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RESUMO

Laura Amaral Patella. Controle Conjunto nas Companhias Brasileiras — Disciplina Normativa e
Pressupostos Teoricos. 327 . Tese de Doutorado. Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2015.

A presente tese tem por objeto o estudo da disciplina normativa e dos pressupostos tedricos
do controle conjunto nas companhias brasileiras, conduzido a partir da diferenciacdo dos
conceitos de controle conjunto e controle compartilhado, de grupo de controle e bloco de
controle, e pela andlise comparativa entre o poder de controle do tipo individual e o poder
de controle do tipo conjunto nas sociedades andnimas. A figura do grupo controlador €
examinada, ao longo do trabalho, a partir da contraposi¢io entre suas perspectivas interna e
externa, como angulos analiticos sobre os quais é erigida grande parte das conclusdes,
assentadas na nog¢do de titularidade unitdria do controle. O estudo € motivado pela
identificacdo de uma falha na Lei n°® 6.404/76, a qual, apesar de referir o controle em sua
forma plurissubjetiva, foi construida sobre a figura do controlador individual e, por isso,
necessita ser adaptada. Tendo isso presente, o exame da disciplina do controle conjunto
parte da diferenciacdo entre a hipotese de controle conjunto por grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto e a de controle conjunto por grupo de pessoas sob controle
comum, tal qual definido pelo artigo 116 da Lei n°® 6.404/76, com especial destaque para a
primeira, por sua maior complexidade. Feita a andlise dos aspectos legais do controle
conjunto, identificam-se os seus pressupostos tedricos, a saber, a titularidade unitaria do
controle, a pluralidade subjetiva, a comunhio de objetivos e a conjugacdo de interesses, € a
coordenagdo decisoria consensual. A partir desses pressupostos sdo elaboradas as regras
para imputacdo do status de acionista controlador e da titularidade do poder de controle
nos casos de controle conjunto. Em seguida, sdo apresentadas orientacdes interpretativas
para adaptacdo de algumas regras societdrias ao controle conjunto, pela aplicacdo da tese
aos casos de conflito de interesses, de responsabilidade do controlador e de alienacdo de
controle. Ao final, identificados os aspectos dogmaéticos do controle conjunto, o objetivo é
fornecer as diretrizes para distinguir os casos de controle conjunto daqueles que ndo o sao
e, assim, orientar a interpretacdo e a aplicacdo das regras relativas ao poder de controle e
ao acionista controlador para os casos em que for devidamente identificada essa fattispecie

de poder de controle nas sociedades andnimas brasileiras.

Palavras-chave: Sociedade An6nima. Poder de Controle. Controle Conjunto. Acionista Controlador.
Grupo de Controle. Acordo de Acionistas.



ABSTRACT

Laura Amaral Patella. Joint Control in Brazilian Corporations — Legal Aspects and Theorethical
Premises. 327 f. Doctoral Thesis. Faculty of Law, University of Sdo Paulo, Sao Paulo, 2015.

This doctoral thesis adresses the legal aspects and theorethical premises of joint corporate
control in Brazilian corporations, and builds upon the distinctions between joint corporate
control and shared corporate control, controlling group and controlling block, and the
comparative analysis between individual corporate control, on the one hand, and joint
corporate control, on the other. The control group is examined in light of the contrast
between its internal and external perspectives, analytical angles from which a large part of
the conclusions stem, based on the idea of corporate control as a unified power. The thesis
is motivated by the identification of a failure in Law n. 6.404/76 (Brazilian Corporations
Act), which, although expressly referring to the hypothesis of joint control, was built
entirely upon the notion of individual control, and therefore needs to be adapted. Taking
this into account, the legal regime of joint control considers two distinct hypotheses: the
group of persons bound by voting agreements and the group of persons under common
control, as defined by Article 116 of Law n. 6.404/76, with particular emphasis on the first,
due to its complexity. Analysed the legal aspects of joint control, the thesis then identifies
its theoretical premises: the unified nature of corporate control, the plurality of persons
who are in control, the common objectives and conjunction of interests between them, and
the decision-making coordination. From these premises, the thesis elaborates criteria to
attribute controlling shareholder status and corporate control in joint control cases. Then,
the thesis proposes interpretative guidelines to adapt certain rules of corporate law to deal
with joint control, applying these guidelines to cases of conflict of interests, controlling
shareholders’ responsibility and transfer of joint corporate control. Finally, having
identified the doctrinal earmarks of joint control, the thesis aims to provide criteria to
distinguish joint control from other types of corporate control, and to guide legal
interpretation of the rules relating to corporate control and controlling shareholders in

those cases where joint corporate control is identified.

Keywords: Corporations. Corporate Control. Joint Corporate Control. Controlling Shareholders.
Controlling Group. Shareholders' Agreement.



RESUME

Laura Amaral Patella. Controle Conjoint dans les Sociétés Anonyme Brésiliennes — Discipline
Legale et Hypotheéses Théoriques. 327 f. These de Doctorat. Faculté de Droit, Université de Sdo
Paulo, Sdo Paulo, 2015.

La these a comme objet 1'étude de la discipline normative et de les hypotheses théoriques
du contréle conjoint dans les sociétés anonymes brésiliennes, conduit a la différenciation
entre les concepts de controle conjoint et de contrdle partagé, de groupe de contrdle et de
bloc de contrdle, et par 1'analyse comparative du pouvoir de contrdle individuel et conjoint.
Le groupe de contrdle est examiné en considérant le contraste entre ses perspectives
interne et externe, pris comme angles d'analyse sur lequel sont érigé la plupart des
conclusions, placées sur la notion unitaire de pouvoir de contrdle. L'étude est motivée par
l'identification d'une insuffisance dans la Loi n. 6.404/76, laquelle prévoit expressément le
contrdle plurissubjectif, mais a ét€ construit sur le contrle individuel, et doit donc étre
adaptée. Dans cet esprit, 'examen de la discipline legale du contrdle conjoint analyse
d’abord les hypothese de controle par un groupe de personnes liées par des conventions de
vote et le contrdle par un groupe de personnes sous contréle commun, telle que définie par
l'article 116 de la Loi n. 6404/76, avec un accent particulier sur le premier, en raison de sa
complexité. Fait la définition juridique du contrdle conjoint, sont puis élaborée ses aspect
dogmatique, a savoir, 'unité du pouvoir de contrdle, la pluralité subjective, la communion
des objectifs et la mise en commun des intéréts, et la coordination décisionnel. A partir de
ces aspects théorique sont alors élaborées les regles d'attribution du status d'actionnaire de
controle et du pouvoir de contrdle en cas de contrdle conjoint. Ils sont ensuite présentés les
lignes directrices d'interprétation pour l'adaptation de certaines regles aux hypotheses de
controle conjoint, en appliquant la théorie aux cas de conflit d'intéréts, de responsabilité
des actionnaires de controle et de cession de controle. Finalement, identifier les aspects
dogmatiques du contrdle conjoint, I'objectif est offrir des lignes directrices pour distinguer
le contr6le conjoint des autres fattispecie de pouvoir de contrOle dans les sociétés
anonymes brésiliennes, pour guider l'interprétation et I'application des regles relatives au

contrOle et aux actionnaires de contrdle.

Mots-clés: Société Anonyme. Pouvoir de Contrdle. Controle Conjoint. Actionnaire de Contrdle.
Group de Controle. Pacte d'actionnaires.
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11

“Tout liberté est un choix”.

“L’individu ne peut plus agir seul, il ne peut plus que choisir la

951

collectivité dans laquelle il désire se fondre” .

1. INTRODUCAO

1.1.  Notas preliminares e delimitacao tematica

A dinamica das relagdes de poder e das estruturas de comando das companhias
brasileiras desde sempre proveram os estudiosos do direito comercial com as mais criativas
e variantes situagdes faticas dvidas por solucdes juridicas. Mesmo com os esfor¢os da
doutrina para elaborar categorias aptas a enquadrar as multiplas realidades do poder
empresarial, a mutabilidade dessas relacdes tem sido sempre vencedora.

Gracas a essa vitoria, hd uma demanda constante de esfor¢os doutrindrios para
captar as realidades do poder empresarial e, de tempos em tempos, atualizar a disciplina
legal do controle e do acionista controlador, que por isso € vista e revista desde a década de
70, quando o legislador algou-as ao status de categorias do direito®.

A partir desse marco legal e tedrico, diferentemente do que se encontra em
outras legislacdes societdrias, no Brasil a figura do acionista controlador passou a estar na
lei’. Assim como estd na nossa Lei das Sociedades por Acdes — Lei n° 6.404, de 15 de

dezembro de 1976 (“Lei das S.A.”), desde a sua promulgagdo, o controle conjunt04.

" CHAMPAUD, C. Le Pouvoir de Concentration de la Société par Actions. Paris: Librerie Sirey, 1962, p. 07.
2 E, também, quando foi elaborada, pelo Prof. Fibio Konder Comparato, a obra o Poder de Controle nas
Sociedades An6nimas, marco doutrindrio no qual estd enraizado este trabalho. O trabalho foi escrito pelo
Prof. Comparato como Dissertacdo de Concurso para o Provimento do Cargo de Professor Titular de Direito
Comercial, na Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, em 1975. A primeira edi¢do publicada
data de 1976, sendo ainda precedente a promulgacdo da Lei n° 6.404/76. A segunda edicdo, de 1977, foi
adaptada ao entdo novo texto legal; e as que se seguiram, até a 6 e ultima edigdo, publicada em 2014, foram
sendo constantemente ajustadas, contando as duas ultimas edigdes com as atualizacdes do Prof. Calixto
Salomao Filho. Neste estudo serd utilizada a 3* edi¢do, de 1983 (COMPARATO, F. K. O poder de controle
na sociedade anénima. 3. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1983), por guardar a originalidade da primeira, mas ja
incorporar nao sé as mudancgas introduzidas pela nova lei como as primeiras impressdes e repercussoes delas
decorrentes. Quando necessdrias referéncias mais atualizadas, serd utilizada a 5* edi¢do, de 2005
(COMPARATO, F. K.; SALOMAO FILHO, C. O poder de controle na sociedade anénima. 4. ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2005).

3 Na maior parte dos ordenamentos de tradi¢io romano-germanica, os diplomas legais quando muito referem
situacdes de controle — ou de influéncia dominante — de uma sociedade sobre outra. Na Itdlia, por exemplo, a
legislagdo define sociedade controlada (art. 2.359 do Codice Civile), e ndo o acionista controlador, como faz
a nossa lei. Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (LAMY FILHO, A.; BULHOES PEDREIRA, J. L. Direito das
Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, v. I, p. 819) observam que “o fendmeno do controle da
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A frequéncia com que tem se manifestado na realidade das companhias
brasileiras confere ao controle conjunto, neste momento, relevancia e estabilidade fatica
suficientes para justificar a exploragdo de seus aspectos dogmaticos, até entdo relegado
pelos doutrinadores”.

As principais questdes suscitadas para dar combustivel a este trabalho tém
origem em reflexdes sobre o texto da lei®, na sua redacdo original e também a partir das

intervencdes legislativas ocorridas no ano de 2001’; acompanhadas pari passu por uma

z

companhia existe, ¢ estudado e referido na doutrina e na jurisprudéncia de todos os paises, mas a Lei
brasileira inovou o regime legal que importamos dos paises da Europa continental ao reconhecer a existéncia
do acionista controlador e da sociedade controladora para atribuir-lhe deveres e cobrar-lhes responsabilidade
por abuso do poder que exercem”.

* A doutrina italiana (MARCHETTI, P. Note sulla nozione di controllo nella legislazione speciale. Rivista
Delle Societa, Milano, ano 37, pp. 1-16, jan.-abr., 1992; LAMANDINI, M. Appunti in tema di controllo
congiunto. Giur. Comm., Milano, 1993, I, pp. 219 e ss; DONATIVI, V. I confini del controllo congiunto.
Giur. Comm., Milano, 1996, 1, pp. 553-592; CARIELLO, V. Controllo congiunto e accordi parasociali.
Milano: Giuffre, 1997), assim como a alemd (conforme noticia CARIELLO, V. Dal controllo congiunto
all’attivita congiunta di direzione e coordinamento di societa. Rivista delle Societa, Milano, ano LII, fas. 1,
2007, pp. 6-7), ocupa-se de discussdes no plano da existéncia e da relevancia juridica do controle conjunto
(controllo congiunto, dominazione congiunta, gemeinsame Beherrschung), discussdes essas sem lugar no
nosso ordenamento, uma vez que desde a sua promulgacdo a Lei das S.A. contempla essa fattispecie de
controle (sobre a multiplicidade das fattispecie de controle, cf. COMPARATO, O poder de controle..., cit.,
1983, p. 33). O sistema normativo brasileiro oferece, de forma inédita, previsdo explicita sobre o controle
conjunto. A riqueza das constru¢des argumentativas dos autores europeus, contudo, torna-as relevantes para
este estudo, sendo adiante referidas sempre que pertinentes, com as devidas adaptacdes.

> E justo excetuar desta afirmativa os ensaios, ainda que breves, sobre o tema elaborados pelos Profs. Fabio
Comparato (COMPARATO, F. K. Controle conjunto, abuso no exercicio do voto aciondrio e alienagdo
indireta de controle empresarial. In: . Direito empresarial: estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva,
1990, pp. 81-102), Nelson Camdido Motta (MOTTA, N. C. Alienacdo do poder de controle compartilhado.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 89, pp. 42-46, jan.-mar.,
1993) e Luiz Gastio P. de Barros Ledes (LEAES, L. G. P. de B. Acordo de Comando e Poder Compartilhado.
In: . Pareceres, v. 11. Sdo Paulo: Ed. Singular, 2004b, pp. 1.309-1.313; e LEAES, L. G. P. de B. Notas
sobre o poder de controle compartilhado. Revista de Direito Empresarial, Sdo Paulo, ano 1, pp. 103-114,
nov-dez, 2013), além das referéncias feitas pelo Prof. Eduardo Munhoz, em sua tese de doutoramento
(MUNHOZ, E. S. Empresa Contempordnea e Direito Societdrio — Poder de Controle e Grupos de
Sociedades. Sao Paulo: Editora Juarez de Oliveira, 2002), e pelos Profs. Modesto Carvalhosa
(CARVALHOSA, M. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Sdo Paulo: Saraiva, v. 2, 2008) e Nelson
Eizirik (EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada, v. 1, 11 e 1II, Sao Paulo: Quartier Latin, 2011), em seus
comentdrios a Lei das S.A.

® Servem, para dar o tom a esta delimitacio temética, mutatis mutandis, as ligdes dos Profs. Egberto Lacerda
Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro (TEIXEIRA, E. L.; GUERREIRO, J. A. T. Das sociedades
andnimas no direito brasileiro. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, v. 1, p. 97), para quem “[o] trabalho de
compreensdo desse instituto [da sociedade andnima], tal como ele se apresenta na realidade contemporanea,
deve partir da verificacdo de como ele se caracteriza perante as categorias do direito. Ndo temos em vista,
aqui, a sociedade como fendmeno econdmico ou politico, mas sim como entidade do mundo juridico. E mais:
ndo nos interessa a sociedade em tese, mas aquela que a lei sob exame [Lei n° 6.404/76] previu, regulou e
disciplinou”. No mesmo sentido, Ledes (LEAES, L. G. P. de B. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas,
v. 2 (artigos 52 a 120). Sdo Paulo: Saraiva, 1980, p. 252): “[o] legislador de 1976 reconheceu e consagrou,
como categoria juridica formal, a figura do acionista controlador, atribuindo-lhe deveres e
responsabilidades”. Assim, reconhecendo em relagdo ao controle conjunto a qualidade de categoria do direito,
a inten¢do € explord-lo enquanto entidade do mundo juridico, partindo da sua disciplina legal, e passando
pelo exame da sua forma e das suas funcdes.

" A Lei das S.A. foi reformada pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis_2001/110303.htm.> Acesso em: 18 nov. 2014.
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inquietacdo procedente da prética empresarial, pela cada vez mais desafiadora necessidade
de se identificar, em cada caso e em cada companhia, quem € o “verdadeiro titular do
poder de controle” ®.

Quando, no vértice da estrutura de tomadas de decisdes de uma determinada
companhia ou grupo de sociedades, os comandos tiverem como fonte uma pluralidade de
pessoas, € ndo um individuo isolado, quem controla efetivamente essa companhia ou
grupo?”’ E possivel que haja mais de um controle em uma sociedade andnima? E mais de
um acionista controlador?

No plano normativo, o que € — ou o que deveria ser — esse grupo de pessoas ao
qual o art. 116 da Lei das S.A. imputa a qualidade de acionista controlador'®? Deve haver
um vinculo juridico entre essas pessoas? Que espécie de vinculo? Necessariamente deve

ser um acordo de voto, como refere o texto legal? E o acordo para exercicio do poder de

controle, inserido no art. 118 pela Lei n° 10.303/2001''? O que caracteriza o grupo de

¥ “A identificacio do verdadeiro titular do poder de controle empresarial — tarefa das mais dificeis — é
fundamental, portanto, para eficicia e a efetividade do direito societdrio, cuja tarefa € organizar de maneira
eficiente (eficiéncia produtiva, alocativa e distributiva) os interesses intra e extrasocietdrios” (MUNHOZ,
Empresa contempordnea..., cit., 2002, IX — prélogo). Nos Estados Unidos, Berle e Means (BERLE JR., A.
A.; MEANS, G. C. The Modern Corporation and Private Property. New York: The Macmillan Company,
1940, p. 90) ja alertaram, na década de 1930, que “In many other cases the management of the corporation
itself would be puzzled to answer the question ‘Who is in control?’ This is particularly true of corporations
subject to ‘joint control’. In these cases not infrequently several men or groups of men maintain positions
partly by reason of their ownership of a portion of corporation’s stock; partly by reason of their personal
influence; partly because they are connected with institutions or interests whose favor might be to its
advantage. Out of this mass of imponderables their position is secure for the time being. But an outsider
cannot estimate, and the insider frequently does not know, which of the various elements, as any, is
dominant.”

? Comparato (COMPARATO, F. K. Titularidade do poder de controle e responsabilidade pela concessdo
abusiva de crédito. In: . Direito empresarial: estudos e pareceres. Sdo Paulo: Saraiva, 1990, p. 69),
analisando caso concreto, ja questionou: “no controle conjunto fundado em acordo de acionistas, quem deve
ser considerado controlador — um sd, alguns, ou todos 0s acionistas que sdo partes nesse acordo de votos?”. E
advertiu: “a questdo € delicada e merece cuidadoso exame, atentando-se as varias hipdteses cabiveis”.

' Lei das S.A., art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da assembleia geral e o poder de
eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos orgdos da companhia. Pardgrafo iinico. 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 comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender. [...].
"Lei das S.A., art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia
quando arquivados na sua sede. (Redagdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001) § 1° As obrigacdes ou onus
decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de registro e
nos certificados das agées, se emitidos. § 2° Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir o
acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos
116 e 117). § 3° Nas condigoes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugdo especifica
das obrigacées assumidas. § 4° As acoes averbadas nos termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas em
bolsa ou no mercado de balcdo. § 5° No relatorio anual, os oérgdos da administragcdo da companhia aberta
informardo a assembleia geral as disposicdes sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de
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pessoas sob controle comum, previsto no mesmo art. 116? Qual o status, no sistema da Lei
das S.A., de cada integrante desse grupo de pessoas? Como responsabilizd-los? Esse grupo
de pessoas também protagoniza a disciplina da alienagao de controle, prevista no art. 254-
A da Lei das S.A.? De que forma?

Essas e outras questdes, exploradas ao largo deste trabalho, servem para
despertar um didlogo intenso entre a disciplina tedrica e a casuistica do controle conjunto
nas companhias brasileiras, acendendo nao s6 o desejo, mas a necessidade de domar a
diversidade das formas de exercicio do controle conjunto pela definicao segura dos seus

pressupostos tedricos.

1.2. Esclarecimentos terminolégicos
Trés esclarecimentos  terminoldgicos sdao  fundamentais para o

acompanhamento dos temas adiante desenvolvidos.

1.2.1. Controle conjunto e controle compartilhado

Identificada certa confusdao em relagdo as expressdes controle conjunto e
. . e 12
controle compartilhado na doutrina brasileira *, deve-se de plano esclarecer cada um dos

significados’.

dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia. § 6° O acordo de acionistas cujo
prazo for fixado em fungcdo de termo ou condigdo resolutiva somente pode ser denunciado segundo suas
estipulacées. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001) § 7° O mandato outorgado nos termos de acordo de
acionistas para proferir, em assembleia geral ou especial, voto contra ou a favor de determinada
deliberacdo, poderd prever prazo superior ao constante do § 1° do art. 126 desta Lei. (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001) § 8° O presidente da assembleia ou do drgdo colegiado de deliberacdo da companhia néo
computard o voto proferido com infragdo de acordo de acionistas devidamente arquivado. (Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001) § 9° O ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos drgdos de administragdo
da companhia, bem como as abstengdes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros
do conselho de administracdo eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o
direito de votar com as agbes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do
conselho de administragcdo, pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada. (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001) § 10 Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deverdo indicar, no ato de
arquivamento, representante para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informagoes,
quando solicitadas. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001) § 11 A companhia poderd solicitar aos membros
do acordo esclarecimento sobre suas cldusulas. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001 ).

12 Ledes (Acordo de Comando..., cit., 2004b, p. 1.309) refere-se, indistintamente, ao controle conjunto ou
compartilhado. A expressdo controle conjunto é referida tanto pela doutrina nacional (v.g. COMPARATO,
Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 69; MACEDO, R. F. de. Limites de efetividade do direito societdrio na
repressdo ao uso disfuncional do poder de controle nas sociedades andnimas. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdémico e Financeiro, Sao Paulo, n. 118, abr.-jun., 2000, p. 174; MUNHOZ, Empresa
contemporanea..., cit., 2002, p. 225; LEAES, Acordo de comando..., cit., 2004b, p- 1.309; PRADO, R. N.
Oferta Piiblica de Ac¢des Obrigatoria nas S.A. — Tag Along. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 158;
CASTRO, R. R. M. de. Controle Gerencial. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 73) quanto estrangeira (v.g.
LAMANDINI, Appunti in tema..., cit., 1993; DONATIVI, I confini..., cit., 1996; CARIELLO, Controllo
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Segundo a doutrina, o controle compartilhado teria surgido para satisfazer a
uma determinada demanda aflorada no periodo das chamadas privatizagdes, buscando
estabelecer mecanismos de escolha compartilhada dos administradores das sociedades cujo
controle estava sendo alienado pelo Estado.

Na diccdo de Carlos Augusto da Silveira Lobo, no caso do controle
compartilhado

“la] escolha dos membros do Conselho de Administragdo e/ou da Diretoria
da companhia nao é decidida por maioria de votos nas reunides prévias, mas
cada membro do acordo tem o poder de indicar um ou mais dos
administradores que serdo eleitos pelo grupo controlador, e as partes do

. .. 14
acordo se obrigam a exercer o direito de voto” .

Os proprios Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, na mesma obra, referem que

“[a] execugdo da politica de desestatizacdo das empresas publicas mediante
alienacdo, pelo Estado, do controle de sociedades de economia mista, levou
a difusdo, entre nés, da formacdo de grupos controladores que ficaram

congiunto..., cit., 1997 e Dal controllo congiunto..., cit., 2007; RIPERT, G.; ROBLOT, R. Traité de Droit
Commercial, T. 2. Paris: LGDJ, 2002, p. 383; NABASQUE, H. Contrdle Conjoint. Effets. Bull. Joly Société,
2005; SCHMIDT, D. Action concertée au conseil d’administration sans contrdle conjoint de la société. Bull.
Joly Société, n. 5, mai/2011, pp. 388-391). Optam pelo sentido ampliado da expressdo controle
compartilhado, na doutrina nacional, MOTTA, 1993; EIZIRIK, N. Temas de Direito Societdrio. Rio de
Janeiro: Renovar, 2005, p. 234; EIZIRIK, N.; GALL, A. B.; PARENTE, F.; HENRIQUES, M. de F.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 379; EIZIRIK, A Lei das
S/A..., cit., 2011, v. I, p. 670 (na p. 342 do v. III da mesma obra de comentérios a Lei das S.A. o autor refere o
“controle compartilhado, ou conjunto”); LEAES, Notas sobre o poder..., cit., 2013, p. 110. Carvalhosa e
Eizirik (CARVALHOSA, M.; EIZIRIK, N. Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, pp. 215 e ss.)
lancam mao da expressao controle comum, para o caso do controle exercido por grupo de acionistas mediante
acordo de voto em bloco. Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 855) também
referem o controle em comum, para os casos em que “as estipulacdes do acordo de acionistas estabelecem
que todas as deliberagdes sdo determinadas pela maioria dos seus membros na Assembléia Geral da holding,
ou na reunido prévia dos membros do grupo, inclusive a escolha da maioria dos administradores da
companbhia [...]”. Recentemente, Wald (WALD, A. de M. O controle partilhado e o direito administrativo. In:
FRANCA, E. V. A. e N.; ADAMEK, M. V. v. Temas de Direito Empresarial e Outros Estudos em
Homenagem ao Professor Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 379) referiu-se
ao instituto como “controle partilhado”.

" Por ocasido da banca de qualificacio deste trabalho de doutoramento, realizada em 03.10.2012, na
Faculdade de Direito do Largo Sao Francisco, os Professores José Alexandre Tavares Guerreiro, Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca e Eduardo Secchi Munhoz dispuseram-se a debater a distin¢do entre
controle compartilhado e controle conjunto, tendo por todos sido sugerida a adog¢éo do termo conjunto, em
linha com a doutrina dos autores da Lei das S.A.

" E prossegue: “Nesse tipo de acordo, deixa de existir a unidade de comando dos administradores eleitos
pelo grupo, que € assegurada quando todos sdo escolhidos por maioria de votos, pois cada membro do grupo
passa a exercer — de fato — poder sobre os administradores por ele escolhidos. Essa reparti¢do do poder de
escolher os administradores cria a necessidade de estipulacdes no acordo de acionistas para assegurar que
todos os administradores eleitos pelo grupo votem nos 6rgaos administrativos colegiados e exercam suas
funcdes executivas segundo as deliberagdes nas reunides prévias do grupo controlador; se um dos
administradores eleitos pelo grupo deixar de cumprir as deliberagdes nas reunides prévias e existirem, nos
orgdos administrativos colegiados, administradores eleitos por acionistas minoritdrios, o grupo controlador
pode perder o poder de dirigir a atividade dos 6rgdos administrativos, o que implica a perda do poder de
controle”. In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 463.
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conhecidos como de ‘controle compartilhado’, nos quais, embora o poder de
controle na Assembléia Geral continue a ser exercido por todo o grupo, por

meio de deliberagbes prévias, o poder de eleger membros do Conselho de

Administracio e/ou da Diretoria é partilhado entre seus membros”".

Embora muito préximo da noc¢do de controle conjunto, o controle
compartilhado em principio se apresenta como uma situagdo especifica, que tende a estar
contida no tema objeto deste trabalho. Este, contudo, ndo fica restrito a hipétese descrita
pelos autores da lei.

O chamado controle conjunto, quando definido pelos doutrinadores, coincide
com a hipdtese ampla de controle plurissubjetivo prevista no art. 116 da Lei das S.A. Para
Comparato,

“[o] bloco majoritirio pode ndo ser constituido por um tnico acionista, nem
se apresentar, necessariamente, como um grupo monolitico de interesses. E
mesmo usual que dois ou mais acionistas, ou grupos de acionistas,
componham a maioria, associando interesses, tempordria ou
permanentemente convergentes. Pode-se falar, em tais hipdteses, de um

controle conjunto ou por associagio”'®.

Oferecendo uma definicdo mais completa de controle conjunto, Munhoz
relaciona diversas formas de classificacdo do poder de controle as quais, segundo ele, se

tem dado pouca ateng¢do, identificando entre elas o controle individual e o conjunto”.

' Os autores assim descrevem o contexto fatico subjacente: “Essa solucio foi adotada para conseguir reunir
grandes empresas e fundos de investimento em consércios com capacidade financeira para participar de
leildes dos blocos de controle de sociedades de economia mista, cujo valor excedia em muito a capacidade de
cada grupo empresarial ou fundo”. Na sequéncia, os autores relatam o seu funcionamento: “No grupo de
controle compartilhado, a escolha dos administradores ndo cabe a todos os membros do grupo controlador,
mas cada membro tem o direito de escolher e demitir determinados administradores; o grupo continua a
eleger formalmente todos ou a maioria dos administradores porque cada membro se obriga a votar em chapa
formada com as pessoas indicadas pelos demais; e, a fim de assegurar que prevalecam as deliberacdes do
grupo controlador, o acordo de acionistas prevé as obrigacdes de cada membro (a) de fazer com que os
administradores por ele indicados votem, no Conselho de Administracdo e na Diretoria, segundo as
deliberacdes prévias do grupo controlador, e (b) de destituir o administrador que vota diferentemente’™
LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. 1, p. 855.

'® COMPARATO, O poder de..., cit., 1983, p. 46.

7“0 controle individual é aquele exercido por uma pessoa isoladamente, que tem o poder de orientar a
condugdo da atividade social, conforme sua exclusiva vontade, sem depender de terceiros. Por outro lado, o
controle conjunto é aquele que pressupde a reuniio de um grupo de pessoas, ligadas por lagos familiares, por
interesses comuns, por acordos de voto, que se associam para comandar os destinos da sociedade”.
MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 229. Ainda, Bertoldi (O poder de controle na sociedade
anonima — alguns aspectos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sao Paulo, n.
118, abril-junho, 2000, p. 64) identifica os casos em que, ndo havendo um acionista titular de mais da metade
do capital votante de determinada companhia, um grupo de acionistas tende a se “aglutinar em torno de
interesses comuns, constituindo um bloco que adote posi¢cdes convergentes, exprimindo uma vontade social
dnica que prevaleca principalmente nas assembléias”. Na dic¢do de Prado (Oferta piiblica..., cit., 2005, pp.
158-159), “o poder de controle conjunto é aquele exercido por mais de um acionista, pessoa fisica ou juridica,
por meio de um acordo de acionistas, acordo esse que pode ou ndo ter a forma prevista no art. 118 da LSA de
1976”.
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Todas essas definicdes se aproximam mais do sistema da lei para o controle
conjunto, e dos seus contornos dogmaéticos.

Ademais, sob o aspecto semantico também se justifica a op¢do pelo termo
conjunto, cujo significado, segundo o Diciondrio Aulete'®, contempla tudo o que estd
ligado, conjugado com, somado a, além das no¢Oes de equipe e grupo; ao passo que
compartilhado significa o que foi repartido, compartido. Como se verd, a nog¢ao
cooperativa e conjugada de grupo, representativa de uma unidade, mais se afeicoa
tecnicamente ao controle conjunto das companhias brasileiras se comparada a nogdo

disjuntiva de compartilhamento.

1.2.2. Grupo de controle e bloco de controle

O segundo esclarecimento concerne a distingdo entre as expressdes grupo de
controle e bloco de controle, referidas diversas vezes nas paginas a seguir, e utilizadas de
forma assistemética pelos doutrinadores nacionais.

Reverenciando mais uma vez as defini¢des instituidas pelos autores da Lei das
S.A., as expressdes grupo controlador ou grupo de controle, e suas derivagdes, serdo
utilizadas neste trabalho para fazer referéncia ao acionista controlador quando for um
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, nos exatos termos do art. 116 da Lei das
S.A".

Em paralelo, o conjunto das agdes de titularidade do acionista controlador
(individual ou conjunto) que lhe assegurem, de modo permanente, a prevaléncia nas
deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores serd

referido como bloco de controle, e expressoes derivadas®.

' Disponivel em: <http://www.aulete.com.br> Acesso em: 18 nov. 2014.

' LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, pp. 852 e ss. Também na doutrina
estrangeira se encontram referéncias a nogdo de grupo de controle: OPPO, G. Contratti Parasociali. Milano:
Casa Editrice Dottor Francesco Vallardi, 1942, pp. 03-04; ASCARELLI, T. Saggi di Diritto Commerciale.
Milano: Giuffre, 1955, p. 143; PASTERIS, C. Il controllo nelle societa collegate e le partecipazioni
reciproche. Milano: Giuffre, 1957, p. 5; COTTINO, G. La convenzioni di voto nelle societa commerciali.
Milano: Giuffre, 1958, p. 6; CHAMPAUD, Le pouvoir..., cit., 1962, p. 108. Ascarelli (Saggi di..., cit., 1955,
p- 253) ja se referiu a “un gruppo di preordinato controllo, da un gruppo che preesiste all’assemblea e alla
deliberazione”. O Regulamento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, na definicio de “Poder de
Controle”, atribui ao grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto ou sob controle comum a denominacio
“grupo de controle”. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMercado.pdf.>
Acesso em: 25 jul. 2014.

20 Segundo Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 814 e 826), a expressao bloco de
controle (que em nenhum outro artigo da Lei das S.A. aparece, sendo no artigo 254-A) assim se justifica:
“‘bloco’ porque esse conjunto [de agdes] é considerado como coisa coletiva, e ‘de controle’, porque é fonte
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Em linha de principio, essas expressdes coincidem, respectivamente, com 0s
aspectos subjetivo e objetivo relativos ao controle conjuntozl. Para as investigagdes sobre o
controle conjunto serdo considerados ambos 0s aspectos, ou seja, a pluralidade de sujeitos
integrantes do grupo de controle, e as acdes de titularidade de cada um desses sujeitos que,
enfeixadas, lhes conferem a titularidade conjunta dos direitos de s6cio referidos na alinea

“a” do art. 116 da Lei das S.A.

1.2.3. Controle conjunto por acordo de voto e grupo de pessoas sob controle comum

O terceiro e ultimo esclarecimento decorre da literalidade da previsdo legal do
controle conjunto na Lei das S.A.

No caput do art. 116 hé referéncia ao grupo de pessoas vinculadas por acordo
de voto e ao grupo de pessoas sob controle comum, sendo ambas as expressoes
representativas do controle plurissubjetivo — isto €, exercido por dois ou mais sujeitos —,
objeto deste trabalho.

Embora sejam exploradas individualmente e em detalhes cada uma delas nos
capitulos seguintes22, a bem da clareza € relevante identificar a presenca dessas duas
subespécies de controle conjunto reconhecidas pela lei brasileira, e desde logo destacar a
primeira — o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto — como sendo a mais
relevante, tanto do ponto de vista pratico, quanto tedrico.

Por sua maior complexidade, o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto
demandard, ao longo do trabalho, maiores esfor¢os e aten¢des, ficando o controle conjunto

exercido por grupo de pessoas sob controle comum em segundo plano, por ser mais

episddico e menos complicado.

do poder de controle”. Os mesmos autores observam que o bloco de controle é uma universalidade de fato,
que s6 existe enquanto as acdes permanecem sendo de propriedade de uma pessoa ou de um grupo de
pessoas vinculados por acordo de acionista. O Regulamento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA define
“Acoes de Controle” como sendo “o bloco de a¢des que assegura, de forma direta ou indireta, ao(s) seu(s)
titular(es), o exercicio individual e/ou compartilhado do Poder de Controle da Companhia”. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMercado.pdf.> Acesso em: 23 set. 2014.

2l Em sentido semelhante, Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, pp. 15-16) identifica um “controllo
congiunto oggettivo”, [...] “nel senso che la ‘partecipazione di controllo’ e il ‘potere di influenza
qualificata’ idonei a instaurare una relazione di dominio-dipendenza risultano rispettivamente dalla
‘somma’ delle partecipazioni possedute e dall’interagire di poteri di influenza vantati da due o piii soggetti
e/o di diritti o di altri raporti giuridici”’; ao passo que no “controllo congiunto soggettivo” a imputagdo do
controle “avviene contemporaneamente nei confronti di due o pii soggetti ‘collegati”’. A mesma nog¢do pode
ser extraida da seguinte manifestacio de Pasteris (I controllo..., cit., 1957, p. 5): “Naturalmente, il pacchetto
di ‘controllo’ puo essere detenuto da qualsivoglia soggetto, odessere anche in possesso di piit persone, fra
loro reciprocamente vincolate, tali comunque da costituire una stabile maggioranza che, in tal caso, viene
appunto denominata ‘gruppo di controllo™.
%2 Cf. capitulos 4 e 5 abaixo.
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Em vista disso, em regra as referéncias feitas ao controle conjunto neste estudo
concernem ao controle por grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, sendo
excepcionais as referéncias feitas ao grupo de pessoas sob controle comum e, por isso,

sempre identificadas.

1.3. A disciplina legal imanente do controle conjunto

A disciplina normativa do controle conjunto, inserida no nosso ordenamento
pelo legislador de 1976, tem uma caracteristica peculiar. Seja na sua forma expressa —
cunhada no caput do art. 116 da Lei das S.A. —, seja na sua forma implicita, ao largo de
todo o sistema legal construido sobre o acionista controlador pelo legislador nacional, essa
disciplina manteve-se de certa forma latente por varios anos de vigéncia da lei. De forma
curiosa, estava como em compasso de espera, aguardando o sobrevir gradual de uma
realidade.

Ao contrdrio do que costuma ocorrer no Direito Comercial, em matéria de
controle conjunto pode-se dizer que o direito antecipou-se aos fatos. No entanto, quando os
fatos o alcancaram de forma substantiva, apresentaram-se com tal sofisticacdo que,
rapidamente, puseram a prova essa disciplina normativa, a qual se mostrou incompleta, ou
insuficiente para enfrentar essa realidade.

Os esforgos feitos neste trabalho se justificam precisamente em fungdo dessa
incompletude ou insuficiéncia do ordenamento legal das companhias para o controle
conjunto, sandveis, quase que plenamente, pela via interpretativa.

A laténcia dessa disciplina no sistema da Lei das S.A. decorre das raras, ainda
que sempre mais frequentes, manifestacdes faticas de controle conjunto na histéria das
companhias brasileiras. Predominou, em nosso pais, até as primeiras décadas de vigéncia
do diploma legal societério, a concentragdo do controle, e a sua manifestacdo sob a forma
individual”. A realidade presente fez, no entanto, desabrochar essa disciplina legal, e
revelou as suas fraquezas.

Nos escaldes mais elevados de poder nas companhias brasileiras, as rédeas do
comando empresarial estiveram historicamente concentradas na mdo de um controlador

individual e majoritdrio. Ainda que as mudancas nessa realidade ja datem de algum tempo,

» Cf. GORGA, E. Changing the Paradigm of Stock Ownership from Concentrated towards Dispersed
Ownership: Evidence from Brazil and Consequences for Emerging Countries. 2008. Disponivel em:

<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1121037&download=yes.> Acesso em: 10 out. 2014, p.
22.
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e tenham sido acompanhadas pela sempre mais frequente utilizacdo de acordos de
acionistas utilizados para acomodar as diversidades subjetivas, neste momento a frequéncia
do fendbmeno do controle conjunto organizado por esses acordos assume posi¢cao de maior
destaque, demandando solu¢des para as novas questdes afloradas no seio da velha

disciplina do poder de controle.

1.4. O controle e o controlador. A disciplina legal do acionista controlador e o
controle conjunto. O problema nuclear.

Compulsando os dispositivos da lei societdria brasileira encontram-se
referéncias alternadas ao controle e ao controlador. O art. 116 descreve o acionista
controlador. O art. 117 atribui a esse acionista determinadas responsabilidades, e enumera
algumas hipéteses de uso abusivo de poder no ambito das companhias. J4 o art. 254-A trata
da alienagdo do controle.

Enquanto se estd diante de um controle do tipo individual, controle e
controlador?* formam uma no¢do univoca. O controle € um s6, e tem uma tUnica fonte: um
sujeito que, sozinho, € titular de direitos de s6cio que lhe asseguram a prevaléncia nas
deliberagdes sociais, e faz uso dessa prevaléncia para dirigir as atividades empresariais e
orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia — o acionista controlador.

Quando esse controle € exercido ndo por um, mas por dois ou mais sujeitos, de
forma conjunta, surge a duvida: quem € o acionista controlador? Poderia haver, nessa
situagc@o, mais de um controle? E mais de um controlador?

A imputacdo do controle a um grupo de pessoas, no ordenamento juridico
brasileiro, € reconhecida e determinada pela lei. A regra do art. 116 da Lei das S.A. atribui
a uma determinada pluralidade de sujeitos a qualidade de acionista controlador. Nao o faz,
no entanto, de forma clara. Tanto € que, a primeira vista, ndo se consegue extrair da lei —
ao menos nao de forma refletida e segura — respostas as questdes postas acima.

Na busca por essas respostas descobriu-se aquele que pode ser considerado o

problema nuclear atinente ao controle conjunto nas companhias brasileiras: apesar de

HA nocdo de acionista controlador é, na dic¢do de Comparato (Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 66 —
por terem sido extraidas de parecer elaborado para dar solu¢do a um caso concreto, as afirmacgdes ora
reproduzidas merecem cauteloso exame), um conceito juridico, ininteligivel fora do mundo do direito, e tem,
por isso, cardter operacional, servindo a aplicagdo das normas. Trata-se, segundo o mesmo autor, de
construcdo técnica que ndo necessariamente corresponde a dados da realidade social. “Por isso mesmo”,
ensina, “diante de conceitos desse tipo, o intérprete deve ater-se, de modo cerrado, ao sistema normativo no
qual se inserem. Ndo pode tentar buscar, fora dele, elementos para definir uma realidade que é puramente
artificial e, portanto, sem correspondéncia exata com os dados da realidade social”.
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contemplar o controle conjunto, o diploma legal societario brasileiro foi erigido sobre a
figura do controle individual.

Uma reflexdo um pouco mais profunda sobre as regras e os principios vertentes
da Lei das S.A., destinados a regular o acionista controlador e o préprio poder de controle,
acaba por revelar uma sensivel, porém muito significativa “preferéncia” do legislador pelo
controlador individual. Qui¢d justificada pela sua maior expressividade na pratica
empresarial a época da elaboragdo da lei do anonimato.

No entanto, desde a promulgacdo da lei na década de 1970 foi expressamente
previsto o controle conjunto, € o seu recente despertar revelou um problema interpretativo
grave, decorrente justamente desse paradoxo entre a previsdo expressa do controle
conjunto no art. 116 da Lei das S.A. e o seu esquecimento quando da elaboracdo de todo o
arcabouco legal adjacente, construido exclusivamente sobre o controle (ou o controlador)
individual.

Em outros termos, o controle conjunto estd 14, no caput do art. 116 da Lei das
S.A., e apenas 1d. Nenhuma outra referéncia da lei ao acionista controlador e, mesmo, ao
poder de controle das companhias lembrou-se dele.

Esta situagdo desemboca em uma real ameaca a disciplina legal do acionista
controlador, pondo em risco a efetividade das normas imperativas que lhe impdem deveres
e responsabilidades, e expondo carissimos pilares da regulacdo societdria contemporanea,
como a protec@o dos acionistas nao controladores.

E a falha ndo estd s6 na lei. E transitar pelas obras dos mais prestigiados
doutrinadores nacionais para pouca ou nenhuma referéncia encontrar sobre a aplicacao dos
temas do direito das companhias ao controle conjunto. As poucas mencdes feitas, no mais
das vezes passageiras, quase sempre servem para ilustrar outros fendmenos como o do
controle minoritario e o das transferéncias de controle. Em momento algum, no entanto,
fizeram dele o centro das aten¢des e o objeto de aprofundado exame.

As consideragdes tedricas sobre o acionista controlador e o controle das
sociedades anOnimas expressam, em regra, um pensamento centrado no controle individual.
Embora frequentes as referéncias a um grupo de pessoas como titular do controle, ndo ha
quem tenha se dedicado a ele. Mesmo quando, nitidamente, os seus tracos distintivos em
relagc@o ao controlador individual implicariam em mudancas nas teorias apresentadas.

Diante disso, identifica-se uma extraordinaria lacuna no Direito Comercial

contemporaneo, a ser superada.
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N3ao s6 a utilidade pratica como a inovacao académica desta pesquisa advém da
proposi¢do original de que o sistema da Lei das S.A., apesar de admitir o controle na sua
forma conjunta, foi estruturado em fun¢do apenas do controle individual. A efetiva
aplicacdo do sistema da lei e a preservagao de seus valores e objetivos demandam do
intérprete a adaptacao desse sistema, de forma a remodelar e ampliar o ambito de aplicacdo
da disciplina do poder controle, garantindo que as normas alcancem também o controle
conjunto. Antes disso, é necessdrio explorar a disciplina normativa e construir o0s
pressupostos tedricos do controle conjunto, oferecendo o instrumental necessario para,
com seguranga, distinguir o que € controle conjunto do que nao o é.

Eis o objetivo desta tese.

O desafio maior enfrentado nas préximas linhas, e mesmo na pesquisa
realizada para sustentd-las, decorre da preocupacdo em lograr elaborar uma disciplina
tedrica capaz de guiar os intérpretes e os aplicadores da lei para se desincumbirem do
dificil Onus legado pelo legislador, conscientemente ou por descuido: o de adaptar o
complexo de regras concernentes as sociedades andnimas ao controle conjunto. Tentar
esgotar aqui essa adaptacdo ameagaria ndo s6 o equilibrio do trabalho, como o
contaminaria com indesejavel gigantismo. Dai a op¢do por oferecer o instrumental tedrico
necessario para que essa adaptacdo seja feita por todos aqueles que doravante se

interessarem pelo estudo ou pela aplicacdo da Lei das S.A. ao controle conjunto.

1.5. Controle individual e controle conjunto

Partindo da nocdo de poder de controle como o dominio exercido sobre a

sociedade *, por quem ¢é titular de participagdes no seu capital social (ainda que

minoritérias)%, verifica-se no histérico recente das companhias brasileiras uma alternancia

» Na linha de Comparato (Poder de controle..., cit., 1983, p. 16), que ao analisar a palavra controle e seus
sentidos opta por examind-lo no “sentido forte de poder dominag@o”, seguindo os ensinamentos de
Champaud (Le pouvoir..., cit., 1962). O controle como dominacdo é também referido nas criticas de Pasteris
(I controllo..., cit., 1957, p. 10) a falta de preocupacio com esse fendmeno, que inauguram a sua obra sobre
o tema dos grupos.

°E com isso se afunila a delimitacdo temdtica deste trabalho para excluir as hipéteses de controle externo,
ainda que se possa cogitar de situagdes em que terceiros se associam a acionistas e exercem, no processo de
formagdo da vontade social, influéncia significativa ou mesmo dominante, podendo ser qualificados como
controladores para determinados fins e efeitos. Na diccdo de Comparato (Poder de controle..., cit., 1983, p.
36), o controle interno é aquele cujo titular “atua no interior da prépria sociedade”, e cujo principal
fundamento é a propriedade aciondria. Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 242) infere, do
texto do art. 116 da Lei das S.A., que “a lei aciondria brasileira somente reconhece o controle derivado do
mecanismo societdrio, beseado no exercicio do direito de voto, o que exclui, de plano, os fendmenos do
controle gerencial e do controle externo”, para na sequéncia criticar essa op¢io do legislador (p. 245 e ss.). A
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entre situagdes de dominio individual e outras, cada vez mais frequentes, de dominio
plural”’. O monélogo do poder empresarial tem, visivelmente, cedido espaco a uma cena
com muitos personagens, todos tomados pelo desejo de poder, ainda que de forma menos
egoista que o solitdrio protagonista.

Em termos gerais, o controle conjunto € marcado por uma dinamica especial,
sem correspondéncia no controle individual. Trata-se de uma derivagdo do fendmeno
associativo™, por ser expressio de organizacdo coletiva para o exercicio de prerrogativas
politicas no ambito das estruturas societdrias. A diversidade de formas e a multiplicidade
de combinagdes tornam-no especialmente propicio a criatividade de quem o concebe, o
que acaba por dificultar o seu exame tedrico.

Nesse particular, o exercicio exegético realizado neste trabalho terd como linha

129

condutora a diferenciacdo entre o controle individual™ e o conjunto, extraida do texto legal

conclusdo idéntica ja haviam chegado Ledes (Comentdrios a..., cit., 1980, p. 252) e Comparato (Poder de
controle..., cit., 1983, p. 63), ressalvando este tultimo, contudo, alguns casos em que a lei se refere ao
chamado “controle ndo-aciondrio” (a exemplo da previsdo do art. 249). Sobre a distingdo entre controle
interno e externo, cf. COMPARATO, Poder de controle..., cit., 1983, p. 36 e ss.; LAMY FILHO e
BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, pp. 830-832.

" Para dados empiricos sobre o tema, embora ndo atualizados, cf. GORGA, Changing the..., cit., 2008. Nesse
levantamento, feito a partir de dados sobre as companhias abertas brasileiras listadas nos niveis 1, 2 e Novo
Mercado da atual BM&FBOVESPA, levantados entre 2006 e 2007, a autora conclui que “shareholders’
agreements are important mechanisms to coordinate control in Brazilian corporations. These agreements
tend to be adopted in companies where ownership is largely dispersed. Approximately 40% of these
companies (thirty-three of the eighty-four companies) have a determined group of shareholders that jointly
exercise control by means of shareholders’ agreements. [...] This analysis shows that shareholders’
agreements have a profound impact in Brazilian corporate ownership and control. They work as substitute
mechanisms to share ownership when shareholders have less ownership and control is more dispersed. They
provide control concentration and coordination by regulating shared control among few shareholders. This
analysis also points out that current corporate governance literature does not consider the impact of these
agreements on international patterns of corporate ownership. Nonetheless, as the Brazilian experience
shows, shareholders’ agreements may be key instruments to organize the interests of important blockholders,
making control much more concentrated in practice than share ownership could reveal” (GORGA,
Changing the..., cit., 2008, p. 32).

2 Adamek (ADAMEK, M. V. von. Abuso de Minoria em Direito Societdrio. Sio Paulo: Malheiros Editores,
2014, p. 42) observa que “O fendmeno da cooperagdo entre dois ou mais sujeitos para a consecuc¢do de uma
especifica e determinada finalidade em certo ramo de atividade (privatrechtliches Kooperationsrecht) é
qualificado de fendbmeno associativo e constitui o cerne do direito societdrio, do qual descende a ideia de
cooperagdo. Para viabiliza-lo, prevé o sistema juridico uma série de normas de organizacdo a ordenarem as
competéncias de acdo da sociedade no ambito dos relacionamentos interno e externo, visando a harmonizar
os interesses potencialmente conflitantes das partes”.

* O termo individual é utilizado no sentido do “que diz respeito a ou que pertence a uma sé pessoa”,
consoante o Diciondrio Aulete. Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 33) utiliza a expressdo controle
solitdrio, como sindnimo de individual, em contraposicéo ao controle conjunto. Castro (Controle..., cit., 2010,
p. 73) opta pela distingdo entre controle unipessoal e conjunto. Em recente ato normativo, o Conselho
Administrativo de Defesa da Concorréncia — CADE classificou o controle das companhias sujeitas ao seu
controle de concentracdes como unitdrio ou compartilhado (Resolugdo n° 09, de 1° de outubro de 2014.
Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/upload/Resolu%C3%A7%C3% A30%209%20-
%20010outubro2014%20-%20Altera%C3%A7a0%20Res%20022012.pdf.> Acesso em: 18 nov. 2014) Neste
trabalho serd adotada a expressd@o controle conjunto, por seu rigorismo técnico ja justificado, em
contraposi¢@o ao controle individual.
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da Lei das S.A. e acompanhada pelas manifestacdes faticas que dao forma a uma e outra
fattispecie de controle das companhias.

As classificacdes doutrindrias acerca do poder de controle comumente se
concentram nas ja consolidadas distingdes entre controle interno e externo, controle direto
e indireto, controle majoritario e minoritdrio. A sé consciéncia da distingdo entre o controle

individual e o conjunto ja permite melhor guiar e organizar o exame tedrico deste tltimo.

1.6. Grupo de controle: perspectiva interna e perspectiva externa

A mesma utilidade metodoldgica da contraposi¢c@o entre controle individual e
controle conjunto € atribuida ao cotejo entre os aspectos internos concernentes ao chamado
grupo de controle™ e seus aspectos externos, identificados a partir das relacdes juridicas
desse grupo com a companhia, com os demais acionistas e com terceiros®".

A partir dessas perspectivas surgem dois nucleos distintos de observacdo: um
voltado as relacdes internas, estabelecidas entre os membros do grupo controlador dentro
deste; e outro voltado as relagdes externas, travadas entre o préprio grupo (ou seus
membros, isoladamente) e a companhia, os demais acionistas da companhia, € mesmo em

relacdo a outros terceiros®>. Em termos mais simples, ao longo deste trabalho o grupo de

controle serd investigado por dentro e por fora.

0 Cf. a definicio da expressio grupo de controle no item 1.2.2. acima.

3! Essa caracteristica ¢ intrinseca as relagdes ditas plurilaterais, na acep¢io proposta por Ascarelli. Segundo
esse autor, “a comunhdo de objetivos e o cardter ‘instrumental’ do contrato explicam por que €sses contratos
podem referir-se a uma ulterior atividade que ndo concirna as relagdes ‘entre’ quantos participem do contrato
plurilateral, mas as relacées, de organizagdo, para com os terceiros ou para com os associados que recorrem
aos seus servicos. E por isso que, nesses contratos, poderemos distinguir o que se relaciona com a
constituicdo do contrato e o que se relaciona, por assim dizer, com a sua ulterior utilizacdo. Direitos e
obrigacdes dos que participam do contrato podem ser considerados sob ambos €sses aspectos. Por isso
poderemos distinguir um aspecto externo (quando as partes entram, como grupo, em relacao com terceiros) e
um outro interno (nas relacdes entre as partes)”. ASCARELLI, T. O contrato plurilateral. In:
Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparato, 2. ed. Sao Paulo: Saraiva, 1969, pp. 290- 291
Sobre as relagdes internas e externas aos entes societdrios, cf. ADAMEK, Abuso de minorita..., cit., 2014, p.
42, nr. 17.

32 Agcarelli (1969, p. 305) identifica relacdo entre os membros de um sindicato de acionistas e terceiros na
hipétese de tais membros nomearem um mandatirio comum para representd-los em assembleias da
companhia. Logo, parece o autor enquadrar os demais acionistas e a propria companhia na classificacdo de
terceiros frente ao acordo, entendendo que tais acordos sido do tipo que emanam efeitos externos (e ndo
meramente internos, em relacdo a seus proprios signatdrios). O termo terceiros em relacdo ao grupo
controlador € utilizado, aqui, na acepcdo referida por Comparato (COMPARATO, F. K. Eficdcia dos
Acordos de Acionistas. In: . Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro:
Forense, 1981, p. 77): “A nocdo juridica de terceiro representa o contraposto 16gico da nogdo de parte.
Terceiro, em um negdcio juridico, é todo aquele que ndo € parte”. Recorde-se que a noc¢do de parte nio
coincide com a de sujeito de direito, como adverte 0 mesmo autor, mas com a de “centro de interesses, ao
qual se imputam os efeitos dessa relagdo, sem que haja, necessariamente, personaliza¢do, ou unidade de
titular”.
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Por sua especial organizacdo procedimental interna, e por ndo ser um ente
personalizado, o grupo controlador revela-se uma figura juridica sui generis, e faz
despertar uma série de questdes. Externamente, a graca da sua disciplina tedrica fica por
conta da compreensao da unidade que o caracteriza e habilita para a imputac¢do do controle,
nos termos da nossa lei.

Assim, serd de suma importancia ter sempre presente essas perspectivas —
interna e externa — enquanto angulos analiticos relativos ao grupo controlador de uma
sociedade andnima, tanto para o exame da disciplina normativa concernente ao controle
conjunto, quanto para a elaboragdo e aplicacao de seus pressupostos tedricos.

Desde estas primeiras linhas ja é possivel provocar o interlocutor deste trabalho
a ter em mente, ao apreciar o tema do controle conjunto, o raciocinio utilizado para
examinar os aspectos juridicos mais elementares das organizagdes societarias.

Consideradas na sua concep¢do mais pura, as sociedades comerciais sao
contratos que criam uma organizacdo comum interna®. Ferri inicia sua obra seminal sobre
a sociedade localizando-a no perimetro do fendomeno caracterizado pela “cooperazione di
due o piu soggetti in un dato campo di attivita in vista della prosecuzione di un interesse,
fenomeni che comprensivamente vengono qualificati come fenomeni associativi™*.

Dessa mesma matriz tedrica € possivel extrair elementos para a teoria do
controle conjunto, como manifestacdo igualmente associativa, marcada por uma
pluralidade de sujeitos cujos interesses sdo enfeixados na dire¢ao de um objetivo comum —
neste caso, eminentemente politico. Ter presente esse paralelismo, mesmo que ilustrativo,
permitird em determinados pontos do trabalho a constru¢do de interessantes e frutiferas

analogias.

1.7. Titularidade e exercicio do controle

A busca pelo verdadeiro titular do poder de controle nas estruturas societarias
complexas é constantemente desafiada pelas multiplas formas de exercicio desse poder. Se

no controle individual a identificacdo do acionista controlador tende a ser simples e direta,

¥ No Cédigo Civil italiano em vigor, o contrato de sociedade estd assim definido: “Con il contratto di
societa due o piu persone conferiscono beni o servizi per l'esercizio in comune di una attivita economica allo
scopo di dividerne gli utili”. (art. 2.247). No Cdédigo Civil brasileiro se encontra redacdo semelhante (Art.
981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servicos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados).

34 FERRI, G. Le Societa. In: VASSALLIL, F. Trattato di Diritto Civile Italiano, V. Decimo, T. Terzo. 2. ed.
Torino: UTET, 1985, p. 3.



26

no controle conjunto o acerto na delimitacdo da identidade do controle demanda esforgos
para a decodificacdo de uma realidade fatica sofisticada e dindmica, e para o seu
enquadramento em uma disciplina juridica incompleta.

O grau de dissociacdo entre as nog¢des de titularidade e exercicio do poder de
controle € maior no controle conjunto se comparado ao individual. Um acionista,
majoritario e individual, titular de 85% das acdes com voto de emissdo de uma companhia,
em regra titula e exerce, isoladamente, o controle sobre a empresa. J4 um controlador tinico
titular de participagao inferior a maioria do capital votante podera ser o titular do controle
se e quando conseguir exercé-lo, o que dependerd do grau de dispersdo do capital e,
também, da passividade dos demais acionistas no processo decisorio.

No controle conjunto, o exercicio do poder decisério decorre de organizacdes
plurais varidveis e, no mais das vezes, complexas. Multiplos sujeitos podem se associar por
acordo de voto, ou estar sob o controle comum, e assim combinar seus poderes e
prerrogativas individuais para formar uma unidade decisoria efetiva e exercer
coletivamente o controle.

Essas noc¢oes, melhor explicadas adiante, permitem visualizar a dificuldade de
imputacdo da titularidade do controle conjunto, sobretudo porque essa titularidade ndo

resulta, de forma direta e automética, do exercicio do poder.

1.7.1 Grupo de controle: combinagdes internas

Sem a intencdo de estabelecer uma categorizacdo final ou definitiva, mas
apenas oferecer alguns exemplos para facilitar a compreensdo dos argumentos
apresentados neste trabalho, considerando um grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, em sua perspectiva interna, identifica-se na pratica das companhias brasileiras a sua
composi¢do por dois ou mais sujeitos (pessoas naturais, ou juridicas) com participacdes
societdrias iguais ou desiguais.

No caso de participagdes iguais ou paritdrias, o grupo pode ser formado por
dois acionistas, cada qual com metade das a¢des que compdem o bloco de controle; ou por
trés acionistas, sendo cada um deles titular de um terco das ag¢des do bloco; e assim
sucessivamente.

No grupo com participagdes desiguais, pode haver um acionista com a maior
parte das a¢des do bloco controlador e outro com a menor parte (em uma propor¢io de
30% e 70% das agdes do bloco, por hipdtese); ou multiplas participacdes distintas (um

grupo de cinco acionistas, sendo um titular de 10% das acdes do bloco de controle, outro
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titular de 12%, outro titular de 17%, outro titular de 24% e o dltimo, titular de 37%, por
exemplo).

Sob o aspecto das relagdes de poder no ambiente intragrupo, a prética revela
uma diversidade de procedimentos estabelecidos para a formacao da vontade do grupo, a
qual os acordantes se vinculam. Ou seja, os integrantes do grupo de controle estabelecem,
contratualmente, regras distintas para a tomada de decisdes no interior do grupo, no mais
das vezes reproduzindo a sistemadtica deliberativa societdria.

Nesse procedimento decisério interno, comumente organizado na forma de
reunides prévias, as deliberacdes costumam ser tomadas por maioria (simples ou
qualificada) ou por unanimidade. Podem ser estabelecidos, ainda, considerando a liberdade
contratual predominante nesse cendrio, vetos em favor de determinados integrantes do
grupo, ou condicionadas algumas deliberacdes ao voto positivo ou afirmativo de alguns
acionistas.

Ainda, o sistema de tomada de decisdes no interior do grupo controlador pode
considerar que cada membro do grupo tem direito a um voto nas deliberagdes internas, ou

que o voto serd proporcional as participagdes de cada acionista no bloco de controle.

1.7.2 Grupo de controle: configuragdes externas

Em paralelo e externamente, o bloco de controle, conjuntamente considerado,
pode representar a maioria das acdes com voto de emissao da companhia, de forma que o
grupo controlador terd participacdo majoritdria nas assembleias gerais. Ou o bloco de
controle pode representar uma participagdo minoritdria das agdes votantes de emissdo da
companhia, e ainda assim preponderar nas deliberagdes sociais, elegendo a maioria dos

administradores e conduzindo as atividades da sociedade™.

¥ Neste caso, pressupde-se a passividade dos demais acionistas, de forma a permitir que um grupo
controlador minoritdrio domine a tomada de decisdes da companhia. Sobre controle minoritério, cf. a teoria
classica de Berle e Means (The Modern..., cit., 1940) e, na doutrina nacional, Comparato (Poder de
controle..., cit., 1983), Carvalhosa (Comentdrios a Lei..., cit., 2008; CARVALHOSA, M. A dispersdo
aciondria e o desaparecimento da figura do controlador. In: CARVALHOSA, M.; EIZIRIK, N. Estudos de
Direito Empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, pp. 11-15; e CARVALHOSA, M. O desaparecimento do
controlador nas companhias com ac¢des dispersas. In: ADAMEK, M. V. v. (coord.). Temas de Direito
Societdrio e Empresarial Contempordneos. Liber amicorum. Prof. Dr. Erasmo Valladdao Azevedo e Novaes
Franca. Sao Paulo: Malheiros, 2011, pp. 516-521); Eizirik (EIZIRIK, N. Aquisi¢do de Controle Minoritario.
Inexigibilidade de Oferta Pablica. In: CASTRO, R. R. M. de; MOURA AZEVEDO, L. A. N. de (coord.).
Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societdrio e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2010, p. 177-190); e Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002; MUNHOZ, E. S. Transferéncia de
controle nas companhias sem controlador majoritario. In: CASTRO, R. R. M. de; MOURA AZEVEDO, L. A.
N. de (coord.). Poder de Controle e Outros Temas de Direito Societdrio e Mercado de Capitais. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2010, pp. 286-324; e MUNHOZ, E. S. Aquisicdo de controle na sociedade andnima. S@o
Paulo: Saraiva, 2013).
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A participagdo dos membros do grupo nas assembleias pode ser direta, pelo
exercicio individual do voto decorrente das acdes de titularidade de cada membro; ou pode
ser concentrada em um mandatdrio, munido de poderes para representar o grupo
externamente’’,

Enquanto o exercicio do poder de controle representa a sua face essencialmente
fatica, dinamica e casuistica, a sua titularidade decorre da incidéncia da qualificacdo legal
abstrata sobre tais hipdteses faticas. Pela atual disciplina legal das sociedades andnimas,
ambos — a titularidade e o exercicio de poderes — projetam efeitos juridicos relevantes e
devem ser, por isso, considerados.

Para o encadeamento dos argumentos desenvolvidos a partir da disciplina
normativa do controle conjunto, a distincdo das nocdes de titularidade e exercicio do
controle terd importante utilidade metodolégica®’. Por isso a proposi¢do de destacar essas
no¢des e converté-las em instrumento para construcao dos argumentos e das conclusdes

deste trabalho.

1.8.  Estrutura do trabalho

O trabalho estd dividido em trés partes, sendo a Parte I composta por cinco
capitulos, a Parte II composta por trés capitulos e a Parte III composta por outros trés
capitulos, além desta introdugao e das conclusoes.

Na primeira parte sdo examinados o fendomeno do controle conjunto na
realidade empresarial brasileira e a sua disciplina normativa. O nicleo dos argumentos
elaborados para sustentar a tese ora defendida estd na segunda parte, onde se busca
construir os seus pressupostos tedricos cardeais. Na terceira e ultima parte aplica-se a tese

a alguns temas societarios considerados centrais em matéria de poder de controle: o

36 O pardgrafo 7° do art. 118 da Lei das S.A., incluido pela Lei n° 10.303/01, prevé que o mandato outorgado
nos termos de acordo de acionistas para proferir, em assembléia-geral ou especial, voto contra ou a favor
de determinada deliberagdo, poderd prever prazo superior ao constante do §1°do art. 126 desta Lei. Sobre
o tema, cf. item 5.3.6. abaixo.

7 Herman identifica que “there are two related but different aspects of control: how control is maintained
(the mechanics or instruments of control) and who controls (i.e., the distribution of power between owners,
managers, banks, etc.)” (HERMAN, E. S. Corporate Control, Corporate Power. New York: Cambridge
University Press, 1981, p. 24). Trata-se, noutra realidade e noutro ordenamento, da mesma distin¢do tedrica
entre titularidade e exercicio ora adotada. Por aqui, Eizirik (Aquisi¢do de controle..., cit., 2010, p. 186) faz
uma distin¢ao entre titularidade e exercicio do controle.
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conflito de interesses, o regime de responsabilidades do controlador e a alienacdo do
controle™.

O proposito buscado — e quicd, ao final, alcancado — de elaboracdo dos
aspectos tedricos do controle conjunto ndo estd calcado na tentativa de conduzir um
esforco empirico ou de sistematizacdo de ideias anteriores, mas na busca por solucdes as
questdes apresentadas nesta introducao a partir da elaborac@o de uma disciplina juridica do
controle conjunto, respaldada por pressupostos tedricos elaborados a partir da sua matriz
normativa.

Aproveitando as palavras de Champaud, proferidas para delinear a exploragcao
do tema da concentragdo de empresas, também no controle conjunto

“nous manquons de classifications précises, de vocabulaire et de criteres. Ce
sont des lacunes graves pour les juristes. Nous manquons également de recul
et de textes. Le juriste en est troublé, et pour vaincre ce trouble, il lui faut
quelques connaissances extra-juridiques, un peu d’imagination et beaucoup

d’audace™.

* A demonstracio da aplicabilidade da tese reflete a preocupacdo primordial com a sua utilidade. Na dic¢do
do mestre italiano, “cosa utile, non cosa bella. In altre parole, cosa che non esaurisce in sé il suo fine. Un
codice somiglia molto meno a un romanzo che ad una macchina e un giurista e senza confronto pii vicino a
un architetto che ad un letterato” (CARNELUTTI, F. Discorso Intorno al Diritto. Padova: Casa Editrice
Dott. Antonio Milani, 1937, p. 3).

¥ CHAMPAUD, Le pouvoir..., cit., 1962, p. 1.006.
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PARTE I - CONTROLE CONJUNTO NAS COMPANHIAS
BRASILEIRAS: DISCIPLINA NORMATIVA

2. O FENOMENO DO CONTROLE CONJUNTO NAS
COMPANHIAS BRASILEIRAS

2.1. Breve panorama historico

Em termos gerais, o controle conjunto permaneceu, nas primeiras décadas de
vigéncia da Lei das S.A., de certa forma latente em relacdo ao sistema legal por ela
estabelecido para as companhias brasileiras, ainda que algumas manifestacdes féticas
tenham justificado a sua previsdo ja na redacdo original, vigente desde 1976. A dinamica
do fluxo de poderes nas sociedades andnimas, tanto abertas quanto fechadas, marcada pela
formacao de grupos de acionistas e pela celebracio de acordos na cuipula do processo
decisorio € reflexo da evolucdo das estruturas empresariais, a exemplo do que se verificou
em paises onde o sistema capitalista floresceu e se afirmou em periodos histéricos
anteriores ™.

Nessa evolugdo, a gradual substituicdo das manifestacdes de poder individual
por formacdes plurais nas organizacdes empresariais brasileiras foi influenciada por
aspectos historicos, culturais, econdomicos e politicos proprios da nossa realidade nacional,
ainda que coincida com movimentos semelhantes identificados em outros paises”'.

Uma vez proposta, neste trabalho, a andlise do controle conjunto frente as
categorias do direito, e exclusivamente sob seus aspectos juridico-societdrios, o exame da
fragmentacdo do poder na estrutura de tomada de decisdes da sociedade andnima
circunscreve-se a esse proposito. Nao estaria livre de risco qualquer tentativa de examinar

suas faces socioldgica, econdmica € mesmo politica.

40 Ascarelli (Limiti di validita dei sindacati azionari. In: . Studi in tema di societa. Milano: Giuffre,
1952a, p. 180) observa que a presenca de grupos de acionistas que pré-organizam a maioria aciondria por
meio de acordos de voto € uma consequéncia da evolugdo do sistema capitalista.

' Mesmo que se refiram a concentracéio de sociedades, as ligdes de Champaud (Le pouvoir..., cit., 1967, pp.
1.004-1.005) servem a compreensao dos movimentos de agrupamento empresarial, dentre os quais se pode
classificar o controle conjunto: “Comme les hommes, les sociétés balancent entre l'instinct grégaire et la
volonté d’indépendance. Les dures lois de la vie économique ne leur laissent cependant souvent le choix
qu’entre vivre groupées ou mourir absorbées a moins qu’elles ne préferent la lente agonie solitaire. Dans
une économie qui se caractérise par l'ampleur, la rapidité et l’accélération des mutations qui la
transforment, le groupement ne peut que multiplier ses applications et diversifier ses formes. Ce n’est en
définitive qu’un aspect d’un phénomene économique plus vaste qu’il importe de préciser afin de mieux situer
les étres juridiques qui en naissent et les techniques juridiques qui I’accomplissent”.
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Com o foco nos valores que orientam a disciplina legal societdria, € nos seus
objetivos, a intencdo primordial € buscar extrair do texto legal — que neste caso deixa
espaco para a atividade interpretativa — os elementos para dar solucdo as questdes
subjacentes ao tema do controle conjunto, sob uma perspectiva marcadamente funcional e

utilitaria.

2.2. A estrutura de tomada de decisoes na sociedade anonima: o modelo da Lei das
S.A.

Para localizar e melhor delimitar o tema do controle conjunto como objeto de
estudo é fundamental rememorar a estrutura de tomada de decisdes nas sociedades
andnimas, a partir do modelo e do sistema*” eleitos pelo legislador nacional em 1976%.

O sistema de tomada de decisdes nas companhias brasileiras, em sintese, esta
centrado na figura dos acionistas que, reunidos em assembleia regida pelo principio
majoritario, decidem sobre todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e tomam as
resolugdes convenientes a sua defesa e desenvolvimento. Decisdes e resolucdes essas
complementadas e implementadas pelos 6rgaos da administracdo da sociedade — esferas
funcionais dotadas de poderes, deveres, obrigacdes e responsabilidades, que concorrem

x . 144
para a formagdo da vontade social .

2 A andlise do sistema e do modelo estabelecidos na década de setenta serd itil para emoldurar o objeto do
trabalho, ainda que parte da doutrina considere que esse sistema e o modelo eleitos pelo legislador nacional,
nessa época, estejam “superados pela realidade contemporanea”, como afirmou recentemente o Prof.
Guerreiro (GUERREIRO, J. A. T. Sociedade Andnima: dos Sistemas e Modelos ao Pragmatismo. In:
CASTRO, R. R. M. de; MOURA AZEVEDO, L. A. N. de (coord.). Poder de Controle e Outros Temas de
Direito Societdrio e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2010, pp. 23-24). Por oportuno,
observe-se que, na mesma ocasido, o referido Professor, para sustentar que o modelo da companhia aberta
brasileira é hoje diverso daquele que vigorava & época da promulgacdo da Lei, disse que basta prestar
“[a]tencdo, por exemplo, aos fendmenos do controle compartilhado ou aos esquemas de composicdo de
capital das sociedades que atuam no chamado Novo Mercado”, fendmenos esses invocados para ilustrar a sua
afirmacao de que h4, hoje, um ‘novo’ modelo ou alguns ‘novos’ modelos” (grifou-se).

“ Antes da Lei das S.A. ndo havia, na legislacdo patria, referéncias 2 figura do controle ou do acionista
controlador de sociedade andnima. No Cédigo Comercial de 1850, em seu art. 331 (hoje revogado), havia
apenas referéncia ao principio majoritdrio como regra padrdo para a tomada de decisdes no ambito das
sociedades em geral, nos seguintes termos: A maioria dos socios ndo tem faculdade de entrar em operagdes
diversas das convencionadas no contrato sem o consentimento undnime de todos os socios. Nos mais casos
todos os negdcios sociais serdo decididos pelo voto da maioria, computado pela forma prescrita no artigo n°.
486. Este art. 486, ainda em vigor e aplicdvel ao comércio maritimo, prescreve: Nas parcerias ou sociedades
de navios, o parecer da maioria no valor dos interesses prevalece contra o da minoria nos mesmos
interesses, ainda que esta seja representada pelo maior niimero de socios e aquela por um sé. Os votos
computam-se na propor¢do dos quinhées; o menor quinhdo serd contado por um voto; no caso de empate
decidird a sorte, se os socios ndo preferirem cometer a decisdo a um terceiro.

* O papel secundério dos 6rgdos da administragdo nas companhias brasileiras marca a peculiaridade do
nosso sistema frente aos sistemas de outros paises de tradi¢do romano-germanica, nos quais se atribuiu
historicamente sempre maior autonomia aos administradores, desempenhando a assembleia — e, por
conseguinte, os acionistas — papel coadjuvante. Nesse sentido: “A LSA foi elaborada e promulgada quando
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A partir dessa estrutura basilar o legislador nacional inovou ao identificar uma
notdvel permanéncia na prevaléncia das deliberacdes tomadas em assembleia. Uma
manifestacdo volitiva preponderante, constante e duradoura, que, como tal, mereceu
especial regulacdo. Institucionalizou, assim, a figura do acionista controlador®. E lhe
atribuiu, em contrapartida aos poderes exercidos na prética e legalmente reconhecidos,
deveres e responsabilidades balizados pelo interesse da companhia e por sua “funcdo
social”*®.

A estrutura de poderes se desenhou, portanto, tendo como fonte o acionista
controlador, passando pela assembleia, pelo conselho de administracdo, se houver®’, e
pelos diretores da companhia, por vezes sob a supervisdo do conselho fiscal. Uma tipica
estrutura organica hierarquizada — como constatou a doutrina comercialista nacional —,

enrijecida por poderes e funcdes estabelecidos de forma privativa e indelegavel*®.

todas as companhias abertas existentes no Brasil — com exce¢do de duas ou trés — estavam sob controle de
um acionista ou grupo de acionistas. Desde aquela época, essas companhias também passaram a ter maioria
pré-constituida, e somente mais recentemente t€m surgido companhias abertas sem acionista controlador. A
Lei brasileira foi elaborada para regular essa realidade, e somente pode ser corretamente interpretada com o
reconhecimento das peculiaridades do modelo que resulta dos seus dispositivos, e ndo por referéncia a um
tipo de companhia que nio existe no Brasil. Na maioria das legislacdes dos paises europeus continua a
prevalecer modelo de companhia em que a Assembléia Geral tem menos atribui¢des que na lei brasileira, os
orgdos administrativos sdo considerados autdénomos, e nao hé disciplina legal do poder de controle” (LAMY
FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 819).

* Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (A Lei das S.A.: pressupostos, elaboragdo e aplicagdo. 3. ed. v. I, Rio de
Janeiro: Renovar, 1997, p. 187), ao comentarem o anteprojeto da Lei das S.A., referem que o mesmo
“[r]leconheceu, como status especifico, a figura do controlador, isto €, a pessoa natural ou juridica, ou grupo
de pessoas, que detém o poder majoritdrio nas assembléias gerais e usa esse poder para geri-las, diretamente
ou por intermédio de administradores que elegem. Esse acionista, ou grupo de acionistas — do qual depende,
em grande parte, a sorte da empresa — responde pelos atos praticados com abuso de poder”. A presenca de
um controlador ou de maiorias pré-constituidas, segundo os autores, seria indispensdvel para uma
administracio estdvel e, por conseguinte, para incentivar o empresdrio-empreendedor a desenvolver e
impulsionar o modelo das companhias. Comparato (Ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de
Janeiro: Forense, 1978, p. 105), a época da promulgac¢do da lei, constatou que “a nova lei de sociedades por
acoes, preenchendo sensivel lacuna do direito anterior, colocou o poder de controle no centro da economia
societdria. Superou, com isto, a persistente ficcdo do anonimato aciondrio”.

% Comparato (Fungées e disfuncées do resgate aciondrio. In: . Novos Ensaios e Pareceres de Direito
Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 122), ao exaltar as teorias funcionalistas, afirma que “no
direito aciondrio, o funcionalismo foi claramente consagrado pelo legislador. Nao conferiu a lei ao acionista
controlador suas prerrogativas de poder em beneficio préprio, mas para o ‘fim de fazer a companhia realizar
0 seu objeto e cumprir sua fungdo social’, com deveres e responsabilidades para com os demais acionistas, os
trabalhadores na empresa e a comunidade onde esta se insere”. A matriz legal desses deveres e
responsabilidades estd no pardgrafo tnico do art. 116 e no artigo 117 da Lei das S.A.

" Nas companhias brasileiras, a existéncia do Conselho de Administra¢do como 6rgdo social s6 é obrigatéria
para as companhias abertas e as companhias de capital autorizado (ex vi do art. 132, pardgrafo 2°, da Lei das
S.A)).

* Descri¢es e consideracdes sobre a hierarquia dos 6rgdos sociais nas sociedades andénimas podem ser
encontradas em LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, pp. 805 e ss., €
COMPARATO, 1983, pp. 16 e ss. E oportuna, neste ponto, a adverténcia de Comparato (O poder de
controle..., cit., 1983, p. 103), no sentido de que em relacdo “[a]os acionistas ndo-controladores, o controle
ndo se manifesta como comando hierdrquico, exigindo obediéncia e cominando san¢gdes, mas como o poder
de decidir por outrem, produzindo efeitos na esfera patrimonial desses nio controladores”.
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Esse eixo do fluxo de poderes nas sociedades an6nimas reflete a opcao feita
pelo legislador na década de 1970 e, naturalmente, ndo ficou imune a evolucdo das
relacdes societdrias e de mercado ao longo dos anos.

A formacdo da vontade social passou a percorrer caminhos mais sofisticados.
VariacOes no ambito do préprio controle, no perfil dos acionistas controladores e ndo
controladores, nas regras e na composicao dos 6rgidos da administracdo, na sempre mais
frequente celebracdo de pactos parassociais de natureza politica, enfim, em toda a estrutura
das sociedades andnimas fizeram surgir, nessas quase quatro décadas de vigéncia da Lei
das S.A., engenharias da mais alta complexidade, seja no aspecto estrutural, seja no
aspecto humano™®.

O controle majoritario individual, dominante e soberano, e a figura do acionista
controlador absoluto e quase hegemonico, caracteristicos das companhias nacionais e de
certa forma até incentivados pela lei do anonimato no seu modelo inicial’®, perdem forca
diante de um mercado de capitais em expansdo, do aumento da escala das companhias
privadas brasileiras, da concorréncia estabelecida por grupos e sociedades estrangeiras e
dos movimentos do mercado e da economia em ambito nacional e global.

Nas companhias fechadas, a evolucdo das sociedades de base familiar e as
questdes hereditdrias a elas subjacentes também desencadearam um processo de
modificacdes faticas relevantes em suas estruturas de poder™".

Nesse contexto, o espectador atento pode assistir, nas dltimas décadas, a um
verdadeiro choque no cendrio empresarial brasileiro. De um lado, novas ondas de

concentracdo empresarial, cujo epicentro esteve inicialmente nos paises desenvolvidos e,

* As sdbias palavras de Waldemar Ferreira ja proclamaram que “ndo sdo as a¢des que se associam, mas 0s
homens, que as detem” (ASCARELLI, T. Problemas das Sociedades Anonimas e Direito Comparato, 2. ed.
Sao Paulo: Saraiva, 1969, VII — Prefacio).

0 MUNHOZ, Aquisicdo de controle..., cit., 2013, p. 55. O autor, em uma apreensao histérica e descrevendo
as raizes do sistema empresarial nacional, explica que “[o] modelo da empresa organizada em torno da figura
de um acionista controlador, integrada por investidores destituidos de influéncia sobre o comando das
atividades, é coerente com a realidade cultural, social e econdomica de um pais caracterizado pela
concentracdo da riqueza, absolutamente ignaro do valor da coopera¢do e do associativismo econdmico”.
MUNHOZ, Aquisicdo de controle..., cit., 2013, p. 88, grifos no original.

! Herman (Corporate control..., cit., 1981, p. 71 e ss.) examinou, no inicio da década de 1980, o movimento
de desconcentracio da propriedade aciondria nas grandes companhias norte-americanas, identificando uma
dificuldade em apurar em detalhes tal movimento. No entanto, é possivel afirmar com seguranga, segundo o
autor, que o aumento no nimero de acionistas provoca uma significativa desconcentracio de participagdes
individuais. Respaldado em dados numéricos da realidade norte-americana, o autor descreve o declinio do
controle concentrado (individual) e familiar apurado desde a publicacdo da obra de Berle e Means até a
conclusdo da sua pesquisa, na década de 1970. “By the third generation the holdings of a single individual
like John D. Rockefeller may be distributed among scores of individuals, trusts, and foundations”. O autor
identifica casos em que essa evolucdo nas estruturas familiars provoca significativa dispersdo, e casos em que
as familias conseguem manter um grupo de individuos coordenados para manter o poder familiar.
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paulatinamente, ingressou no ambiente nacionalSz; e, do outro, a crescente dispersdo da
propriedade das agdes, inclusive com direito de voto, seja no mercado de valores
mobilidrios brasileiro, seja no interior das estruturas empresariais familiares™.

No nicleo desse choque as estruturas de poder das companhias brasileiras
foram forcadas a se adaptar. E sinalizam ter encontrado no controle conjunto uma solug¢ao
afeita A nossa realidade™.

A partir da visualizagdo panoramica das movimentacdes nessa estrutura
decisoria empresarial, e mirando no seu topo, percebe-se uma interessante variacao na
fonte da formacdo da vontade social.

Na medida em que o controlador dnico cede espaco a uma pluralidade de
sujeitos, vinculados por lacos contratuais estabelecidos para organizar o dominio e o
governo™ sobre determinada estrutura uni ou plurissocietdria, surgem novas questdes que
invariavelmente penetram e influenciam toda essa estrutura.

O objeto deste trabalho reside justamente nessa fonte da estrutura organica

hierdrquica das companhias brasileiras, nascedouro da vontade social.

2 Cf, MUNHOZ, Aquisicdo de controle..., cit., 2013, pp. 116 e ss.

33 «“Um movimento frequente desde 2005 ¢, apés um periodo de crescimento baseado em fusdes e aquisi¢des
financiadas por divida, conduzir a empresa a um processo de abertura de capital. Na oferta publica inicial, os
acionistas iniciais (normalmente, os fundadores associados a fundos de private equity) recebem valor
relevante por suas agdes (oferta secunddria), captando, ainda, montantes significativos de recursos para a
companhia (oferta primdria) de modo a financiar novo ciclo de fusdes e aquisi¢cdes. O crescimento continuo
das empresas brasileiras, calcado na estratégia antes descrita, tem levado a uma progressiva dispersdo do
capital aciondrio. A cada movimento na bolsa de valores, a cada aquisi¢do realizada (utilizando-se muitas
vezes acdes da companhia-adquirente como meio de pagamento), dilui-se a participacdo do grupo
controlador”. MUNHOZ, Aquisicdo de controle..., cit., 2013, p. 131.

% Esse modelo parece servir, ainda, aos setores da economia financiados pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES, que nio raras vezes condiciona o investimento de recursos
a participacdo (comumente por sua subsididria integral BNDES Participacdes S.A.) no controle de
determinadas companhias. O mesmo em relacdo a investidores institucionais nacionais e estrangeiros,
participantes relevantes no mercado brasileiro hodiernamente e, por vezes, filiados as organizag¢des de
controle. Um conceito de investidores institucionais e algumas consideracdes sobre o seu papel nas
companhias brasileiras podem ser encontrados em MOURA AZEVEDO, L. A. N. de. Ativismo dos
Investidores Institucionais e Poder de Controle nas Companhias Abertas de Capital Pulverizado Brasileiras.
In: CASTRO, R. R. M. de; MOURA AZEVEDQO, L. A. N. de (coord.). Poder de Controle e Outros Temas de
Direito Societdrio e Mercado de Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2010, pp. 217-262.

> Sob uma perspectiva de direito comparado, “El gobierno corporativo se refiere a la organizacion interna 'y
la estructura de poder en la empresa, al funcionamiento del organo de administracion en los sistemas
monistas 'y dual, a la estructura de la propiedad y las relaciones entre la gestion de la empresa, sus
accionistas y otros interesados en la marcha de la empresa (stakeholders), especialmente los trabajadores y
los acreedores”. HOPT, K. Principios Comunes de gobierno corporativo en Europa? Reflexiones sobre la
influencia de los mercados de valores en las empresas y su regulacién y sobre la convergencia del common
law y el civil law en el derecho de sociedades y el derecho del mercado de capitales. In: . Estudios de
derecho de sociedades y del mercado de valores. Madri: Marcial Pons, 2010, p. 122. A expressdo governo
das empresas € examinada por Wald em esfor¢co de adaptagdo as teorias estrangeiras da chamada governanca
corporativa ao ordenamento brasileiro (WALD, A. de M. O governo das empresas. Revista de Direito
Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem. Sdo Paulo, v. 5, n. 15, pp. 53-78, jan.-mar., 2002). Neste
trabalho, o vocdbulo governo vem aplicado em sentido estrito, como sindnimo de comando e controle, e nao
na perspectiva ampla referida por esses autores.
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Neste ponto, convém mencionar que em outras realidades econdmicas existem
hd muito estruturas de poderes semelhantes a que se estd considerando para a
caracterizacdo do controle conjunto. A combina¢do de instrumentos contratuais e
societarios, para acomodar complexas combinagdes de interesses e objetivos entre
multiplos sujeitos, obviamente ndo € exclusiva das companhias brasileiras.

Ocorre que ha significativas variagdes na forma como cada ordenamento lida
com o tema do poder empresarial e, neste ponto sim, ha considerdvel singularidade em
nosso ordenamento juridico. Por isso a utilidade ndo mais do que pontual das contribuicdes
legais, doutrindrias e jurisprudenciais estrangeiras em matéria de poder de controle — e,
mais especificamente, de controle conjunto.

Em vista disso, € for¢coso adotar uma metodologia centrada no sistema legal
brasileiro, guarnecido pela nossa doutrina e pelos precedentes judiciais e administrativos
sobre os temas abordados. Nao sem trazer de outros ordenamentos, sobretudo do direito
europeu continental, nos quais o legislador nacional historicamente busca inspiragdo — com
destaque para o italiano e o francés — as contribui¢cdes passiveis de serem recepcionadas e

adaptadas.

2.3. Transformacoes e fracionamento da estrutura de tomada de decisoes: breves
notas sobre o fenomeno do controle conjunto na realidade fatica das
companhias brasileiras

A observacdo do curso evolutivo das companhias nacionais permite identificar
um processo continuo de fragmentagdo nas estruturas de poder, historicamente
concentradas’®. Por suas caracteristicas, tal fracionamento nido tem resultado, como se
poderia imaginar, em uma efetiva desconcentracao do poder empresarial. A prética revela,
em realidade, novas formas de concentracao.

O controle conjunto, em alguma medida, decorre dos movimentos econdmicos

de concentracdo de empresas, seja como fruto de operacdes de aquisicdes ou

% Eizirik (O mito do ‘controle gerencial’ — alguns dados empiricos. Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econémico e Financeiro, Sao Paulo, n. 66, abr.-jun., 1987, p. 105) apresentou dados relevantes da década de
1980 sobre essa concentracdo. Munhoz (Aquisicdo de controle..., cit., 2013, pp. 101 e ss.) examinou o tema
recentemente, oferecendo dados e informacgdes detalhadas. Oioli (Oferta Piiblica de Aquisicdo do Controle
de Companhias Abertas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 57) oferece dados sobre o perfil do controle nas
companbhias brasileiras, referindo pesquisa realizada em 2001, pela qual se apurou que a estrutura de controle
das companhias brasileiras “é caracterizada pelo controle familiar, compartilhado ou exercido por
multinacionais”, dentre outros resultados. Outros dados foram levantados e analisados por Gorga (Changing
the..., cit., 2008). Ndo h4, no entanto, um levantamento empirico completo e atualizado que permita
visualizar o perfil do controle das companhias brasileiras.
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reorganizacdes societdrias, incluindo fusdo e incorporacdo de sociedades; seja como
resultado da formacao de grupos empresariais, podendo ser considerado expressdo de um
daqueles esforcos para perenizacdo dos entes empresariais, marcado pelo aumento da
quantidade de sujeitos congregados para liderar esses entes concentrados.

Esse fracionamento do poder de controle vem, historicamente, flanqueando a
evolucdo das companhias brasileiras57, podendo ser visto, na movimentagdo das estruturas
empresariais nacionais, em distintos cenérios™.

Nas companhias fechadas, no Brasil marcadamente familiares, tanto o seu
crescimento quanto a passagem do tempo e das geracdes sdo sintomas de fragilidade do
controle exercido de forma individual™.

Nas companhias abertas os movimentos de concentracdo empresarial tém
provocado o agigantamento da macroempresa nacional, de forma isolada ou organizada em
grandes grupos®. Em paralelo, um mercado de valores mobilidrios em ascensdo, sempre
mais exigente em relacio a boas préticas de governo e gestdo das companhias, revela um
recente, porém ja significativo movimento de dispersdo da propriedade do capital das
companhias nesse mercado. Também nesse cendrio acaba por restar enfraquecida a
dominacdo individual, € mesmo majoritdria, sobre as organizacdes empresariais, abrindo

. . o A ( p . 161
caminho a conjunc¢do de esfor¢os econdmicos também na ctipula do poder empresarial” .

7 Descrigdes sobre essa evolugdo podem ser encontradas em LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A
Lei das S.A...., cit., 1997; e MUNHOZ, Aquisi¢do de controle..., cit., 2013.

% H4 registro de que o movimento de dispersdo da propriedade das agdes, a partir do qual “surgem cada vez
mais companhias que se apresentam com um controle societdrio compartilhado”, teve como marco a
implantacdo do Plano Real (BOCATER, M. I. do P. Poder de controle e influéncia significativa. In:
KUYVEN, L. F. M. (coord.). Temas Essenciais de Direito Empresarial: estudos em homenagem a Modesto
Carvalhosa. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 933).

% Oppo refere a utilidade, na pratica, cada vez maior dos pactos parassociais no dmbito de organizacdes
empresariais familiares, dada a “personalizzazione” inerente a essas relacdes, e a possibilidade, por via do
contrato, da sua regulamentacdo e manutencdo (OPPO, G. Le convenzioni parasociali tra diritto delle
obbligazioni e diritto delle societa. Rivista di diritto civile, 1987, 1, p. 517 e ss. e OPPO, G. Diritto delle
societa — Scritti giuridici II. Padova: Cedam, 1992, p. 179).

% Na cldssica concep¢io de Champaud (Le pouvoir..., cit., 1962, pp. 03-04), a concentracdo é um fendmeno
econdmico que se caracteriza pelo crescimento do tamanho das empresas e pela diminuicdo correlativa do
seu nimero. O autor francés classifica como hipéteses de concentragdo primdria aquelas em que hd um
crescimento das dimensdes de células econdmicas fundamentais, e diminui¢do do seu nimero, ao passo que a
concentracdo secunddria se verifica quando hd associacdo entre mais de uma célula empresarial,
necessariamente organizadas por uma dire¢cdo econdmica unitdria. O controle conjunto parece encontrar
espago tanto num caso, quanto noutro, uma vez que tanto uma grande empresa isolada quanto um grande
grupo empresarial podem ser governados por uma pluralidade de sujeitos organizados para exercer o seu
controle. Sobre o tema, cf. MUNHOZ , Empresa contempordnea..., cit., 2002, pp. 85 e ss.

o “La stessa diffusione nel pubblico delle partecipazioni nelle societa di capitali (e innanzi tutto nelle societa
anonime per azioni, che proprio di questa diffusione costituiscono il massimo strumento) rende facile la
concentrazione in un gruppo di un numero di voti sufficienti per costituire la maggioranza nell’assemblea,
seppur rappresentando una minoranza spesso modesta delle partecipazioni sociali, si che alla diffusione
economica della proprieta si accompagna una concentrazione nel controllo della ricchezza” (ASCARELLI,
Saggi di..., cit., 1955, p. 243). Nas companhias brasileiras, tal movimento de dispersdo ainda estd em estdgio
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Em qualquer dos casos, o controle conjunto é fruto de transformagdes na
propriedade do capital das companhias brasileiras, movimento intensificado na primeira
década destes anos 2000 e que d4 sinais claros de continuidade®.

Por esses e outros motivos, a organiza¢do do controle em sua forma conjunta
tem servido tanto as estruturas empresariais fechadas, notadamente as familiares, quanto a
macrocompanhia aberta que, pelo volume dos negdcios e pela dimensdo da demanda por
investimentos, além da sofisticacdo de suas estruturas, pode demandar a combinagdo de
forcas de comando. Serve também, como recentemente anotou a doutrina, para acomodar
estruturas de poder lideradas por agentes privados em conjunto com entes pl’lblicos63.

Foi louvdvel, portanto, a sensibilidade do legislador ao prever o controle
conjunto na Lei das S.A., mais ainda considerando ser esse um valioso instrumento para o
atingimento dos objetivos da lei, proclamados quando da sua promulgacdo®.

Essas movimentacdes no topo das estruturas empresariais brasileiras projetam
sobre a sistemdtica de tomada de decisdes da sociedade andnima um curioso efeito
transformador.

A institucionalizacdo do acionista controlador no vértice dessa cadeia de
poderes, por uma opcdo do legislador brasileiro, se justificou pela identificacdo da

prevaléncia permanente da influéncia determinante do seu voto para formacdo da vontade

inicial, j4 sendo visiveis, no entanto, as formagdes de grupo com o intuito de manter a concentra¢do e o
controle da riqueza.

% Cf. MUNHOZ, Agquisicio de controle..., cit., 2013. Norma Parente ji afirmou que “No Brasil,
especificamente no que tange ao controle das empresas, iniciou-se nova etapa de desenvolvimento em que o
controle comega a deixar de ser familiar e estatal para tornar-se compartilhado, processo basicamente
desencadeado pelas privatizacdes e pela globalizacdo, estimulando fusdes e aquisi¢des de empresas em
ambito mundial na busca de competitividade” (PARENTE, N. Governanga Corporativa. Revista de Direito
Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sdo Paulo, v. 5, n. 15, jan.-mar. 2002, p. 82).

% “Muito pouco se tem escrito a respeito do controle partilhado, especialmente quando ocorre entre empresas
publicas ou sociedades de economia mista e companhias privadas, embora o assunto tenha passado a ter
importancia pratica nos ultimos anos, deixando de ser questdo pontual, que raramente ocorria” (WALD, O
controle partilhado..., cit., 2014, p. 379). O mesmo autor, referindo os casos frequentes em que o Estado
participa do capital de sociedades andnimas privadas, sem controld-las, sustenta que em tais casos essas
participagdes sujeitam-se ao regime legal de direito privado. Nesse cendrio, Wald faz um alerta: “o problema
que até agora ndo foi examinado é a situacdo na qual o Poder Publico, ou uma entidade integrante da
Administracdo indireta, tem um controle partilhado e igualitdrio com uma empresa privada, decorrendo de
uma joint venture entre ambos, que se justifica em atividades que ndo sdo proprias ou exclusivas do Poder
Puablico” (WALD, O controle partilhado..., cit., 2014, p. 382). Eizirik (Temas de direito..., cit., 2005, p. 236)
noticia que, nos ultimos tempos, “companhias estatais privatizadas passaram a apresentar um modelo de
controle compartilhado entre bancos, empresarios nacionais e estrangeiros e fundos de pensdo”, retratando
essas transformagdes no poder do controle e sinalizando a sua complexidade.

%4 «0 Projeto visa basicamente a criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado de capitais
de risco no Pais, imprescindivel a sobrevivéncia da empresa privada na fase atual da economia brasileira. A
mobilizacdo da poupanca popular e o seu encaminhamento voluntdrio para o setor empresarial exigem,
contudo, o estabelecimento de uma sistemdtica que assegure ao acionista minoritdrio o respeito a regras
definidas e equitativas, as quais, sem imobilizar o empresdrio em suas iniciativas, oferecam atrativos
suficientes de seguranga e rentabilidade”. Exposicdo de Motivos da Lei das S.A.
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social nas assembleias gerais, e para a conducao das atividades da companhia. Além de ter,
€ forcoso reconhecer, uma fun¢do especifica para consecucio dos objetivos da lei®.

Se no controle individual essa influéncia € pontual e direta, por decorrer do
exercicio do voto por uma s6 pessoa, natural ou juridica; no controle conjunto surge uma
nova instdncia nessa estrutura, tio complexa quanto a prépria estrutura de formagdo da
vontade do ente societario®®. Uma instincia formada por uma pluralidade de sujeitos, com
objetivos comuns e consensualmente coordenados.

Nessa dindmica do fluxo de poderes nas sociedades andnimas aparecem, em
destaque, os pactos parassociais celebrados justamente para formalizar o acordo de
vontades entre os controladores, organizar e regular o exercicio de poderes no ambito
dessa nova instancia plurissubjetiva de controle®”.

Ao atribuir validade e eficdcia aos acordos de voto®® e, recentemente, aos
acordos de controle, o legislador nacional anuiu expressamente com a interferéncia de tais

pactos nessa estrutura organica hierarquizada, permitindo o surgimento dessa instancia

% Sobre a fungdo do acionista controlador para a consecucdo desses objetivos, cf. LAMY FILHO e
BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A...., cit., 1997, pp. 185 e ss.

% [ edes, ao se referir ao controlador (aparentemente individual), j4 menciona o que seria uma “quarta
instancia societdria” instituida pelo diploma legal societdrio brasileiro (LEAES, L. G. P. de B. Conlflito de
interesses. In: . Estudos e pareceres sobre sociedades andnimas. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 1989, p. 13).

%7 Referindo-se a outros ordenamentos, Ascarelli, na década de 1930, aludiu & formagdo de grupos pela
celebracdo de acordos no admbito das sociedades. Em suas licidas palavras, “la pratica, non solo e non tanto
italiana, quanto europea ed americana, va sempre piu moltiplicando nelle societa anonime per azioni delle
convenzioni tra piu azionisti, di maggioranza o di minoranza, volte a far seguire ad un determinato gruppo
di azioni (si permetta questa imagine metaforica) un determinato atteggiamento nelle assemblea social. Si
conviene generalmente di seguire una linea di condotta comune nella elezione delle cariche e nelle
deliberazioni social correlativamente obbligandosi a non vender ele azioni a persone non aderenti ala
convenzione. E cosi possibile a determinati gruppo di acquistare una influenza stabile e sicura
sull’andamento della societa. Si parla in queste ipotesi di sindacati azionari” (ASCARELLI, T. La liceita dei
sindacati azionari. Riv. Dir. Comm., Milano, 1931, I, p. 256). Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, p.
03) refere que o fendmeno do controle por acordo parassocial, sobretudo na Itdlia, se consolidou depois do
final do primeiro conflito mundial. Cordeiro entende que o legislador portugués foi infeliz na tipificacdo dos
pactos parassociais. Em suas palavras, “a sanha tradutora e a subserviéncia perante os textos comunitirios
tém impedido a gestacdo de um pensamento juridico nacional: a realidade sécio-econémica nado serd idéntica
a de Além-Reno”. E prossegue: “O Direito comparado mostra que, na Alemanha, os acordos parassociais sao
uteis: permitem dar coeréncia ao funcionamento das sociedades, num Pais onde se assiste a uma pulverizagdo
do capital social. Ja nos paises latinos, os acordos parassociais traduzem, muitas vezes, esquemas de controlo
do poder ou de take over, a margem dos minoritdrios. As leis latinas tém sido prudentes quanto a sua
admissibilidade” (CORDEIRO, A. M. Manual de Direito das Sociedades. Coimbra: Almedina, v. I, 2007, p.
651). Sobre o tema, Gorga (Changing the..., cit., 2008, p. 37) constata, a partir de exame empirico das
companhias abertas brasileiras antes da recente crise de 2008, que “as ownership has become more dispersed
in the market, shareholders’ agreements have increasingly been used to coordinate control”.

o8 E, com isso, afastar as acaloradas — e um tanto fatigantes — discussdes levadas a cabo em outros
ordenamentos justamente sobre essa validade e eficdcia dos pactos parassociais. “La question de la validité
ou de la nullité des conventions comportant des engagements de vote est l’une des plus irritantes du droit
francais”, disse Guyon (Traité des contrats — Les Sociétés — 4° édition. Paris: L.G.D.J., p. 392).
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deliberativa no ambito do controle®, paralela e anterior as assembleias, e cuja observagdo
serd imprescindivel as investigacdes sobre o controle conjunt070.

Ao disciplinar o controlador e a sociedade controladora, e regular amplamente
os acordos de voto, o legislador prolongou a incidéncia do sistema da lei, alcangando
complexas estruturas de governo das companhias modernas. Formacdes piramidais
plurissocietdrias, acompanhadas por acordos parassociais em distintos niveis e com
fungdes diversas, sdo satisfatoriamente reguladas pela Lei das S.A., permitindo a
exploracdo da empresa por meio da configuracio juridica mais adequada a cada caso’".

No caso especifico do controle conjunto, a previsdo legal que o contempla

também parece permitir, prima facie, abarcar sob seu campo de incidéncia uma variada

% Também a possibilidade de pré-constituicio de maiorias aciondrias demandou energia de doutrinadores
estrangeiros, enquanto em nosso pais a lei adiantou-se em admiti-las, reconhecendo e disciplinando uma
realidade presente e irreversivel. Garrigues, priorizando o direito vivo a resisténcia dos doutrinadores sobre o
tema dos acordos de controle, foi incisivo: “;Qué inconveniente puede haber en que se anticipe la
deliberacion de la Junta general de accionistas? Ninguno. Como siempre, también en tal caso la voluntad
social se sigue expresando dentro de la Junta general. Lo que ocurre es que no se engendra la voluntad
dentro de la Junta general y de una manera precipitada, como suele ocurrir en las Juntas generales, sino
fuera de la Junta y mds despacio que cuando se forma dentro de la Junta” (GARRIGUES, J. Sindicatos de
Accionistas. In: . Temas de Derecho Vivo. Madri: Editorial Tecnos, 1978 — original de 1951, p. 20).
Farenga, em licida manifestagdo, ja posterior a muitas das renitentes discussdes sobre o tema, esclareceu que
“la realta e che il problema ¢ stato male impostato: attraverso i sindacati di voto infatti non si viola il
sistema assembleare privandolo di contenuto; al contrario se ne valorizza la funzione attraverso un
arricchimento del sistema organizzativo il quale risulta pin complesso e raffinato, essendo idoneo a vagliare
e puntualizzare con maggiore precisione gli interessi di gruppo in un’ottica squisitamente associativa. 11
dibattito assembleare non viene soppresso, ma al contrario moltiplicato per il numero di intese sindacali
presenti, poiché ogni decisioni viene discussa, non solo nell’assemblea sociale, ma preventivamente anche in
quella sindacale” (FARENGA, L. I contratti parasociali. Milano: Giuffre, 1987, p. 337).

" Sob o aspecto histérico e teleolégico, merece referéncia a manifestacio explicativa dos autores da lei sobre
o regime legal dos acordos de acionistas: “A op¢do da Lei por este regime se explica porque: (a) seu principal
objetivo € criar um quadro institucional que facilite a constituicdo de grandes empresas de capital privado, o
que requer a associacdo de grupos brasileiros, ou destes com capitais estrangeiros, dada a dimensdo
relativamente pequena das empresas privadas brasileiras; (b) a seguranga juridica da organizag¢do dos grupos
controladores exigia definicdo expressa da lei sobre a validade dos acordos de acionistas, devido as obje¢des
da doutrina europeia; e (c) os grupos empresariais ndo se disporiam a investir capital fundados nesses
acordos se as obrigacdes deles nascidas ndo pudessem ser objeto de execugdo especifica, pois a indenizagao
ndo é compensag¢do adequada para a perda do controle resultante da dissolu¢do do grupo controlador”
(LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. 1, pp. 859-860). Tais objetivos
parecem, contudo, ameagados na medida em que, apesar de prever uma disciplina segura e eficiente para os
acordos, a lei ndo disciplina o controle conjunto com a mesma precisdo dedicada ao controle individual,
como se estd a sustentar neste trabalho.

! “Foj esse imperativo de ordem prética [a necessidade de garantir certa estabilidade no gestdo e controle das
companhias] que obrigou a legislacdo de todos os paises do mundo ocidental nos quais o mercado de acdes
alcancou alguma relevancia, ou que procuram desenvolvé-lo, a admitir mecanismos que permitam a um
acionista, ou grupo de acionistas, assumir e manter o controle, ainda que com pequena porcentagem no
capital social. Sem falar na piramidacdo, nos acordos de votos, voting trusts, acordos de acionistas e outros
recursos indiretos, hd vdrias solu¢des adotadas para permitir a presenca do acionista controlador: a) a criacao
das ‘acdes de comando’, que asseguram aos seus titulares o direito de eleger os administradores; b) a
atribuicdo, a certa classe de agdes, do voto plural (dois, trés e, em certos casos, até centenas de votos), ou, a
outras classes, de fracdes de votos — o que dd no mesmo; c¢) a divisdo do capital em a¢des ordindrias (com
voto) e preferenciais, sem voto” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A Lie das S.A...., cit., 1997, p-
186).
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gama de situagdes faticas. Um controle conjunto por dois ou mais sujeitos, por dois ou
mais blocos familiares, por duas ou mais sociedades holding, por uma dezena de pessoas
naturais ou juridicas organizadas para o controle, e muitas outras’>.

Nao obstante essa aparente maleabilidade, o sistema da lei vigente para o
controle conjunto demanda especial dedicacdo dos intérpretes para, nos casos de controle
plurissubjetivo, garantir o desempenho dos poderes e também as funcdes atribuidas pela lei
ao acionista controlador, sem escapar as suas limitacoes.

As normas estampadas na Lei das S.A., muito embora tenham sido
enderecadas genericamente ao acionista controlador, foram elaboradas tendo em mira o
controlador individual, a despeito de o art. 116 referir indistintamente o controle individual
e o conjunto. Trata-se, portanto, de incompletude desse diploma legal, uma vez que nao
teria sentido imaginar que todo o restante do sistema da lei se destinasse, de fato,
exclusivamente ao controlador individual .

Se o ordenamento pretende, e sabe-se que pretende, disciplinar os acionistas
controladores de todos os tipos e, para tanto, contempla tanto a hipdtese normativa de
controle individual como a de controle conjunto, € de se supor que a incidéncia das normas
atinentes ao acionista controlador deva alcancar tanto um quanto outro.

A imputacdo legal do controle ao grupo, de forma expressa, € indicio suficiente
para se concluir que toda a disciplina legal do controle, os limites e prerrogativas que

orbitam sobre a figura do controlador devem atingir tanto o controlador individual quanto

" A doutrina francesa, ao examinar nogdo juridica préxima a de controle conjunto (actions de concert),
identifica maleabilidade semelhante a ora descrita, ao afirmar que “La notion d’action de concert demeure
une notion floue qui se préte a maintes appréciations selon les opportunités économiques (favoriser les
concentrations ou protéger les intéréts minoritaires), politiques (le contexte des privatisations invite a des
décisions souples), ou conjoncturelles (I’action de concert est jugée moins strictement lorsqu’elle ne recéle
pas une tentative de prise de controle), et selon les analyses doctrinales. Ce vague dans la notion se préte
bien a la diversité des situations : petits concerts a deux ou trois actionnaires (défensifs ou offensifs),
concerts formés autour d’un ‘groupe familial’, concerts pléthoriques regroupant jusqu’a 160 membres (Rev.
CMF 1998, n° 13, p. 106), concerts simples et concerts ‘en étoile’ regroupant des partenaires non liés entre
eux mais a l'un d’entre eux, accords ponctuels et concerts de longue durée, concerts de ‘confiance’ et
concerts de ‘défiance’, concerts avec prédominance ou avec codécision, concert de majorité ou concert de
minorité, concert au sein d’un concert (Décis. CMF 201c¢1397 du 27 nov. 2001, Thales), concerts déclarés et
concerts occultes, faux concerts déclarés pour les besoins d’une cause... La liste ne pourra jamais étre
complete” (SCHMIDT, D.; RONTCHEVSKY, N. Action de concert. Répertoire de droit des sociétés Dalloz,
décembre, 2012, p. 3).

3 Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 113) identifica que, segundo uma corrente interpretativa, na
legislacdo italiana a fattispecie normativa do controle conjunto representa uma exce¢do a regra da imputagao
solitdria do controle. Isso porque as breves referéncias normativas encontradas na legislacdo italiana as
situacdes de controle sempre consideram exclusivamente o controlador individual. Essa situacdo nao
corresponde a tipologia do poder de controle no nosso ordenamento que, além de ser expressa e direta, nao
revela qualquer preferéncia a uma espécie (individual) ou outra (conjunto), referindo-as em situagcdo de
aparente igualdade.
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o conjunto. Do contrario, ficaria o controle conjunto a margem de tal regulagdo,
permitindo-se desvios e abusos de toda ordem, indo de encontro aos objetivos da lei.

Logo, sob uma perspectiva teleologica, € imprescindivel ao espirito da lei
societdria a extensdo do campo de aplicagdo da disciplina subjacente ao controle também
ao controle conjunto. A tutela da minoria, a integridade do capital, a protecdo dos credores
e outros pilares do Direito Societdrio ficariam estremecidos diante de situaces de controle
conjunto sem essa extensao.

Visualizada essa realidade, conquanto de forma panoramica, para garantir a
unidade do Direito Societdrio diante dos novos cendrios revelados nas companhias
nacionais com o passar dos anos € mister ajustd-lo ao controle conjunto. Conquanto nado se
saiba o quao duradouro serd este capitulo da histéria das companhias brasileiras, neste
momento é fundamental guiar a interpretacdo da lei, tornando-a apta para também

. 74
controlar o controle conjunto’".

2.4. Efeitos das variacoes na estrutura de propriedade acionaria sobre o grupo de
controle

A distingdo entre o controle individual € o conjunto ndo coincide,
evidentemente, com a distincdo entre os chamados controle concentrado e controle
disperso. Em realidade, o que € concentrada ou dispersa (ou pulverizada75) ¢ a propriedade
das agdes, e o controle serd, a depender das variacOes na titularidade dessas agdes, do tipo
majoritrio ou minoritdrio’®, podendo chegar a ser gerencial, nas acep¢des propostas por
Comparato’’, em declarada adaptacio da classificacdo de Berle ¢ Means 2 realidade

brasileira.

™ “Dans son premier sens, le terme contréle recouvre un ensemble de techniques juridiques propres a limiter
les pouvoirs d’une personne sur un patrimoine qui n’est pas sien; dans son second sens, le méme terme
désigne précisément ce genre de pouvoir [de diriger I’activité social], de telle sorte qu’il ne serait pas
impossible de parler de ‘contréle du controle” (CHAMPAUD, Le pouvoir..., cit., 1962, p. 105). No mesmo
sentido, COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, pp. 14 e 100; e MUNHOZ, E. S. Quem deve
comandar a companhia? Aloca¢do do poder empresarial: sistema de freios e contrapesos. In: KUYVEN, L. F.
M. (coord.). Temas Essenciais de Direito Empresarial: estudos em homenagem a Modesto Carvalhosa. Sao
Paulo: Saraiva, 2012, pp. 505-517. Sobre este tema, ndo se perdeu no tempo a afirmag¢do de Comparato (O
poder de controle..., cit., 1983, p. 5), para quem “o problema fundamental da economia moderna ndo ¢é a
titularidade da riqueza, mas o controle sobre ela”.

> Uma critica ao uso do vocdbulo “pulverizado” pode ser encontrada em OIOLI, Oferta piiblica..., cit., 2010,
p. 37; e OIOLL E. F. Regime Juridico do Capital Disperso na Lei das S.A. Sao Paulo: Almedina, 2014, p. 79.
’® Oioli prefere a expressio “controle diluido” a “controle minoritrio”, e justifica a sua preferéncia (OIOLI,
E. F. Obrigatoriedade do Tag Along na aquisi¢cdo de controle diluido. In: ADAMEK, M. V. v. (coord.).
Temas de Direito Societdrio Contempordneos. Liber amicorum. Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes Fran¢a. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p. 319).

T COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, p. 57.
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O controle conjunto pode ser tanto majoritirio quanto minoritdrio, motivo pelo
qual ndo é adequada a classificagdo segundo a qual aparecem, lado a lado, os controles
majoritdrio, compartilhado, minoritdrio e pulverizado’®, uma vez que os critérios para essa
categorizagdo sao distintos.

Sem pretender realizar aqui qualquer levantamento de ordem empirica, ou
afirmar a prevaléncia ou preferéncia por um ou outro modelo de concentracdo de ac;()es79,
em linha de principio seguem algumas consideracdes acerca do que diferencia o controle
majoritario e minoritario individual do controle majoritario e minoritario conjunto.

De plano, importa notar que as situacdes de controle conjunto, seja majoritario
ou minoritdrio, se nio caracterizadas adequadamente podem desencadear uma falsa nog¢ao
de “auséncia de controlador”, ou mesmo de controle minoritdrio ou gerencial 8 Essa
ocultacdo de uma situagdo de controle conjunto pode ocorrer quando houver acordo nao
arquivado na sede social ou acordo verbal de controle, ou quando o acordo, mesmo escrito
e publicizado, ndo for claro quanto aos seus objetivos, dificultando a incidéncia da hipdtese

normativa do art. 116 da Lei das S.A. relativa ao controle plurissubjetivo.

8 EIZIRIK ef al., Mercado de capitais..., cit., 2008, p. 378; e EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit., 2011, v. L, p.
670 (no v. IIT da mesma obra, na p. 412, o autor volta a falar em controle majoritdrio, compartilhado e
minoritdrio). O autor entende por controle compartilhado “aquele exercido por vdrias pessoas em conjunto,
usualmente signatdrios de acordo de acionistas, que se obrigam a votar em bloco nas matérias atinentes ao
exercicio do poder de controle. embora nenhum dos signatdrios do acordo detenha, individualmente, a
maioria das ag¢des votantes, a unido das suas acdes assegura o controle aciondrio, mediante o chamado ‘bloco
de controle’. Os acordos de acionistas sdo da espécie ‘acordo de voto em bloco’ quando seus integrantes
instituem um ‘6rgdo’ deliberativo interno, designado ‘reunifio prévia’, na qual a deliberag¢@o serd tomada por
maioria absoluta dos convenentes e vinculard todos eles (artigo 118, §§ 8° e 9°)”. Ocorre que a pluralidade
subjetiva que caracteriza o controle conjunto (chamado, pelo autor, de compartilhado) pode tanto configurar
controle do tipo majoritdrio, quanto minoritdrio. Nessa linha, adotando-se a distin¢do entre controle
majoritdrio e minoritdrio, com base na maior ou menor concentracdo de propriedade do capital votante
necessdria para imputa¢do do controle, tem-se o controle majoritdrio individual ou conjunto, e o controle
minoritdrio individual ou conjunto.

" Até porque parecem mais acertadas as posi¢des no sentido de poder haver controle concentrado eficiente
ou ineficiente, se comparadas aquelas que pregam a superioridade do modelo de dispersdo da propriedade do
capital sobre o de concentracdo (cf. MUNHOZ, E. S. Desafios do direito societdrio brasileiro na disciplina da
companhia aberta: avaliacdo dos sistemas de controle diluido e concentrado. In: CASTRO, R. R. M. de;
ARAGAO, L. S. de (coord.). Direito Societdrio — Desafios Atuais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 119-
155; e MUNHOZ, Quem deve comandar..., cit., 2012).

% Cf. GORGA, Changing the..., cit., 2008. Castro (Controle..., cit., 2010, pp. 168 e ss.) propde uma
classificagdo do controle gerencial em “controle gerencial conjunto” e “controle gerencial compartilhado”.
Tal classificacdo ndo toma como base a hipétese legal de controle conjunto, prevista no art. 116 da Lei das
S.A., mas uma proposta de atribuir o controle da companhia aos administradores, agindo conjuntamente com
outras pessoas, formando-se um “grupo de pessoas indefinidas, porém, definiveis”, segundo o autor; ou, no
caso do que chama controle gerencial compartilhado, atribuir o controle a mais de um administrador em
conjunto. Nao coincide, portanto, com o objeto deste trabalho. Carvalhosa (O desaparecimento..., cit., 2011,
pp- 520-521) critica a expressdo controle gerencial, afirmando que, quando ndo ha controlador, nos termos da
Lei das S.A., o comando é dos administradores, mas ndo h4, propriamente, controle.
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2.4.1. O grupo de controle majoritario

A titularidade da maioria dos direitos de s6cio necessdrios para assegurar a
prevaléncia nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores em determinada companhia pode estar concentrada em um sé sujeito ou
pode ser formada pela vinculagdo decisdria estabelecida entre uma pluralidade de sujeitos.
Essa maioria pode ser representada, efetivamente, pela maior parte das agcdes com voto em
que se divide o capital de uma determinada companhia, configurando o chamado controle
majoritario.

No caso de o grupo controlador ser titular de mais da metade das acdes de
emissdo da companhia com direito a voto — e, portanto, de um bloco de controle
propriamente majoritario — estar-se-a diante de um controle majoritario conjunto.

Esse controle majoritario conjunto tende a ser mais instavel se comparado ao
controle majoritirio individual, por sua formagdo plurissubjetiva e por depender da
efetividade da vinculagdo estabelecida sobre o exercicio do voto de cada membro do grupo
controlador®'.

Os lacos contratuais que conferem unidade ao grupo, mesmo quando
estabelecidos de forma rigida e permanente e reforcados pelo sistema legal vigente, ndo
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, 0 que ndo ocorre no controle majoritdrio

individual

81 Cf. CASTRO, Controle..., cit., 2010, p. 84.

82«74 quando o acordo for caracterizado como um contrato plurilateral, presente a comunhdo de escopo, o
dever de colaborar para que se logre um objetivo comum, demonstrado o rompimento da affectio, com a
consequente impossibilidade de convivéncia entre as partes, cabe a sua resolugdo, seja por prazo determinado
ou ndo. Com efeito, a existéncia de sérias desavencas entre os signatdrios, particularmente quando versa o
acordo sobre o exercicio do poder de controle, pode trazer consequéncias negativas para a gestdo da
companhia, atuando a sua permanéncia contra o interesse social, nio em seu favor. Com efeito, quando se
constata que o acordo nao mais cumpre o seu objetivo de regular, harmonicamente, o controle compartilhado
entre os signatdrios, trazendo a discérdia, com efeitos danosos para a companhia, cabe a sua dissolu¢do”
(EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, pp. 720-721). Sobre o tema, Cariello (Controllo congiunto..., cit.,
1997, p. 49, nr. 79) observa que, para as situagdes de “crisi” ou “stallo decisionale” no ambito dos grupos de
controle, na Itdlia & época de sua investigagdo empirica era frequente constar dos préprios acordos de
controle solugdes como a indicacdo de um darbitro Gnico ou de um tribunal arbitral para solucdo das
controvérsias. A soluc¢do ou, melhor, a prevengado de tais crises dependerd em grande medida da forma como
regulado o processo decisério no interior do grupo de controle, pela combinacdo de regras capazes de
garantir que os multiplos interesses possam ser enfeixados de forma eficiente e efetiva, evitando-se ao
méximo os conflitos, em cada caso. O tema dos conflitos, por depender de um amadurecimento da teoria do
controle conjunto, ndo estd incluido no objeto do presente trabalho.

% Na dicgdo de Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 302), nas hipéteses de controle conjunto
identifica-se a possibilidade de surgir “eventual instabilidade do controle”, uma vez que a pluralidade de
pessoas importa em uma reunido de “interesses potencialmente divergentes”. Ascarelli (O contrato..., cit.,
1969, p. 264), examinando o prazo dos contratos plurilaterais, enquadra tais contratos na classificacdo de
“contratos de execucdo continuada” e, em vista disso, identifica “o problema da adequacdo da disciplina
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No mais, servem ao controle majoritdrio conjunto as teorias ja desenvolvidas
pela doutrina nacional e, quando compativeis, pela doutrina estrangeira para o controle
majoritdrio individual.

Haveria, ainda, a hipdtese ndo rara em companhias fechadas familiares nas
quais todos os acionistas da companhia celebram acordo e, por meio deste, organizam e
exercem o controle sobre uma sociedade ou o grup084. Nesse caso se configura o chamado
controle totalitdrio conjunto®.

Os efeitos da caracterizacao de tal controle totalitdrio conjunto sdo, no entanto,
limitados, uma vez que ndo hd acionistas ndo controladores para fazer o contraponto das
relacdes de poder. A despeito disso, trata-se de uma das hipéteses de controle conjunto,
aplicando-se a ela a disciplina normativa e os pressupostos tedricos desenvolvidos mais

adiante neste trabalho, pois suas condutas podem ter efeitos perante stakeholders externos.

2.4.2. O grupo de controle minoritério

A imputagdo do controle a um grupo de controle majoritario, vinculado por
pacto parassocial, tende a ser mais facil se comparada a imputa¢io do controle a um grupo

. .., . 86 . ~ .. . ez N
de controle minoritirio™. A caracterizagdo do acionista controlador minoritdrio, a luz do

contratual a uma situacdo econdmica que, durante a vigéncia do contrato, pode modificar-se profundamente”,
o que se pode aplicar a 16gica dos acordos de controle conjunto.

% 0 Cédigo das Sociedades Comerciais portugués, em seu art. 17, ao disciplinar os acordos parassociais
refere a possibilidade de serem celebrados “entre todos ou entre alguns sécios”. Segundo a doutrina
portuguesa, tal “preceito esclarece que podem licitamente existir acordos entre fodos os sdcios que, apesar
disso, ndo assumem natureza social” (VENTURA, R. Estudos vdrios sobre sociedades anonimas. Coimbra:
Almedina, 1992, p. 13, grifos no original).

8 . COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, p. 57. O mesmo autor, examinando a teoria de Berle
e Means, ressalva sua preferéncia pela caracterizagdo do controle totalitirio “quando nenhum acionista é
excluido do poder de dominag¢ao na sociedade, quer se trate de sociedade unipessoal, quer se esteja diante de
uma companhia do tipo familiar (controle totalitirio conjunto). Em tais hipdteses, a unanimidade é de rigor”
(COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, p. 43). Mais adiante na mesma obra (p. 149), o autor,
citando Ascarelli, refere o uso da técnica estatutdria de restringir a circulagdo de ac¢des para preservacdo de
diversas formas de controle interno, dentre as quais o controle totalitdrio conjunto. Castro (Controle..., cit.,
2010, p. 79 e ss.) também explora a hip6tese de controle totalitdrio conjunto, assim como Munhoz (Empresa
contemporadnea..., cit., 2002, pp. 298-299), para quem, em relacdo as estruturas plurissocietdrias (grupos de
sociedades), “no grupo totalitdrio o controle é exercido por um tnico sécio (v.g. subsididria integral), ou
conjuntamente (pessoas sob controle comum ou vinculadas por acordo de voto) por todos os socios que
integram a sociedade. Para efeito da disciplina legal dos grupos [apresentada pelo autor, de lege ferendal,
apenas se consideraria a hipétese de controle totalitirio exercido pelo sécio unico (sociedade unipessoal).
Havendo controle exercido por todos os sdcios, para efeito da disciplina do grupo, este ndo seria considerado
totalitdrio, mas majoritdrio individual (sécios sob controle comum) ou conjunto (sécios vinculados por
acordo de voto)”.

% Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, pp. 196-197) refere a ocorréncia, impulsionada pelo
desenvolvimento do mercado aciondrio e pela dispersdo da propriedade das acdes, do controle minoritario,
quando “uma pessoa ou um grupo de pessoas” detém parcelas menores que a metade do capital social votante.
Pasteris (Il controllo..., cit., 1957, p. 6) ja havia identificado uma exasperacio do principio da maioria diante
de sociedades com capital pulverizado, nas quais uma minoria do capital é suficiente para controlar a
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art. 116 da Lei das S.A., dependerd sempre de um exame fatico mais rigoroso, para
verificar se hd, em relacdo a um determinado bloco de ac¢des representativas de menos da
metade do capital social, em primeiro lugar, controle; e, em seguida, para verificar se esse
controle é do tipo conjunto®’.

Em matéria de controle minoritario, a sua forma conjunta tende a ser de mais
facil comprovacdo se comparada a sua forma individual. No caso do controle minoritario
conjunto, pressupondo-se haver acordo de controle arquivado na sede social, havera mais
elementos comprobatérios da associacdo para o controle em relacdo a um controlador
individual minoritdrio. A imputacdo do controle ao grupo, neste caso, pode ser sutilmente
facilitada.

No entanto, a natural instabilidade do controle minoritario individual se
manifesta igualmente no controle minoritario conjunto, ndo obstante com novos contornos.
Mesmo sendo o grupo de controle estabilizado por lagcos contratuais incidentes sobre o
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voto, comumente complementado por restricbes a circulacdo de agdes ™, cldusulas de

sociedade. Merece referéncia, neste ponto, o debate doutrindrio acerca da existéncia ou ndo do controle
minoritdrio no ordenamento nacional, em virtude do requisito legal da permanéncia. Carvalhosa (O
desaparecimento..., cit., 2011, p. 519) entende que o atributo da permanéncia é préprio do controlador e que,
portanto, as companhias com capital disperso ndo tem controlador, nao existindo, segundo o autor, o controle
minoritdrio. Em sentido diverso € a posi¢do de Comparato (1983, p. 51), para quem o legislador nacional
admitiu, ainda que de forma implicita, a possibilidade de controle minoritdrio. Segundo o autor, “um controle
minoritdrio bem estruturado, em companhia com grande pulveriza¢io aciondria, pode atuar com a mesma
eficiéncia que um controle majoritario”. Macedo (Limites da efetividade..., cit., 2000, pp. 173-174) critica a
expressdo “controle minoritdrio”, em virtude da adocdo, pela lei societdria brasileira, do principio majoritdrio
e da condi¢do, para imputagdo do controle, de prevaléncia nas deliberagdes sociais. O autor propde uma
revisdo na tipologia do poder de controle, sugerindo a sua divisdo entre controle majoritirio estavel, e
controle majoritdrio eventual, entendendo que “(i) o controle aciondrio dependerd sempre da maioria efetiva
em assembléia e (ii) esta maioria pode ou ndo ser eventual, conforme a hegemonia do controlador funde-se
em niimero inferior ou superior & metade do capital votante”.

%7 A ja revogada Resolugio n° 401/1976, do Conselho Monetério Nacional continha previsdo da hipétese de
controle minoritdrio conjunto, em seu item IV, verbis: Na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou
grupo de pessoas, que ndo € titular de acbes que asseguram a maioria absoluta dos votos do capital social,
considera-se acionista controlador, para os efeitos desta Resolugdo, a pessoa, ou o grupo de pessoas,
vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que ¢é titular de acoes que lhe asseguram a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés ultimas Assembléias Gerais da companhia.
Regra semelhante foi reproduzida pelo Regulamento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA, na forma de
presuncdo relativa estabelecida na definicdo atribuida a expressdo “Poder de Controle”, nos seguintes termos:
“‘Poder de Controle’ significa o poder efetivamente utilizado de dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da Companhia, de forma direta ou indireta, de fato ou de direito. Hd presungdo
relativa de titularidade do controle em relacdo a pessoa ou ao grupo de pessoas vinculado por acordo de
acionistas ou sob controle comum (‘grupo de controle’) que seja titular de a¢des que lhe tenham assegurado a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés dltimas assembléias gerais da Companhia, ainda
que ndo seja titular das acdes que lhe assegurem a maioria absoluta do capital votante”. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/Pdf/RegulamentoNMercado.pdf.> Acesso em: 25 jul. 2014.

8 “Les restrictions a la libre cessibilité des actions, et, partant, & leur négociabilité ont précisément pour but
de préserver la stabilité du controdle dans la société anonyme” (CHAMPAUD, Le pouvoir..., cit., 1962, p. 19).
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protecdo a dispersdo aciondria®, dentre outras regras, haverd sempre a possibilidade de
desfazimento do préprio grupo controlador minoritario ou da sua superacdo quantitativa
por outro acionista ou grupo de acionistas nas delibera¢des em assembleia’.

A par das dificuldades inerentes ao controle minoritdrio, a imputacao
plurissubjetiva do controle, nesse caso, provoca a incidéncia da disciplina tedrica e
normativa ora desenvolvida, tal qual no controle conjunto majoritdrio.

Em sintese, as consideracoes e conclusdes deste trabalho devem se aplicar ao
controle conjunto independentemente da concentracdo da propriedade das agdes, ou seja,
tanto ao controle conjunto minoritdrio, quanto ao controle conjunto majoritdrio, sendo

feitas, em cada caso, as necessdrias adaptacoes.

¥ Cf. GORGA, Changing the..., cit., 2008; TOLEDO, P. F. C. S. de. Poison pill: modismo ou solugdo. In:
CASTRO, Rodrigo Monteiro M. de e ARAGAO, Leandro Santos (orgs.). Direito Societdrio: Desafios Atuais.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009, pp. 158-176; PRADO, R. N. Desconcentragdo do Poder de Controle e
Poison Pills: Evolu¢do no Mercado de Capitais brasileiro. In: CASTRO, R. M. de; ARAGAO, L. S. Poder de
Controle e outros temas de Direito Societdrio e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, pp.
376-409; ZANINI, C. K. A Poison Pill Brasileira: Desvirtuamento, Antijuridicidade e Ineficiéncia. In:
ADAMEK, M. V. v. (coord.). Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contempordneos. Liber amicorum.
Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga. Sao Paulo: Malheiros, 2011, pp. 256-277; Munhoz,
2010; e MUNHOZ, E. S. Transferéncia de controle nos sistemas de controle concentrado e de capital
disperso: eficiéncias e ineficiéncias. In: ADAMEK, M. V. v. (coord.). Temas de Direito Societdrio
Contemporaneos. Liber amicorum. Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. Sdo Paulo:
Malheiros, 2011, pp. 298-315.

% Champaud (Le pouvoir..., cit., 1962, p. 118), ao tratar das conveng¢des que reforcam o controle minoritario,
observa que as partes que deseja “contrdler conjointement et minoritairement” uma sociedade no momento
da sua constitui¢do o fazem de forma mais facil se comparadas aquelas que pretendem fazé-lo no curso da
vida social. Ascarelli (Saggi di..., cit., 1955, pp. 144-145), por seu turno, refere ser mais f4cil o surgimento de
um grupo de controle em um cendrio de dispersdo da propriedade das acdes, ocasido em que tal grupo,
mesmo com posi¢do minoritdria no capital social, consegue dominar a companhia. Em sentido oposto,
Carvalhosa (O desaparecimento..., cit., 2011, p. 518), para sustentar a inexisténcia do controle minoritdrio,
argumenta que “a expressdo ‘de modo permanente’ quer significar, assim, que existe um acionista ou grupo
deles que nao poderd ser destituido do poder-dever do controle por parte de qualquer grupo de acionistas e
que, assim, efetivamente o exerce”.
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3. O CONTROLE CONJUNTO NA LEI DAS S.A.

Para disciplinar o acionista controlador, o legislador elaborou um conceito
juridico a partir do qual construiu todo um sistema de fungdes, deveres e responsabilidades.
Uma férmula legal para imputacdo do controle no ambito das companhias destinada a
orientar o seu sistema normativo e conferir-lhe estabilidade e seguranca’’. Nesse contexto,
a Lei das S.A., desde a sua redagdo original, contém uma hipdtese normativa construida
para alcangar, também, o controle conjunto92.

A incidéncia da regra que atribui a qualidade de acionista controlador a pessoa,
natural ou juridica, titular de direitos de sécio capazes de assegurar, permanentemente, a
maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia, e que usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia demanda esforcos de
interpretacdo e aplicacdo distintos em comparagdo com a hipdtese normativa que atribui a
mesma qualidade de acionista controlador ao grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, ou sob controle comum.

Nao obstante essa diferenca, o legislador trata ambas as hipoteses
indistintamente. E ndo oferece uma definicdo clara de controle conjunto, tampouco
estabelece critérios para sua identificagdo. Disso decorrem as incertezas, cada vez mais
frequentes, sobre o enquadramento de casos faticos na hipdtese normativa do controle
conjunto. Ou seja, com base na lei, nao é sempre que se consegue definir quando ha e
quando nao ha controle conjunto, e extrair os efeitos dessa definicao.

Diante dessa dificuldade € necessario explorar o tipo legal, com vistas a
identificar seus contornos e propdsitos, para preparar o cendrio no qual serdo

desenvolvidos os pressupostos tedricos adiante elaborados.

I Como adverte Comparato (Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 66), a “a latitude interpretativa” do
conceito de acionista controlador “é delimitada pela formula¢do contida na lei”, para nortear o exame dos
(novos) fatos diante de uma disciplina técnica e juridica ja estabelecida.

%2 Esse substrato normativo tragado pela Lei de 1976, reconhecidamente inovador e singular, afasta de pronto
a utilidade de muitos dos acalorados debates travados entre doutrinadores, sobretudo de outros ordenamentos
de tradicdo romano-germanica, sobre os temas relacionados ao controle conjunto. A validade dos pactos
parassociais de controle e do estabelecimento de vinculos obrigacionais sobre o exercicio do direito de voto
pelos acionistas; a eficdcia de tais pactos perante a companhia e terceiros; a validade da vinculag@o societdria
para exercicio do comando sobre outra sociedade, pela constituicdo de sociedades do tipo holding. Temas
ricos, complexos e que, por muitas décadas, foram alvo de divergéncias tedricas, desenvolvidas em
ambientes de absoluta ou quase absoluta auséncia de regulacdo legal especifica. Diferentes, portanto, do
nosso. As recentes reformas legislativas nos direitos das sociedades de paises como Franca, Itdlia, Portugal e
Espanha ddo conta de iniciar um processo de acomoda¢do de algumas das contribui¢des nascidas nesses
debates, pela insercdo e revisdo de normas sobre pactos parassociais e exercicio do poder de controle no
ambito das companbhias.
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Para iniciar o exame do controle conjunto na Lei das S.A. é importante ter em
mira o objetivo final dessa investigacdo. A teoria do controle conjunto, construida a partir
da interpretacdo da lei, deve ser tal que permita a exata identificacdo do que € e do que ndo
¢ controle conjunto. Ou seja, deve servir para orientar, com seguranca, a subsuncdo das
realidades do poder empresarial a hipdtese legal de controle conjunto.

H4 muito se diz que o poder de controle nas sociedades andnimas estd no
dominio dos fatos. Na realidade de uma determinada sociedade, ou hd quem a controle, ou
nio ha. Da mesma forma, a realidade fatica deveria revelar se ha ou ndo um controle do
tipo conjunto.

Ocorre que, se é verdade que o poder de controle pertence ao dominio dos fatos,
nao € menos verdade que, no nosso ordenamento, tal poder foi algado a posicdo de
categoria juridica. J4 disse Champaud que “Le contrdle se fonde au contraire sur des
structures juridiques précises et nous inclinons a croire qu’il s’agit non d’un état de fait,
mais d’un état de droit™®>.

O exame critico da disciplina legal do controle conjunto servird para
demonstrar que, nesse tipo especifico de controle, para que se garanta a seguranga das
relacdes juridicas e, sobretudo, a eficiéncia do sistema estabelecido pela legislagdao para o
controlador a condi¢@o de categoria juridica do controle conjunto acabard, em certos casos,
por se sobrepor ao dominio dos fatos™. Vale dizer, para determinar o que € e 0 que ndo é
controle conjunto servird mais o instrumental legal e tedrico adjacente a essa categoria
juridica, que o exame casuistico puro.

Diferentemente do controle individual, no qual tendem a corresponder,
perfeitamente, a realidade do poder com a sua qualificacdo juridica — ou seja, imputa-se a
titularidade do poder de controle ao sujeito que efetivamente toma as decisdes e governa a

companhia —, no controle conjunto tal correspondéncia pode ndo ser tdo evidente”. Mais

% CHAMPAUD, Le pouvoir..., cit., 1962, p. 159.

% Com isso ndo se quer dizer que o controle seja um poder juridico, ou um direito garantido ao titular de
certo nimero de a¢des. Sempre serd um poder de fato na medida em que “nasce do fato da reunido na mesma
pessoa (ou grupo de pessoas) da quantidade de acdes cujos direitos de voto, quando exercidos no mesmo
sentido, formam a maioria nas deliberacdes da Assembléia Geral” (BULHOES PEDREIRA, J. L. Alienagdo
de controle de companhia aberta. In: . A Lei das S.A.: pareceres, v. 11, 2. ed. Rio de Janeiro: Renovar,
1996, p. 620). Apenas que os aspectos juridicos desse poder, uma vez que reconhecido e regulado pela lei,
serdo tanto mais relevantes no controle conjunto se comparado ao individual, justamente porque a apreensao
dos seus aspectos faticos € sempre mais complexa no controle plurissubjetivo.

% Munhoz (Empresa contemporénea..., cit., 2002, p. 216), mesmo se referindo ao fendmeno dos grupos
societdrios, bem ilumina a talvez mais inquietante das questdes atuais do direito societdrio brasileiro,
aplicdvel também ao tema do controle conjunto: “a identificagdo da empresa e do titular do controle torna-se
extremamente complexa, levando o direito societdrio cldssico, que ainda parte de critérios puramente formais,
a atribuir deveres e responsabilidades aqueles que, de fato, ndo detém o poder empresarial”.
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do que isso. No controle conjunto, o aspecto fatico dessas relacdes de poder haverd, em
prol da seguranca e previsibilidade das relacdes juridicas, de ceder mais espaco ao direito.

Ocorre que a hipdtese normativa do controle conjunto muito pouco revela
sobre essa categoria juridica. Trata-se de uma referéncia breve e pontual, sem detalhes ou
pormenores, sem requisitos expressos ou critérios determinados, o que dificulta sobremodo
a sua caracterizacao.

A interpretagdo sistemadtica da lei contribui para desembagar os contornos
dessa fattispecie de controle, sobretudo quando integrada com a disciplina legal dos
acordos de acionistas. Ainda assim, o controle conjunto é, talvez, dentre as hipéteses
normativas da Lei das S.A. uma das que maior espaco foi deixado pelo legislador ao
intérprete. Quica pela dificuldade de apreender todas as varidveis féticas e traduzi-las em
termos legais, tendo o legislador por isso optado por uma previsao aberta, justamente para
se amoldar a essas varidveis; ndo sem afastar as insegurancas que enunciados dessa
natureza soem proliferar.

Desde logo se pode constatar, com certeza, que a regra do art. 116 da Lei das
S.A. sobre o controle conjunto se aplica tanto as companhias fechadas quanto as abertas,
podendo alcancar inclusive sociedades do tipo limitada, atraida pela aplicacdo supletiva da
Lei das S.A., facultada pelo Cdédigo Civil”. A mesma situacdo € encontrada na Franca,
onde a nocdo de controle conjunto era exclusiva das companhias abertas, tendo sido
posteriormente estendida a todas as companhias’’. Entre nés, a disciplina legal do controle
conjunto nunca diferenciou uma e outra forma de sociedade andnima.

Compulsando as referéncias ao processo legislativo da Lei das S.A., muito
pouco se encontra acerca das razdes e mesmo dos objetivos da previsdo legal do controle
conjunto. Muitas manifestacdes doutrindrias a época da promulgacdo desse diploma e nos
anos seguintes fazem referéncia ao controle exercido por uma pessoa ou por um conjunto
de pessoas, sem, no entanto, oferecer maiores detalhes sobre esse agrupamento formado
para o controle.

Carvalhosa, em polémica critica ao anteprojeto da Lei das S.A., ao apresentar
os fundamentos da politica econdmico-financeira por trds da reforma da legislacdo

societdria na década de setenta refere uma suposta intencdo de atribuir o controle das

% Cf. art. 1.053, pardgrafo tnico.

T <“[1]e droit des sociétés a récemment rajeuni la définition du ‘controle’ pour y inclure tous ceux qui ont
vocation a exercer collectivement une certaine influence sur la société. En participant a la définition d’un tel
contréle conjoint, I’action de concert a indéniablement quitté le domaine strictement boursier pour investir
le droit de toutes les sociétés (cotées ou nom)” (LAPRADE, F. M. Concert et contréle. Paris: Joly, 2007, pp.
23-24).
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companhias produtivas privadas brasileiras a grandes grupos financeiros, sinalizando que
tal controle “podera ser exercido isoladamente pelo Banco ou entdo compartilhado com os

»9%  Nio refere, contudo, a norma do art. 116, nem a

atuais acionistas controladores
examina detidamente.

N3ao obstante a figura do acionista controlador tenha sempre ocupado posi¢ao
de destaque entre os examinadores da Lei das S.A., pouco se disse, de relevo e com
profundidade, sobre o grupo controlador”’.

Recorrendo a doutrina estrangeira, encontra-se no ordenamento francés a

no¢ao de action en concert, prevista no art. L. 233-3 III do Code de Commerceloo, muito

préxima do nosso controle conjunto.

%8 CARVALHOSA, M. A nova lei das sociedades andonimas. Rio de Janeiro: Editora Paz e Terra, 1976, p. 81.
% Tampouco sobre o grupo de acionistas previsto no art. 116-A, incluido na Lei das S.A. pela Lei n°
10.303/2001. Carvalhosa e Eizirik (Nova Lei das S/A..., cit., 2002, pp. 207-209), ao comentarem dita insercao,
ndo se atém a interpretacdo da expressdo grupo de acionistas, a exemplo de Eizirik (A Lei das S/A..., cit.,
2011, v. I, pp. 680-681).

1% Article L233-3 I. - Une société est considérée, pour l'application des sections 2 et 4 du présent chapitre,
comme en controlant une autre : 1° Lorsqu'elle détient directement ou indirectement une fraction du capital
lui conférant la majorité des droits de vote dans les assemblées générales de cette société ; 2° Lorsqu'elle
dispose seule de la majorité des droits de vote dans cette société en vertu d'un accord conclu avec d'autres
associés ou actionnaires et qui n'est pas contraire a l'intérét de la société ; 3° Lorsqu'elle détermine en fait,
par les droits de vote dont elle dispose, les décisions dans les assemblées générales de cette société ; 4°
Lorsqu'elle est associée ou actionnaire de cette société et dispose du pouvoir de nommer ou de révoquer la
majorité des membres des organes d'administration, de direction ou de surveillance de cette société. Il. - Elle
est présumée exercer ce controle lorsqu'elle dispose directement ou indirectement, d'une fraction des droits
de vote supérieure a 40 % et qu'aucun autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement
une fraction supérieure a la sienne. III. - Pour l'application des mémes sections du présent chapitre, deux ou
plusieurs personnes agissant de concert sont considérées comme en contrbélant conjointement une autre
lorsqu'elles déterminent en fait les décisions prises en assemblée générale. Schmidt (Contrdle et action de
concert: évolutions. JCP — La Semaine Juridique Entreprise et Affaires, jan/2002, n. 2, p. 71 p. 69) refere
indmeros julgados dos tribunais franceses sobre contrdle e concert, e oferece um histérico legislativo sobre
as action en concert. A nog¢do de agdo em concerto estd prevista de forma mais ampla — e, portanto,
afastando-se um pouco da nocdo de controle conjunto do ordenamento brasileiro — no Takeover Code, do
Panel on Takeover and Mergers inglé€s, sobretudo no que concerne as presungdes, verbis: “Persons acting in
concert comprise persons who, pursuant to an agreement or understanding (whether formal or informal), co-
operate to obtain or consolidate control (as defined below) of a company or to frustrate the successful
outcome of an offer for a company. A person and each of its affiliated persons will be deemed to be acting in
concert all with each other (see Note 2 below). Without prejudice to the general application of this definition,
the following persons will be presumed to be persons acting in concert with other persons in the same
category unless the contrary is established: (1) a company, its parent, subsidiaries and fellow subsidiaries,
and their associated companies, and companies of which such companies are associated companies, all with
each other (for this purpose ownership or control of 20% or more of the equity share capital of a company is
regarded as the test of associated company status);(2) a company with any of its directors (together with
their close relatives and related trusts); (3) a company with any of its pension schemes and the pension
schemes of any company covered in (1); (4) a fund manager (including an exempt fund manager) with any
investment company, unit trust or other person whose investments such fund manager manages on a
discretionary basis, in respect of the relevant investment accounts; (5) a connected adviser with its client
and, if its client is acting in concert with an offeror or with the offeree company, with that offeror or with that
offeree company respectively, in each case in respect of the interests in shares of that adviser and persons
controlling#, controlled by or under the same control as that adviser (except in the capacity of an exempt
fund manager or an exempt principal trader); and(6) directors of a company which is subject to an offer or
where the directors have reason to believe a bona fide offer for their company may be imminent. (See Note 5
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Segundo esse dispositivo, para os fins dessa codificacdo duas ou mais pessoas,
agindo em concerto 101 , sdo consideradas como controladoras em conjunto de uma
sociedade na medida em que determinarem, de fato, as decisdes tomadas em assembleia
geral'*%.

No art. L 233-16 Il do mesmo diploma legal francés, que trata das
demonstracgdes financeiras consolidadas, consta que “Le contrdle conjoint est le partage du
controle d'une entreprise exploitée en commun par un nombre limité d'associés ou
d'actionnaires, de sorte que les décisions résultent de leur accord’'®.

Como se verd, a legislacdo brasileira exige que haja, entre o grupo de
acionistas formado para exercer o controle, um acordo (2 exce¢do do grupo de pessoas sob
controle comum). Isso porque é da esséncia do controle plurissubjetivo que haja uma
associacdo para o controle, voluntdria e permanente. Essa nocdo se aproxima da nocao do
direito francés das actions de concert, as quais, segundo a doutrina, com lastro na
legislagdo atual, pressupdem também um acordo'™.

Em sintese, com o propésito de definir o que € o controle conjunto, devera ser
priorizada a sua condicdo de categoria do direito frente a sua face casuistica, ndo obstante a

hipétese normativa vigente ndo ser bastante em si para essa defini¢do. Os bastidores do

processo legislativo pouco contribuem para a compreensdo dos motivos da regra, assim

on this definition.)”. Disponivel em: <http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-
content/uploads/2008/11/code.pdf.> Acesso em: 04 nov. 2014.

101 N6 sentido de agir em combinacdo, em acordo. Laprade (Concert et contrile..., cit., 2007, p. 11), explica
que a palavra concert significa, originalmente, “I’action de se concerter ; intelligence entre des personnes ou
des gouvernements pour arriver a une fin”.

192 «“Sont considérés comme ‘agissant de concert’ les personnes qui ont conclu un accord en vue d’acquérir
ou de céder des droits de vote ou en vue d’exercer des droits de vote, pur mettre en ceuvre une politique
commune vis-a-vis de la société [...]. Un tel accord est présumé exister : entre une société et ses dirigeants,
entre une société et les sociétés qu’elle controle au sens de l’art. L. 233-3, entre des sociétés controlées par
la méme ou les mémes personnes, entre les associés d’une société par actions simplifiée a 1’égard des
sociétés que celle-ci controle. Au-dela du nombre limité des présomptions légales, il appartient aux autorités
de controle d’apprécier tous les indices qui peuvent les éclair sur I’attitude concertées des intervenants. Les
personnes agissant de concert sont tenues solidairement aux obligations qui leur sont faites par la loi et les
reglements (art. L 233-10) ” (RIPERT e ROBLOT, 2002, p. 676). No mesmo sentido, GUYON. Y. Droit des
affaires, T. 1. Paris: Economica, 2001, p. 626.

1% Em comentério ao artigo acima, Ripert e Roblot (Traité de Droit..., cit., 2002, p. 583) afirmam que o
exemplo tipico do controle conjunto referido no item III do artigo L 233-16 € aquele da filiale commune.
Nesse caso, do ponto de vista das demonstracdes financeiras, “le contrdle conjoint donne lieu a une
intégration proportionnelle des sociétés controlées en commun: les éléments du bilan et du compte de
résultat des sociétés contrdlées sont repris dans les comptes consolidés des sociétés qui se partagent le
cntrole, proportionnellement a la part de chacune’.

1% “Sans accord, verbal ou écrit, point d’action de concert. L’exigence d’un accord résulte des termes exprés
de I'article L. 233-10 précité. Cette exigence est naturelle : agir de concert, c’est agir en accord. L’accord
est la condition nécessaire de I’action concertée” (SCHMIDT e RONTCHEVSKY, Action de concert..., cit.,
2012, p. 4).
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como institutos semelhantes em outros ordenamentos. Por isso, a atividade interpretativa
serd essencial para alcancar esse objetivo.

A partir dessas consideragdes preambulares sobre o controle conjunto na Lei
das S.A., volta-se a aten¢do para o seu delineamento normativo, para enfim estabelecer as
fronteiras da sua dimensdo literal e interpretativa, buscando-se tracar o campo de
incidéncia da norma do art. 116 da Lei das S.A. Sempre com vistas a realidade fatica
subjacente, mas primando pela seguranca na formulagdo dessa disciplina legal, da sua
interpretacdo e aplicacdo a cada caso, em consonancia com o sistema e os objetivos da

lei'®.

3.1. A regra do art. 116 da Lei das S.A.

A férmula normativa da qualificagdo do acionista controlador na legislacao
brasileira € tdo singular quanto complexa. A sua maior riqueza esta no éxito de abranger,
em uma Unica matriz, uma infinidade de hipéteses faticas dindmicas e criativas. Para isso,
o legislador lanca mao da combinacdo da fonte da titularidade do poder de controle (na
alinea “a” do caput do art. 116) com os contornos caracteristicos do seu exercicio (na

alinea “b” do caput do art. 116)'°°,

19 Neste ponto, merece atencdo a adverténcia de Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 32). Observa
o autor: “E importante poi sottolineare che I’analisi della realta economico-sociale consente di riconoscere
una serie di situazioni concrete di cui si deve pero poi pur sempre verificare la riconducibilita agli schemi
normativi esistenti. Questo significa che I’attivita di ausilio interpretativo che I’esame di quella realta puo
espletare nella nostra materia deve essere comunque ‘sorvegliata’, nel senso che non si é legittimati a
stravolgere il diritto positivo al fine di conseguire a tutti i costi un’applicazione di disposizioni conforme alle
indicazioni della realta economico-sociale”.

1% Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, pp. 180-181) estabelece um paralelo entre o que chama de
disponibilita e attuazione de um poder de influéncia qualificada, valendo-se da mesma ldgica aqui
empregada para desmembrar a titularidade e o exercicio do poder de controle. E o autor langa, a partir dessa
constru¢do, uma pergunta, segundo ele determinante para a conformagio da disciplina do controle conjunto:
a qualifica¢do de controlador cabe ao sujeito que dispdoe de um poder de influéncia qualificada, aquele que
exerce esse poder, ou a ambos? E ele mesmo responde, valendo-se da letra da lei italiana, afirmando que a
imputacdo do controle (e, por conseguinte, o reconhecimento da qualificagdo de controlador) depende da
possibilidade de dispor — e, portanto, da titularidade — e ndo do exercicio de um poder de influéncia
qualificada. E refere tratar-se de titularidade de direitos e poderes, que pode ser atribuida a uma pessoa, uma
sociedade, um grupo de pessoas ou um grupo de sociedades. Tais consideragdes ndo se aplicariam ao nosso
ordenamento na medida em que o legislador brasileiro exige expressamente a titularidade dos direitos de
s6cio (algo préximo a disponibilidade referida pelo autor) e o seu efetivo exercicio. Neste ponto, merecem
referéncia entendimentos encontrados na doutrina brasileira no sentido de que a conjung¢ado aditiva eleita pelo
legislador para somar a titularidade de direitos de s6cio que assegurem a maioria dos votos nas deliberacdes
sociais e o poder de eleicdo da maioria dos administradores da companhia ndo deve ser apreendida em sua
literalidade. Sobre o tema, Macedo sustenta que “Como, de fato, é de ser reconhecida a relevincia da
prerrogativa de elei¢do dos administradores da companhia como dado indicativo de uma possivel situagao de
controle, deve-se reconhecer, por consequéncia, a irrelevancia da forma donde emerge essa prerrogativa, pelo
que, nesse ponto, parece acertada a visdo de Carvalhosa no sentido de ndo tomar em senso literal a
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O art. 116 da Lei das S.A. determina que se entenda por acionista controlador a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob
controle comum, que € titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente,
a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia; e que usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companbhia.

Em vista do dispositivo legal acima reproduzido, assume-se, de inicio, que
haverd controle conjunto somente quando a pluralidade subjetiva que o caracteriza for
formada por acionistas titulares, em conjunto, de direitos de sécio capazes de assegurar,
permanentemente, a maioria dos votos nas assembleias gerais e a eleicio da maioria dos
administradores da companhia; além do poder de, também em conjunto, dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Sob o aspecto subjetivo, da literalidade do dispositivo afere-se a opg¢ado feita
pelo legislador por qualificar o acionista controlador, assim referido, no singular'”’. O
mesmo se repete em todas as demais referéncias da Lei das S.A. ao acionista controlador'*®.

Ainda que o fendmeno do poder de controle pressuponha, por sua natureza,
uma unidade, a evolucio dos argumentos a seguir apresentados tratard de demonstrar que,
embora se deva imputar o controle (no singular) ao grupo controlador, ndo € possivel
imputar a esse grupo a qualidade de acionista controlador. O grupo de controle ndo tem
existéncia distinta de seus membros e, por isso, ndo € e nem poderd ser considerado
acionista, e menos acionista controlador de uma determinada companhia. Pelas razdes
apresentadas adiante, se confirmard que a singularidade extraida do texto legal refere-se ao
proprio controle, € ndo necessariamente ao acionista controlador.

Ainda sob o aspecto literal, a imputag¢do do controle, nos termos da lei vigente,
¢ feita indistintamente a um sujeito — a pessoa, natural ou juridica — e a uma pluralidade de

.. . 10
sujeitos — o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum ’ A

conjuga¢do aditiva que consta da primeira alinea do artigo 116 da lei societdria” (MACEDO, R. F. de.
Controle ndo Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, p. 83).

197 “Na norma legal se diz — no singular — que titular desses direitos societdrios é ‘o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto’, ou seja, todas elas” (COMPARATO, A titularidade do poder..., cit., 1990, p.
69).

1% A expressa é encontrada no plural (acionistas controladores) apenas no §3° do art. 109, incluido pela Lei
n°® 10.303/2001, segundo o qual o estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os
acionistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritdrios, poderdo ser
solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.

' Em precedente da CVM, jd ficou constatado que “[a] lei trata de trés possibilidades de controle da
sociedade: (i) o controle detido isoladamente por pessoa fisica ou juridica, (ii) o detido por grupo de pessoas
unidas por acordo de acionistas, e (iii) o exercido diretamente por um grupo de pessoas juridicas, controladas
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lei brasileira contempla, pois, de forma inédita, a possibilidade de imputacdo
plurissubjetiva do poder de controle na sociedade anonima''®. A doutrina nacional, no
entanto, ndo se ocupou de examiné-la profundamente'"".

“Sao, pois, duas situagdes distintas e inconfundiveis”, explica a doutrina. “Na
primeira delas, o poder de controle é prerrogativa individual do sécio que sozinho detenha
e exerca a faculdade de formar, nas assembléias gerais, a vontade da companhia; na
segunda, o poder de controle € atributo coletivo de um grupo de socios, vinculados entre si
por acordo de acionistas, que sempre e necessariamente em conjunto deliberam e votam
como um bloco, organico e unitario”!'2.

Ainda que cada pessoa juridica de direito privado'", referida na norma sub
examine, possa representar um agrupamento de sujeitos, a sua personificacdo da origem a
um novo sujeito de direito — a prépria pessoa juridica —, e € a este sujeito que a lei atribui,
individualmente, a qualidade de acionista controlador, quando prevé ser acionista
controlador a pessoa, natural ou juridica (art. 116, caput, primeira parte).

Diferentemente, ao imputar o controle a um grupo de pessoas o legislador se
refere a um agrupamento ndo personificado ou, como se verd mais adiante, a uma
pluralidade de sujeitos unificada por lagos convencionais pautados por uma especial

organizacao.

por um controlador comum, que entdo controlard a sociedade indiretamente”.— Processo CVM
RJ2001/10329. Rel. Diretor Marcelo F. Trindade. Julgado em 19.02.2002. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2002-008D19022002.htm.> Acesso em: 20 jul. 2014.
oA expressdo imputazione plurisoggettiva del controllo € utilizada por Cariello (Controllo congiunto..., cit.,
1997), ao examinar a relevancia juridica do controle conjunto (controllo congiunto) no ordenamento italiano,
no qual ndo hd referéncia expressa a essa fattispecie de controle, distintamente do que se encontra no
ordenamento brasileiro.

"1 «A figura do controle conjunto, reconhega-se, ndo tem sido posta em foco pela doutrina e jurisprudéncia
brasileiras, na vigéncia da Lei n. 6.404/76. Antes da promulgacdo do novo diploma aciondrio, fomos talvez o
dnico autor a aludir ao fendmeno, em tese de concurso apresentado a Faculdade de Direito da Universidade
de Sdo Paulo, em 1975. Ainda assim, tratava-se de rdpida referéncia, com respeito a uma certa interpretacao
de Berle e Means, nos Estados Unidos [...]. Ora, a defini¢do contida no art. 116 da Lei n. 6.404 inclui de
modo bastante explicito o controle conjunto, ji ndo havendo, pois, necessidade de recurso a doutrina
estrangeira para esclarecer a esséncia dessa instituicdo, em nosso direito” (COMPARATO, Controle
conjunto..., cit., 1990, p. 83). Em manifestacdo muito recente, Wald (Controle compartilhado..., cit., 2014, p.
387) renovou o frescor do tema e a pouca atencdo a ele dedicada ao afirmar que “[s]do relativamente poucos
os estudos especificos sobre o regime da sociedade sob controle partilhado, especialmente no direito
administrativo — o que se explica pelo fato de se tratar de situacdes que somente se desenvolveram
recentemente’.

"2 MOTTA, N. C. Alienagio e titularidade do poder de controle nas companhias abertas — notas sobre a
transferéncia de ac¢Oes entre participantes do grupo controlador e sobre a interpretagdo do art. 254 da Lei das
S.A. Revista Forense, v. 324, out.-nov.-dez., 1993a, p. 81, grifos no original.

"% Nos termos do art. 44 do Cédigo Civil brasileiro, em sua atual redagdo, sdo pessoas juridicas de direito
privado: I - as associagdes; II - as sociedades; III - as fundacdes. IV - as organizagdes religiosas; (Incluido
pela Lei n° 10.825, de 22.12.2003) V - os partidos politicos. (Incluido pela Lei n® 10.825, de 22.12.2003) VI -
as empresas individuais de responsabilidade limitada. (Incluido pela Lei n® 12.441, de 2011) [...].
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Disso decorre a constatacdo de que o grupo controlador nao configura, para o
direito, um centro autdnomo de imputacdo de direitos e deveres estabelecidos em lei''.
Mas, tdo somente, uma pluralidade subjetiva a qual a lei conferiu relevancia juridica.

Embora despersonificados, tanto o grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto quanto o grupo de pessoas sob controle comum devem ser considerados, no sistema
da Lei das S.A., em funcdo da titularidade de direitos de s6cio descrita na alinea “a” do
caput do art. 116, e do exercicio efetivo do controle, estabelecido pela alinea “priS A
questdo que se poe, neste ponto, é: no grupo de controle, quem deve ser o titular desses
direitos de sécio, um s6 membro do grupo, alguns membros, ou necessariamente todos?
Todos os membros do grupo de controle devem, necessariamente, usar efetivamente seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos O6rgdos da
companhia, ou um ou alguns dos membros podem fazé-lo e ainda assim o controle serd
conjunto? Em outros termos, no sistema da lei, como se deve compatibilizar a titularidade
de direitos de s6cio e o uso efetivo do poder de controle com a nocdo de pluralidade de
sujeitos ndo personificada a quem a lei atribui a qualidade de acionista controlador?

A lacOnica previsdo legal em exame suscita, ainda, outra indagacao.
Caracterizado, em uma determinada companhia, o controle do tipo individual, pode a ele
se sobrepor a caracterizagdo do controle conjunto? Havendo, em uma sociedade andnima,
um acionista titular de mais da metade das agdes com voto, a quem se atribuiria, com
tranquilidade, a condi¢do de controlador individual, poderd a sua vinculagdo com outros
acionistas minoritdrios ensejar a caracterizagdo do controle do tipo conjunto? Quer dizer, a
caracterizacao do controle individual exclui a do conjunto?

Em sintese, o primeiro exame da hip6tese normativa do controle conjunto ja
permite constatar que a sua incidéncia limita-se ao controle interno; e que a op¢ao do
legislador ao referir o acionista controlador no singular pode estar equivocada em relagao

ao controle plurissubjetivo, uma vez que o que € singular em realidade € o controle, e ndo o

"4« *insegnamento un tempo pacifico secondo il quale la persona giuridica & un centro autonomo di
imputazione di atti e di effetti, creato dall’ordinamento per la semplificazione dei rapporti che fanno capo a
un gruppo e che sorgono in base a una azione di gruppo, é stato di recente sottoposto a una contestazione
globale e quando addirittura la persona giuridica non viene ad essere soppressa, ipotizzandosi al suo posto
un patrimonio destinato a uno scopo senza soggetto, si afferma che la personalita giuridica é I'espressione
riassuntiva di una normativa o una Teilrechtsordnung o un complesso di norme di organizzazione o un
simbolo incompleto” (FERRI, Le societa..., cit., 1985, p. 520).

'3 “Observa-se, pois, que a concepcdo de controle vincula-se a capacidade do acionista, ou grupo de
acionistas, de impor, em cardter exclusivo, preponderante e permanente, a sua vontade no ambito da
assembleia-geral. Tal capacidade ird lhe assegurar a prerrogativa de orientar o funcionamento dos 6rgaos da
administracio e, por consequéncia, a gestdo das atividades sociais” (WALD, O controle partilhado..., cit.,
2014, p. 385).
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controlador. Resta examinar como aplicar o contetido das alineas do art. 116 ao controle

conjunto?

3.1.1. A titularidade de direitos de socio

A lei imputa a qualidade de acionista controlador a quem seja titular de direitos
de sécio suficientes para assegurar, de modo permanente, a prevaléncia nas deliberacdes da
assembleia geral da companhia e o poder de eleger a maioria de seus administradores. No
dizer de Comparato, trata-se, essa titularidade, do fundamento juridico, da causa ou do
titulo do controle''®,

No controle individual, essa titularidade concentra-se em um s6 sujeito, titular
de todas as acdes do bloco de controle. No controle conjunto, todavia, € necessario
compatibilizar essa titularidade com uma pluralidade de sujeitos nao personificada, ou seja,
com o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum.

A exegese literal da redacdo da primeira alinea do enunciado legal em exame
permite extrair, como um dos requisitos para qualificacdo do acionista controlador, a
titularidade de direitos de sécio que lhe (a ele) assegurem a prevaléncia deciséria
permanente. Se no controle individual esse pronome pessoal em destaque corresponde ao
controlador tnico, pessoa natural ou juridica; no controle conjunto o pronome se reporta ao
grupo referido no caput da norma. Logo, o grupo de pessoas deve ser o titular desses
direitos de socio. Da mesma forma como também o grupo, enquanto coletividade
organizada, deve usar efetivamente o poder, obtido a partir dessa organizacdo, para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia.

Da combinagdo entre as nocdes de titularidade de direitos de socio e da
unicidade do poder de controle, exploradas mais adiante, serd possivel extrair o imperativo
da titularidade unitéria do controle pelo grupo''’, especialmente relevante para a imputacio

do controle conjunto, nos termos do sistema normativo societdrio vigente.

" Na sequéncia, no mesmo parecer, o autor sustenta que a titularidade de direitos de sécio é o fundamento
da situagdo de controle. Logo, tal fundamento “ndo € uma relacdo juridica negocial, mas ndo-negocial”
(COMPARATO, Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 71). Em outro parecer compilado na mesma obra, o
autor ressalva que “[s]e o poder costuma fundar-se na propriedade aciondria, ele ndo se confunde com esta,
tal como a propriedade tampouco se confunde com o seu titulo” (COMPARATO, F. K. Alienacido de
controle de companhia aberta. In: . Direito empresarial: estudos e pareceres. Sao Paulo: Saraiva,
1990, p. 76).

"7 Cf. item 7.1 abaixo.
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Assim, a titularidade de direitos de sécios decorrente da hipdtese legal em
exame, no controle conjunto, € imputédvel ao grupo e decorre do grupo, considerado em sua
unidade''®.

Essa titularidade é aferida pelo exame do grupo em sua face externa, quando
todos os seus integrantes, agindo de forma concertada, exercem seus poderes
conjuntamente no ambito da assembleia geral e dos demais 6rgdos da sociedade, em um
mesmo e unico sentido pré-estabelecido entre eles.

Dessas nocdes ja se pode extrair a conclusdo de que a incidéncia da alinea “a”
do art. 116 nos casos de controle conjunto nio sofre interferéncia dos arranjos
estabelecidos no interior do grupo de controle. Uma determinada pluralidade de sujeitos
poderd ser caracterizada como um grupo controlador, nos termos da lei, sempre que,
externamente, ou seja, nas assembleias da companhia seus membros forem, em conjunto,
titulares dos direitos de sécio que lhes assegur a maioria permanente de votos e a eleicao
da maior parte dos administradores.

Para sintetizar, o titular dos direitos de s6cio é o grupo controlador, e essa

titularidade devera ser, sempre, considerada de forma unitdria. Para aferir essa titularidade

deve-se considerar exclusivamente a face externa do grupo controlador.

3.1.2. O requisito da permanéncia

A lei prescreve que a titularidade de direitos de socio capaz de assegurar a
prevaléncia no processo decisério, tanto no controle individual, quanto no conjunto, seja
permanente“g. No controle conjunto, essa titularidade € atributo do grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, considerado em sua unidade.

Em relacdo a polémica que gravita em torno da permanéncia do poder de

controle'?’, no caso especifico do controle conjunto aproveita-se com especial utilidade a

"8 Ainda que ndo seja possivel concordar com a proposi¢io de que o grupo controlador deva ser encarado
como um Unico sujeito de direito, uma vez que tal grupo, por ndo ter personalidade nem existéncia
independente de seus membros, ndo se encaixa nessa categoria juridica, é acertada a sentenga de Ledes
(Acordo de comando..., cit., 2004b, p. 1.310) no sentido de que “o poder de controle é, destarte, atributo do
grupo, considerado coletivamente, e ndo dos seus componentes, isoladamente considerados”.

"% Uma critica 2 previsdo legal do requisito da permanéncia do controle pode ser encontrada em MUNHOZ,
Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 243 e ss.

" Cf. TEIXEIRA e GUERREIRO, Das sociedades anénimas..., cit., 1979, pp. 295-296. Na doutrina
estrangeira, cf. ANTUNES, J. A. E. Os Grupos de sociedades — Estrutura e Organizacdo Juridica da
Empresa Plurissocietdria. 2. ed. Coimbra: Almedina, 2002, pp. 455 e ss. Entre n6s, Carvalhosa (A dispersdo
aciondria..., cit., 2010, p. 11) encabeca entendimento polémico ao afirmar que “esta qualidade legal (da
permanéncia) advém, necessariamente, da detencdo de um percentual de a¢des votantes, igual ou superior a
50% mais uma. [...] A expressdo juridica ‘de modo permanente’, no caso, quer significar que existe um
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noc¢do de estabilidade. Se no controle individual o foco dessa estabilidade € a figura do
controlador dnico, e as agdes de sua titularidade; no controle conjunto a estabilidade se
verifica pelo exame do vinculo que congrega os sujeitos integrantes do grupo de
controle '*' . Ou, aproveitando as palavras de Champaud, da “volonté commune et
persistante de loyale collaboration”"** entre os membros do grupo controlador.

A inexisténcia ou a fragilidade desse vinculo podera revelar um controle
exercido de forma efémera ou fortuita, incapaz de provocar a incidéncia da hipétese
normativa em exame.

Mais do que tentar enfrentar a dificil tarefa de estabelecer um critério temporal
para aferir a permanéncia exigida pela lei'®, no controle conjunto parece mais adequado
optar pela verificacdo da sua estabilidade'**, caracterizada pela comunhdo de objetivos e
pela coordenagdo deciséria consensual estabelecida pela pluralidade de sujeitos integrantes
do grupo controlador'® . Tais requisitos poderdo ser identificados pela observacdo da
forma e das func¢des do grupo de controle, tanto pelo seu angulo externo quanto interno.

A estabilidade e, por conseguinte, a permanéncia da titularidade dos direitos de

voto suficientes para eleicdo da maioria dos administradores dependerdo, pois, da

acionista ou grupo deles que ndo podera ser destituido do seu direito de eleger a maioria dos administradores
por parte de qualquer outro grupo de acionistas e que, por isso mesmo, efetivamente exerce esse direito”. No
mesmo sentido, cf. CARVALHOSA, O desaparecimento..., cit., 2011, p. 117.

2! Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 234 e 229) entende que “as situacdes de controle
simples ou conjunto envolvem menor concentragdo de poder e maior instabilidade, em comparagdo com as
de controle absoluto e individual”, sendo que, para o autor, o controle absoluto “é aquele que se exerce sem
que haja uma minoria qualificada, capaz de oferecer restricdes ao poder do controlador em relagdo a certas
deliberacdes sociais”, ao passo que o controle simples “supde a existéncia dessa minoria qualificada, com
poder de limitar a vontade do controlador”.

'22 CHAMPAUD, Le pouvoir..., cit., 1967, p. 1.033.

123 A trés assembleias previstas como critério para aferir a permanéncia pela ja revogada Resolugdo n® 400
do CMN, de 1976, e adotadas pelo Regulamento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA para as
companhias abertas nele listadas, sempre foram alvo de severas criticas, por ndo coincidirem, muitas vezes,
com a realidade fitica do poder de controle. Em aula ministrada no curso de P6s-Graduacdo da Faculdade de
Direito da Universidade de Sdo Paulo em 2011, o Prof. José Alexandre Tavares Guerreiro transformou em
poesia a celeuma sobre a permanéncia do poder de controle, sugerindo que o poder empresarial seja eterno
enquanto dure. Ideia semelhante se consegue extrair do seguinte ensinamento de Comparato (O poder de
controle..., cit., 1983, p. 66): “Mas preponderincia permanente nas delibera¢des sociais ndo significa,
estritamente falando, situacdo majoritdria prolongada no tempo. Pode alguém adquirir o controle de uma
companhia para manté-lo por curto periodo, apenas. Durante este, hd controle, desde que a preponderincia
nas delibera¢des sociais dependa unicamente da vontade do titular de direitos de sécio e ndo de
acontecimentos fortuitos”. Essa situag@o, no entanto, ndo é compativel com a realidade do controle conjunto,
uma vez que a organizacdo estabelecida para a sua conformacio costuma ser de tal complexidade que acaba
por se prolongar no tempo.

'2* Sobre o conceito de estabilidade do poder, cf. ANTUNES, Os grupos de..., cit., 2002, pp. 455 e ss.

' No mesmo sentido: “De un punto di vista teorico-pratico, sembra preferibile non intendere la stabilita del
controllo in un’accezione temporale — vale a dire come idoneita del potere di influenza qualificata a durare
per un periodo di tempo minimo — e cio perché risulta obiettivamente arduo qualificare la durata ‘minima’
che un’influenza deve avere per poter essere considerata controllo” (CARIELLO, Controllo congiunto..., cit.,
1997, p. 44, nr. 69). Na hipétese de controle conjunto minoritdrio essa estabilidade fica ameacada pela
possibilidade de assung@o do controle por outro individuo ou grupo, como explorado acima (item 2.4.2.).
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combinacdo e da efetividade das regras contratuais estabelecidas em cada acordo de
controle, bem como do comportamento de seus membros quando da execucdo de tais
acordos.

Internamente, uma particularidade do controle conjunto frente ao individual,
com efeitos diretos sobre o requisito legal da permanéncia previsto na alinea “a” do caput
do artigo 116 da Lei das S.A., € a possibilidade de variagdes entre os membros do grupo de
controle. Mesmo quando estabilizado por lacos contratuais permanentes, O grupo
controlador pode ser modificado pela saida de um de seus membros, pelo ingresso de outro,
ou por mudangas nas participacdes de cada membro no bloco de controle, sempre
observando as regras a esse respeito estabelecidas no proprio acordo e na lei.

Como bem diz a doutrina, “o poder exige estabilidade, mas nao
imutabilidade”'?®. O desafio estd em saber, nessas movimentagdes, quando hd um novo
grupo controlador. Isso dependerda da verificagdo, em um dado momento e para uma
finalidade especifica127, dos seus aspectos objetivos (a formacgdo e variagdes no bloco de
controle) e subjetivos (a vinculagdo dos sujeitos integrantes do grupo de controle),
combinados com a estabilidade que, no controle conjunto, caracteriza a sua permanéncia.
Neste ponto, a chave estd em harmonizar a unidade externa do grupo controlador com as
variagdes ocorridas internamente.

Logo, a permanéncia do controle nos casos de controle conjunto € a mesma
exigida para o controle individual, mas naquele se relaciona mais diretamente com a

conservacgao de sua estabilidade, seja no ambito interno do grupo, seja externo.

3.1.3. O requisito do uso efetivo do poder

O requisito legal do uso efetivo do poder, originario do sistema legal societario
brasileiro'?*, pode ser entendido como o elo entre o conceito legal de acionista controlador
e a realidade do poder de controle nas sociedades andOnimas. Ao exigir que a pessoa ou
grupo de pessoas que governa as deliberacdes sociais use do seu poder para, efetivamente,

dirigir as atividades da companhia e orientar o funcionamento de seus 6rgaos, o legislador

126 MUNHOZ, Aquisigdo de controle..., cit., 2013, p. 305.

'*" Seja para atribui¢io de responsabilidades, para verificagio de hipéteses de conflito de interesses, para
caracterizagcdo da alienac@o do controle. Para cada um desses casos, entre outros, a Lei das S.A. contém
regras especificas. O exame da permanéncia pode ter algumas variacdes a depender da finalidade desse
exame.

%8 Comparato (Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 67) ensina que o requisito do uso efetivo do poder de
controle “é original, no direito comparado”. Segundo ele, “em nenhum outro sistema legislativo se encontra
igual exigéncia”.
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logrou aproximar as efetivas manifestacdes de poder empresarial, identificadas no plano
fatico, com a sua configuracdo enquanto categoria juridica, estabelecida no plano do
direito.

No controle individual, as discussdes acerca do uso efetivo do poder
comumente giram em torno da sua necessidade em relagdo ao controle majoritdrio
individual, ou se seria exigéncia destinada apenas as hipdteses de controle minoritario'*’.
Também se discute, com frequéncia, o fato de nao ter o legislador repetido esse requisito
ao tratar da sociedade controladora, no art. 243, paragrafo 2°, da Lei das S.A.P,

No controle do tipo conjunto, tal uso efetivo € determinante para sua
caracterizacao, seja ele um controle majoritario conjunto, seja minoritario conjuntom.

Na mesma medida em que s6 se poderd imputar o controle ao grupo caso seus
membros, em conjunto, efetivamente governem a companhia, orientando suas atividades,
esse governo efetivo € de certa forma inerente a formagdo do grupo constituido e
organizado para exercer o controle, justamente por ser esse o principal dos seus objetivos.
Ainda que esse objetivo possa ser alcancado com maior ou menor facilidade no caso de o
controle ser, respectivamente, majoritario ou minoritario.

O uso do poder estd diretamente relacionado a face externa do grupo
controlador. A caracterizacdo do grupo pressupde uma pluralidade de acionistas, ndo
personificada, congregada e organizada (internamente) para o fim especifico de exercer

(externamente) o controle sobre uma determinada companhia ou grupo, de forma

coordenada. Se esse exercicio for efetivo, haverd entdo controle conjunto.

1% Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 67), seguido por Penteado (Apontamentos sobre a
alienacdo do controle de companhias abertas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e
Financeiro, Sao Paulo, n. 76, pp. 15-25, out.-dez., 1989), entende que “o uso efetivo do poder ‘para dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia’ somente se compreende, como
elemento integrante da defini¢do do controlador, em se tratando de controle minoritdrio”. Segundo o mesmo
autor, “o titular de direitos de s6cio que lhe assegurariam a preponderancia nas deliberagdes sociais, em razio
da dispersdo aciondria, pode manter-se ausente das assembléias gerais, perdendo com isto, de fato, o
comando da empresa. J4 no controle de tipo majoritirio, porém, o desuso ou mau uso do poder ndo é
elemento definidor do status, pois ainda que o controlador afete desinteressar-se dos negdcios sociais, nao
pode arredar o fato de que o poder de comando se exerce em seu nome, ou por delegacdo sua, o que a tanto
equivale”. Essa posi¢@o € reafirmada pelo autor em parecer elaborado posteriormente, sobre 0 mesmo tema
(COMPARATO, Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 67).

30 Os autores da lei sdo incisivos ao afirmar que “[a] Lei ndo inclui esse requisito [do exercicio efetivo do
poder de controle] na definicio de sociedade controladora, constante no §2° do artigo 243, porque a
sociedade existe para realizar o seu objeto e, se este inclui a participacdo em companhias, ela exerce seus
direitos de sécio” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. 1, p. 817). No
mesmo sentido, cf. MUNHOZ, Aquisicdo de controle..., cit., 2013, p. 304.

131 Sobre essa classificagdo, cf. item 2.4. acima.
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Tal efetividade do exercicio do controle dependerd da organizacdo do grupo
para o fim de eleger, em conjunto, a maioria dos administradores e guiar as atividades da
companhia. Essa organizacdo devers ser, pois, bem-sucedida'*’.

A organizagdo interna para o controle, pelo grupo, deve se concretizar
externamente e resultar no exercicio real dos poderes pelo grupo controlador no ambito da
companhia. Para isso, as estipulacdes avencadas pelos membros do grupo deverdo
estabelecer ndo s6 o procedimento para formagdo da vontade unitdria do grupo, como
garantir que, por esse procedimento, o grupo efetivamente eleja a maioria dos
administradores e oriente o funcionamento dos 6rgdos e as atividades sociais'®’.

Tendo isso presente, € certo que a verificacdo do requisito em apreco nos casos

de controle conjunto ndo dependerd de uma imersdo dentro do grupo controlador, sendo

132 Neste ponto se poderia suscitar ditvida sobre o tema do dever de controle, algumas vezes examinado pelos
doutrinadores. No entender de Marcelo Lamy Rego (In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito
das..., cit., 2009, v. I, pp. 428-429), “ao contrario do acionista capitalista, de poupanga, o controlador tem a
obrigacdo perene de comandar a companhia através do voto, e, nos termos do artigo 116, dirigir as atividades
sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia fazendo-a realizar o seu objeto e cumprir sua
fungdo social”. Os préprios autores da lei, na mesma obra, concluem que “O acionista, pessoa natural que
assume o cargo de acionista controlador e exerce o poder de controle, assim como a sociedade controladora,
tem o dever de usar o poder com os fins previstos na lei; responde, por conseguinte, tanto por a¢do quanto
por omissdo no exercicio do cargo. [...] O controlador pode, portanto, ser responsabilizado por omissdo no
cumprimento do seu dever de exercer o poder de controle, enquanto os demais acionistas nao sao
responsdveis por omissio no exercicio do direito de voto” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA,
Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 839). A ideia de omissdo no exercicio do poder de controle nio parece
compativel com a noc¢do de controle conjunto. Os membros do grupo t€ém deveres decorrentes da sua especial
vinculacdo contratual, com efeitos inter partes. Perante a companhia, ndo hd razdo para crer que teriam,
todos eles, um dever de controla-la, pelo s6 fato de terem se organizado para isso. Se, efetivamente, exercem
o controle, entdo terdo o dever de fazé-lo no interesse da companhia e nos limites da lei. Se se omitirem no
exercicio do poder, o que poderia decorrer de uma situagdo de impasse interna no grupo que os impedisse de
exercer o voto prevalente na assembleia, por exemplo, se poderia questionar a legitimidade da companhia e
dos demais acionistas para exigir esse exercicio, intervindo no acordo ou obtendo a reparacio pela omissao.
133 Na licdo de Pasteris (I controllo..., cit., 1957, p. 75), “il controllo sulla societa si esplica essenzialmente
mediante 'influenza sul suo organo amministrativo”. Essa influéncia efetiva poderd ser garantida, por
exemplo, como ensinam Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, pp. 856-860), por
regras contratuais que garantam a vinculacdo dos administradores eleitos a vontade do grupo, de forma que
tal vontade alcance as instancias gerenciais da companhia; assim como cldusulas estabelecendo diretrizes
para a substituicdo de conselheiros e diretores eleitos pelo grupo que, segundo os autores, seria “requisito
necessdrio para preservacdo do poder de controle do grupo”. Para discussdes acerca da vinculagdo dos
administradores de sociedade andnima a acordos de acionistas, cf. BULHOES PEDREIRA, J. L. Acordo de
acionistas sobre controle de grupo de sociedades: validade da estipulagdo de que os membros do conselho de
administracdo de controladas devem votar em bloco segundo orientacdo definida pelo grupo controlador
(parecer). Revista de Direito Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, Sao Paulo, v. 5, n. 15, pp.
226-248, jan.-mar. 2002; EIZIRIK, N. Acordo de Acionistas — Arquivamento na sede social — vincula¢io dos
administradores e de sociedade controlada. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro,
Sao Paulo: Malheiros Editores, ano XLII (nova série), n. 129, p. 45, 2003; LAMY FILHO, A. Acordo de
acionistas — observancia dos administradores aos termos do acordo. In: . Temas de S.A. Renovar,
2007; CARVALHOSA, M. Acordo de Acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo: Saraiva,
2011a; e PATELLA, L. A.; BORGES, L. V.; BERNARDES, L. P.; MOURA AZEVEDO, L. A. N. de.
Deveres fiducidios dos administradores. Vinculacdo dos administradores a acordo de acionistas. In:
PENTEADO, M. R.; MUNHOZ, E. S. (coord.). Mercado de Capitais Brasileiro: Doutrina, Cases e
Materials. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, pp. 225-248.
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aferivel, em regra, nas assembleias gerais da companhia e, dependendo do caso, pelo
exame da composi¢do e do funcionamento de seus 6rgaos. Essa tarefa serd mais ou menos
simples a depender da complexidade da estrutura orgéanica de cada companhia, podendo
demandar investigagcdes sobre a criacdo e as funcdes de comités especificos, regras sobre
eleicdo de conselheiros independentes, especializacdo de cargos entre diretores, entre
outras.

A caracterizacdo da titularidade do controle conjunto pela aplicagdo de seus
pressupostos tedricos permitird perceber que, se um dos membros do grupo prevalece na
interferéncia cotidiana nos negdcios da companhia, desde que o faga em nome e por conta
da pluralidade de sujeitos que compde o grupo isso ndo obstard, per se, a imputacio
também do uso efetivo do controle ao préprio grupo.

Em outros termos, um ou alguns membros do grupo controlador podem se
destacar nessa direcdo das atividades sociais e orientagdo dos Orgdos da companhia
prevista na alinea “b” do art. 116 da Lei das S.A. Ndo o fazendo, contudo, em nome
préprio e como manifestacdo do poder que individualmente det€ém se podera caracterizar
uma espécie de representacdo, na medida em que agem no gozo dos poderes provenientes
de todo o grupo, de forma a implementar as orientacdes de comando emanadas do grupo,
conforme organizado internamente.

Havera casos, no entanto, nos quais tanto a titularidade de direitos de sécio
suficientes para eleger a maior parte dos administradores quanto o efetivo exercicio do
comando empresarial estardo concentrados em um sé sujeito, individualmente, mesmo que
signatdrio de acordo de voto. Em tais situagdes, haverd controle individual, e ndo conjunto.

Ainda sobre o tema do uso efetivo do poder nos casos de controle conjunto,
renova-se a discussao referida acima acerca da manutencdo ou ndo dessa exigéncia em
relac@o as pessoas juridicas.

No dizer dos autores da lei, “[a] Lei ndo inclui esse requisito [do exercicio
efetivo do poder de controle] na definicdo de sociedade controladora, constante no §2° do
artigo 243, porque a sociedade existe para realizar o seu objeto e, se este inclui a
participacdo em companhias, ela exerce seus direitos de s6cio”'**. O que ocorre, no entanto,
se essa sociedade integrar uma organizagdo de controle plural, seja por estar associada a

outras sociedades, seja por estar associada a pessoas naturais, ou ambas?

13 LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. 1, p. 817
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Caso haja controle conjunto majoritario por um grupo de pessoas juridicas
vinculadas por acordo de voto ou sob controle comum, seguindo a l6gica exposta acima
ndo seria necessario exigir expressamente o uso efetivo do poder em relagao a elas e, ainda
assim, se poderia imputar a qualidade de sociedades controladoras, sempre que estiverem
cumprindo seus objetos sociais e, deles, decorrer o efetivo comando empresarial. Nos
demais casos, a caracterizacdo do controle conjunto dependeria da verificacdo do uso
efetivo dos poderes pelo grupo, mesmo quando este seja integrado por uma ou algumas
pessoas juridicas'>.

Em resumo, o uso efetivo do poder, no controle conjunto, deve ser apreciado
em sua face externa, perante a companhia. O exercicio efetivo do controle pelo grupo é
pressuposto para imputacdo do controle conjunto, o que nao significa que tal exercicio

deva ser executado rigorosamente por todos os seus membros.

3.1.4. A regra do paragrafo tnico do art. 116 da Lei das S.A.

Por derradeiro, o art. 116 da Lei das S.A. apresenta, em seu pardgrafo unico,
norma definidora do que a doutrina chamou de “funcdo social do poder econémico™'*.
Segundo esse enunciado, o acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar o seu objeto e cumprir sua func¢do social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para
com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.

Calcada nas chamadas teorias institucionalistas da empresa, a regra afasta de
certa forma a disciplina legal do acionista controlador das nog¢des exclusivamente
privatistas e a aproxima da face publicista das normas de direito societdrio, dando guarida
ndo sO aos interesses intra-societarios, mas também a interesses extra-societarios € mesmo
supra-individuais, como o interesse dos trabalhadores e da comunidade em que atua'?’.

Uma vez que os deveres sdao impostos ao acionista controlador, no dmbito do

controle conjunto a atribui¢do do status de acionista controlador aos integrantes do

13> Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p.239) sugere que “a melhor orientacio é a de considerar
o uso efetivo do poder um requisito indispensdvel para a caracterizacdo do controle, em quaisquer
modalidades”. Essa parece ser, de fato, a melhor orientag@o.

P LEAES, Comentdrios d..., cit., 1980, p. 254.

7 Cf. MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, pp. 26-50; SALOMAO FILHO, C. O Novo Direito
Societdrio. 3. ed. Sdo Paulo: Editora Malheiros, 2006, pp. 167 e ss.
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controle conjunto, adiante elaborada'®®, serd determinante para garantir a aplicabilidade da
regra acima reproduzida. No entender de Carvalhosa, o dispositivo estabelece deveres
fiducidrios a comunhdo de controladores organizada por acordo, de quem a lei exige uma
postura consentinea com os cAnones de lealdade, diligéncia e boa fé'*.

S6 com essa construcdo se poderd evitar que a op¢do pela organizacdo do
controle de forma conjunta autorize a atuacdo refratdria dos reais destinatdrios desse
comando legal, por vezes de ndo tio facil identificacao.

Logo, a exigibilidade dos deveres do controlador perante a companhia, seus
acionistas, os trabalhadores e a comunidade em que atua depende, no controle conjunto, da
defini¢do sobre o status dos membros do grupo de controle.

Feitas essas consideracdes acerca da interpretacdo e aplicagcao do texto legal de
cada uma das alineas do art. 116 e do seu pardgrafo unico na perspectiva do controle
conjunto, nos proximos dois capitulos volta-se ao caput para examinar, em detalhes, a

matriz normativa do controle conjunto.

138 Cf. capitulo 8 abaixo.
3 CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 201 1a, p. 221.
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4. O GRUPO DE PESSOAS SOB CONTROLE COMUM

Invertendo a ordem do enunciado do caput do art. 116 da Lei das S.A., inicia-
se 0 seu exame pelo grupo de pessoas sob controle comum. Tal inversdo se justifica por
sua menor complexidade frente a outra subespécie de controle conjunto — o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, examinado no capitulo seguinte —, € visa promover
uma melhor disposi¢do dos argumentos.

A mesma nog¢do de pessoas sob controle comum, estampada no art. 116 da Lei
das S.A. pode ser encontrada nos arts. 248'* e 264, pardgrafo 4°'*', do mesmo diploma.
Trata-se, como observado no principio, de hipdtese menos complexa se comparada ao
controle conjunto por grupo de pessoas vinculadas por acordo.

Na doutrina nacional ndo hd uma compreensio nem uma interpretacdo
uniforme sobre essa hipétese normativa. Verifica-se, em realidade, certa confusdo de
conceitos apresentados na tentativa de decifrar esse comando legal, langados no mais das

vezes em referéncias breves feitas ao tema.

4.1. O grupo de pessoas

A imputagdo do controle a uma pluralidade de sujeitos € claramente distinta da
imputacdo da qualidade de acionista controlador a um sujeito isolado. Embora ambas
estejam previstas, lado a lado, no caput do art. 116 da Lei das S.A., revelam, cada uma
delas, um universo particular, com caracteristicas préprias e determinantes.

A interpretacdo da expressdo grupo de pessoas frente ao proprio caput do art.
116 da Lei das S.A. permite estender o termo pessoas as pessoas naturais ou juridicas nele
mencionadas. Assim, a pluralidade subjetiva referida no conceito legal de acionista
controlador compreende duas ou mais pessoas, naturais ou juridicas, vinculadas entre si ou

142
sob controle comum .

140 Art. 248. No balanco patrimonial da companhia, os investimentos em coligadas ou em controladas e em
outras sociedades que facam parte de um mesmo grupo ou estejam sob controle comum serdo avaliados pelo
método da equivaléncia patrimonial, de acordo com as seguintes normas: (Redacdo dada pela Lei n° 11.941,
de 2009) [...].

41 Art. 264. [...] § 4° Aplicam-se as normas previstas neste artigo d incorporagdo de controladora por sua
controlada, a fusdo de companhia controladora com a controlada, a incorporagdo de agbes de companhia
controlada ou controladora, a incorporagdo, fusdo e incorporagdo de agbes de sociedades sob controle
comum. (Redacdo dada pela Lei n° 10.303, de 2001).

"2 No mesmo sentido, LEAES, Notas sobre o poder..., cit., 2013, p. 103; e WALD, O controle partilhado...,
cit., 2014, p. 387. Comparato (Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 68), analisando a auséncia da expressao
“grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum” no art. 243 da Lei das S.A., refere
que “sem querer repudiar o que ficou dito acima sobre a necessdria interpretacdo autdnoma da nog¢ao legal de
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Tais pessoas devem ser necessariamente, € em conjunto, titulares dos direitos
de socio referidos na alinea a do enunciado em apreco. Essa constatagdo produz efeitos
sobre a imputacdo do controle ao grupo, eliminando do campo de incidéncia da norma os
casos em que o grupo seja integrado por outros sujeitos desprovidos do status de acionistas
(v.g. administradores ndo sdcios, debenturistas), ou mesmo acionistas ndo enquadrados
nesse critério de titularidade de direitos politicos.

No caso de grupo de pessoas sob controle comum, essa pluralidade de sujeitos
qualifica-se para a imputacdo do controle quando estiver sujeita a uma influéncia
dominante exercida por outro ente que a ela se sobrepde em uma estrutura plurissocietdria,

o que ficard mais claro a partir das consideragdes do item a seguir.

4.2. O controle comum

No caso do grupo de pessoas sob controle comum, diferentemente do grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto examinado no préximo capitulo, a imputagcdo do
controle ndo pressupde uma vinculacdo volitiva consensual entre uma pluralidade de
sujeitos — pessoas naturais ou juridicas. Essa imputacdo decorre da circunstincia de estar
tal grupo de pessoas sob um mesmo controle'*.

Na legislacdo e na doutrina italianas encontra-se uma nocdo semelhante,

chamada comune controllo '** | identificado, “[gluanto meno tipologicamente e

concettualmente, alle ipotesi in cui due o piu societa ‘sorelle’ siano sottoposte al controllo

controle, ndo é sem importancia reconhecer que a ocorréncia de um controle conjunto, de varias sociedades
sobre uma s6, € assaz frequente na realidade empresarial, para que se possa admitir, sem maior exame, que o
legislador a teria desprezado ao elaborar a defini¢do contida na mencionada norma. Equivaleria essa atitude a
aceitar a idéia de que estariam fora da regulacdo constante do Capitulo XX da Lei de Sociedades por Agdes,
por exemplo, todas as joint ventures societdrias organizadas em torno de uma subsididria comum, o que é,
obviamente, absurdo. Mas, na verdade, se o art. 243, §2.°, ndo menciona o controle conjunto, tampouco o
afasta. O que ele estabelece é, antes, contrariamente a definicdo do art. 116, a importincia da relacdo de
poder em ultima instincia, e ndo da relagdo direta de poder”. Na realidade, essa possibilidade do controle
conjunto por varias sociedades pode ser aferida pela exegese do préprio caput do art. 116, como sustentado
acima. Sobre o mesmo tema, Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 241) observa: “B
interessante notar que o art. 243, § 2° nio se refere ao controle conjunto exercido por pessoas unidas por
‘acordo de voto’, expressamente previsto no art. 116. Isso ndo parece significar, porém, que o
reconhecimento do controle conjunto de duas sociedades, unidas por acordo de voto, em relacdo a uma outra
seja afastado pelo primeiro dispositivo” (grifos no original).

143 “[n]Jao ha necessidade de se demonstrar nenhum vinculo convencional de voto entre os acionistas
majoritdrios, para se reconhecer sua qualificacio de controladores: apenas a simples existéncia de uma
situagio de comum submissdo ao mesmo controle. E o quanto basta para se presumir a comunhio de
interesses no exercicio do direito de voto” (COMPARATO, Controle conjunto..., cit., 1990, p. 84).

!4 Presente no art. 2.399, comma 1, lett. B; no art. 2.409-quinquies, comma 1; e no art. 2.409-duodecies,
comma 10, lett. ¢, do Codigo Civil italiano.
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solitario di altra ovvero al controllo congiunto di altre (comune controllo c.d.
orizzontale)”m.

Essa situagc@o sugere uma composicdo do controle em diferentes niveis. Na sua
forma mais simplificada, deve haver uma sociedade controlada por no minimo duas
pessoas (em posicdo intermedidria), € a submissdo (“sob”) dessas pessoas a um controle
comum'*.

De forma ilustrada, imagine-se que a sociedade A controla as sociedades B e C
que, em conjunto, controlam a sociedade D. Para isso, B ¢ C devem ser, em conjunto,
titulares de direitos de socio, em relagdo a D, suficientes para lhes assegurar a prevaléncia
conjunta nas deliberacdes sociais tomadas nas assembleia de D e o poder de eleger,
conjuntamente, a maior parte dos administradores de D.

A partir desse desenho simplificado observa-se que a exegese do enunciado
legal ndo pode prescindir do seu exame frente ao disposto no art. 243, pardgrafo 2°, da Lei
das S.A. Segundo esse enunciado, uma sociedade pode controlar outra ou outras de forma
indireta, através de suas controladasm, formando uma estrutura societaria verticalizada.

Seja na hipdtese legal de controle comum prevista no art. 116, seja na de

sociedade controladora estampada no art. 243, pardgrafo 2°, da Lei das S.A. o controle se

organiza pelo encadeamento de sujeitos, formando uma estrutura plurissocietaria. Trata-se

3 CARIELLO, Dal controllo congiunto..., cit., 2007, pp. 4-5, nr. 7. O autor prossegue: “La fattispecie,
tuttavia, si presta a essere condotta, sempre almeno soto il profilo tipologico e concettuale, anche alle
ipotesi di controllo indiretto, con assuncione della posizione di societa sottoposte a comune controllo (della
societa ovvero delle societa ‘madre’ a monte della ‘catena’ di controllo) della societa controllata
direttamente e di quelle controllate indirettamente (si pensi all’ipotesi di societa ‘figlie’ e ‘nipoti’: controllo
comune c.d. verticale)”.

14¢ Egsas pessoas em posicdo intermedidria naturalmente ndo podem ser pessoas naturais, uma vez que devem
estar sob controle de outra pessoa. SO pessoas juridicas podem estar, em termos juridicos, sob controle de
outra pessoa, esta sim natural ou juridica. O Colegiado da CVM expds essa percepcdo no julgamento do
Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2006/3295. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/inqueritos/2013/rordinario/inqueritos/T A%20RJ2006-
3295%20Textil%20Renaux.asp#rod02> Acesso em: 03 nov. 2014.

147 A doutrina italiana considera a possibilidade de se identificar pluralidade subjetiva necessdria & imputagdo
do controle conjunto ndo horizontalmente, mas verticalmente. Cariello (Dal controllo congiunto..., cit., 2007,
pp- 40-41) fala em co-titularidade do controle vertical (que se poderia aplicar ao chamado controle indireto) e
co-titularidade horizontal. Donativi (I confini..., cit., 1996, p. 560) refere a divergéncia doutrinaria entre
autores alemdes sobre a qualificagdo ou ndo do controle indireto como conjunto. O mesmo Cariello
(Controllo congiunto..., cit., 1997, pp. 21-22), em sua monografia sobre o controle conjunto por acordo
parassocial, explora brevemente a no¢do de controle conjunto vertical, mas acaba por entender mais
“conveniente riservare, almeno in sede teorica, la qualificazione di controllo congiunto alle sole fattispecie
in cui I'imputazione plurisoggettiva di un potere di influenza qualificata riguarda due o pin soggetti tra loro
giuridicamente ed economicamente indipendenti, escludendo quindi le fattispecie di imputazione del
controllo a piit soggetti tra loro giuridicamente e/o economicamente dipendenti”. Este dltimo entendimento
coincide com a posi¢do adotada neste trabalho, sobretudo em razdo da disciplina legal do controle conjunto,
existente no nosso ordenamento.
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de estrutura vertical de participacdes e controle, distinta da organizacdo horizontal
estabelecida pelos acordos de voto, também contemplados no citado art. 116.

A despeito dessa verticalidade identificada pela submissao do grupo de pessoas
a um controle comum, a caracteriza¢do do controle conjunto s6 pode ocorrer no nivel onde
se encontra a pluralidade de pessoas (na ilustracdo, entre as sociedades B e C). Com isso se
quer dizer que o controle conjunto ndo serd integrado pela reunido da sociedade
controladora com o grupo que estd sob controle comum. Ou seja, ndo héd controle conjunto
entre A, B e C sobre D. Mas apenas controle individual de A sobre B e C, e conjunto de B e
C sobre D.

Na doutrina nacional, Comparato entende que, no caso do controle comum
previsto no caput do art. 116 se

“supde que esse controlador em ultima instdncia ndo seja uma sociedade,
pois, caso contrdrio, estariamos diante de um grupo de sociedades, no qual a
controladora, pela regra do art. 243, §2.°, seria a sociedade colocada no cume
da piramide e ndo as que, embora submetidas ao poder de mando dessa,
controlam, por sua vez, outra. Ou seja, na hipdtese de incidéncia definida no
art. 116, o controle € sempre direto e as sociedades sob controle comum sao
tidas, em conjunto, por controladoras. No art. 243, §2.°, despreza-se o
escalao intermediario, buscando-se a sociedade controladora em ultimo

59148
grau” ™.

O mesmo jurista sustenta que, consoante o art. 243, § 2° da Lei das S.A.,
importa “a relacio de poder em tltima instancia”'*’. Na sequéncia, o autor identifica que

“em relacdo a esse elo intermedidrio da cadeia de participagdes de capital, a prépria lei

48 COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, pp. 64-65. No mesmo sentido, PEREIRA, G. D. C.
Alienacdo do poder de controle aciondrio. Sdo Paulo: Saraiva, 1995, p. 17. Analisando o mesmo art. 243,
§2°, Leaes (Notas sobre o poder..., cit., 2013, p. 106), em linha com Comparato, recentemente escreveu que
“nas duas circunstancias, seja na ligacdo direta ou indireta com a companhia, o controle aciondrio, como
expressdao do poder de dominio, é encarado pela Lei como uma manifestacdo unica, exercida como uma
faculdade inconsitil ou inteirica. No controle direto, o poder de mando da companhia se encontra, em
conjunto, empolgada nas maos de seus acionistas, pessoas fisicas ou juridicas, que participam imediatamente
do capital da controlada. Havendo, porém, de permeio, entre o p6lo controlador e a sociedade controlada,
sociedades diafragmas, ‘despreza-se o escaldo intermedidrio’, como recomenda Comparato, buscando-se o
poder de controle na sociedade controladora situada no vértice final da pirimide grupal, que o exerceria
mediatamente através de sociedades-meio que, estas sim, seriam acionistas da sociedade controlada. O poder
que essas sociedades intermedidrias exerceriam sobre a controlada seria de natureza instrumental, na medida
em que elas apenas reproduziriam, como caixas de ressonancia, o comando indiviso do verdadeiro titular do
poder, que se colocaria, exteriormente, na instancia mais elevada”. Grifos no original.

"9E explica: “Se se instaura um regime de participacio societdria em cadeia (A controla B, que por sua vez
controla C), o legislador identifica como sociedade controladora — para efeito da aplicagdo dos deveres e
responsabilidades fixados nesse capitulo — a sociedade que possui a participacdo inicial da cadeia (no caso,
A). Mas isto ndo significa que a lei admita uma espécie de solu¢do de continuidade, um elo partido nessa
cadeia de participacdes sociais. Ao contrdrio, a sociedade A € considerada controladora de C, exatamente
porque entre as duas interpde-se outra, a qual, a0 mesmo tempo que é controlada por A, faz passar essa
relacdo de comando ou dominacdo de A a C”. COMPARATO, Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 68.
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admite a pluralidade de sociedades”, citando a expressdo “ou através de outras
controladas” referida no mesmo dispositivo legal. Essas sociedades controladas
intermedidrias, segundo Comparato, configuram a hipétese de sociedades sob controle
comum prevista no caput do art. 116 do mesmo diploma.

Conforme esse entendimento, a aplicacdo dos dois enunciados legais seria
excludente. Nio fica claro, no entanto, o porqué de, no caso do art. 243, pardgrafo 2°, se
buscar o controle em dltimo grau, e no caso do art. 116, ndo.

Outros doutrinadores brasileiros parecem admitir a aplicacdo nao s6
concomitante como coincidente desses dois artigos, identificando, em ambos, hipdteses de
controle indireto'*".

Em brevissima nota, os autores da lei explicam que “a referéncia da lei ao
grupo de controle formado por pessoas ‘sob controle comum’ visa a abranger a hipétese de
pessoas juridicas de direito publico ou de direito privado que ndo tenham a forma de
sociedade e ndo estejam, portanto, compreendidas na defini¢cdo de sociedade controladora
constante do §2° do artigo 243",

Tal manifestacdo revela uma preocupacdo dos autores em regular hipdtese
muito especifica e, aparentemente, menos frequente. Além de indicar, na mesma linha de
Comparato, uma aplicagcdo excludente dos dois enunciados legais em exame.

Diferentemente, Ledes apresenta um entendimento um tanto mais simples ao
sustentar que o grupo de pessoas referido pelo art. 116 da Lei das S.A. € titular do poder de
controle “[qJuando esse grupo reune acionistas que estdo sob controle comum,

representando os mesmos interesses e expressando a mesma vontade, como se da com as

150 4 . . L
“[m]as também o grupo de pessoas sob controle comum identifica-se como acionista controlador. Com

efeito, operando sob o influxo de uma sé vontade, a diversidade de acionistas na sociedade ndo elide a
configuracdo do controle. Em relacdo a sociedade de que participam diversos acionistas submetidos a
controle comum, o respectivo controlador exercerd, verdadeiramente, controle indireto, através de
sociedades-meio, de cardter puramente instrumental. A propdsito, cumpre observar que se considera
controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, € titular de
direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a preponderancia nas deliberagdes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores (art. 243, §2.°)” (TEIXEIRA e GUERREIRO, Das sociedades
andnimas..., cit., 1979, p. 295).

ST L AMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 816. Mais adiante na mesma
obra (p. 826), ao definirem a expressdo “bloco de controle” os mesmos autores observam que “a forma mais
simples e usual dessa vinculagdo [das acdes que asseguram a maioria dos votos nas deliberacdes da
assembleia geral] € a reunido das a¢des num mesmo patrimdnio — de pessoa natural ou juridica — mas o artigo
116 prevé duas outras hipdteses: (a) o bloco de controle pode nascer de acordo de acionistas que se obrigam a
exercer em conjunto os votos das acdes que lhes pertencem; e (b) a propriedade das acdes pode pertencer a
duas ou mais pessoas sob controle comum, como no caso de uma pessoa juridica de direito puiblico e sua
autarquia”. Em outra obra, os mesmos autores referem situacdo em que vdrias sociedades estdo submetidas a
um controle comum, o que, segundo eles, caracterizaria o chamado grupo societdrio (LAMY FILHO e
BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A...., cit., 1997, p. 88).
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sociedades controladas em relacdo a controladora [..]”"%%. Com isso, funde as previsoes
dos dois dispositivos legais em comento.

Por seu turno, Munhoz, examinando os mesmos arts. 116 e 243 da Lei das S.A.,
entende que tais dispositivos “adotam orientacdes diferentes no que respeita ao controle

indireto”. E esclarece:

z

“ao estabelecer que € acionista controlador o ‘grupo de pessoas (...) sob
controle comum’, o art. 116 ndo admite o controle indireto, considerando
controlador aquele acionista que diretamente € titular de direitos de sécio na
controlada, ainda que, por sua vez, seja controlado por terceiros. De forma
diversa, o art. 243, § 2°, estabelece que € controlada a sociedade ‘na qual a
controladora, diretamente ou através de outras controladas, é titular de
direitos de socio (...)’, reconhecendo, portanto, a hipétese de controle
indireto e atribuindo a condi¢@o de controladora a sociedade situada no dpice
da piramide”'*.

Mais adiante, na mesma obra, ao apresentar suas proposi¢des para o tema dos
grupos de sociedades, o autor oferece a seguinte descricao:

“A titulo ilustrativo, imagine-se que uma determinada sociedade controlada
X tem como sdcias uma sociedade A, com 40% das a¢des representativas do
capital total, uma sociedade B, com 40%, e uma sociedade C, com 20%. As
sociedades A e B, por sua vez, sdo controladas por uma sociedade Y, que
tem 51% das agOes representativas do capital total de cada uma delas, a qual
nio possui, por outro lado, nenhuma relagdo, direta ou indireta, com a
sociedade C. Nesse exemplo, como as sociedades A e B estdo sob o controle
comum de Y, integrando o mesmo bloco de controle'™*, para efeito da
definicdo da espécie de controle em X, devem ser consideradas como um
Unico sécio. Assim, é de se concluir que a sociedade X estd sujeita ao
controle majoritario individual (A e B, somadas, possuem 80% de seu
capital)”">.

O autor, para concluir pela existéncia de um controle majoritario individual,
considera as sociedades A e B como um s6 sujeito, inclusive em conjunto com Y. Essa

unificacdo subjetiva, no entanto, ndo parece corresponder aos aspectos juridicos do

152 LEAES, Acordo de comando..., cit., 2004b, p- 1.309. Em manifestacdo anterior, o mesmo autor, logo apds
a promulgac¢do da lei, referiu-se ao grupo de pessoas sob controle comum do art. 116 como correspondente a
no¢do de common control definida na norma 405 do General Rules and Regulations, do Securities Act de
1933 norte-americano (LEAES, Comentdrios a..., cit., 1980, p. 253).

153 MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 241, grifos no original.

'3 Em passagem imediatamente anterior, o autor ja havia proclamado: “Para afericdo da espécie de controle
(v.g., majoritdrio, minoritirio ou gerencial), seriam considerados como um s6 controlador as sociedades e
demais pessoas ligadas, direta ou indiretamente, ao bloco de controle do grupo globalmente considerado.
Significa dizer que, para efeito de afericdo da natureza do controle, somente seriam considerados os socios
livres, ou seja, aqueles que ndo integrassem, direta ou indiretamente, o grupo de pessoas controladas pela
sociedade controladora situada no dpice da pirimide” (MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, pp.
293-294, grifos no original).

155 MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 294.
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controle conjunto. Tanto na hipétese de pessoas vinculadas por acordo de voto quanto na
de multiplos sujeitos sob controle comum preserva-se a individualidade de cada um, uma
vez que ndo surge novo e distinto sujeito de direito em nenhum dos casos, diferentemente
do que ocorre quando é constituida uma terceira sociedade para a qual as agdes da
controlada sdo efetivamente transferidas (como no caso das sociedades holding).

A divergéncia entre as posi¢oes doutrindrias ja apresentadas acima é agravada
por antiga manifestacdo do Superior Tribunal de Justica'®®, respaldada pela doutrina de
Fran Martins. Na ocasido, a Corte entendeu que

“tratando-se de grupo de pessoas ligadas sob controle comum, nio é de rigor
que todos os seus integrantes sejam titulares de direito de sécio da sociedade
controlada. O direito de sécio exercido de tal ordem que garanta ao grupo a
supremacia nas deliberacdes da assembléia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia pode ser pertencente a um ou a
alguns componentes apenas do grupo”.

O Tribunal, nesse caso, parece reconhecer hipdtese de controle externo,
admitindo que o grupo controlador seja formado por quem nao seja titular de direitos de
socio. A descri¢do €, contudo, confusa e inconclusiva. O préprio Fran Martins admite essas
divergéncias tedricas ao constatar a dificuldade de se identificar o grupo de pessoas sob
controle comum"”’.

Seguindo em busca de esclarecimentos sobre o tema, encontra-se na nova

158 159
4 1

redacdo do pardgrafo 4° do art. 264 °°, alterado pela reforma de 2001 ™, uma referéncia a

156 Recurso Especial n° 784. STJ, 4* Turma, Rel. Min. Barros Monteiro. Julgado em 24.10.1989, ementa:
Direito comercial. Sociedade anénima. Acionista controlador. Em tese, é suscetivel de configurar a situagdo
de acionista controlador a existéncia de grupo de pessoas vinculadas sob controle comum, bastando que um
ou alguns de seus integrantes detenham a titularidade dos direitos de socio de tal ordem que garanta ao
grupo a supremacia nas deliberacoes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia. Questdo de fato a ser deslindada na oportunidade da prolagdo da sentenga.
Alegagdo de negativa de vigéncia dos arts. 116 e 118 da lei das sociedades anonimas e do art. 3. Do CPC
repelida. Recursos especiais ndo conhecidos.

157 “a] lei ndo possui nenhum dispositivo a respeito do reconhecimento desse grupo, a ndo ser em caso de
acdes em condominio (art. 27, pardgrafo Unico) ou quando se tratar de grupos de sociedades (arts. 265 e
segs.). Serd, entdo, uma questdo de fato, devendo o controle ser demonstrado mediante provas, admitida a
prova em contrdrio por parte dos acionistas que quiserem se eximir das responsabilidades do acionista
controlador” (MARTINS, F. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
1984, pp. 98-99).

158 Em comentérios a esse artigo, Eizirik (A Lei das S/A..., cit., 2011, v. III, p. 505) ilustra: “Como a Lei das
S.A. ndo faz qualquer distin¢do, aplicam-se as disposicdes deste artigo [264] em qualquer situa¢do onde
exista controle aciondrio, seja direto ou indireto, seja majoritario, minoritirio ou compartilhado. Dessa forma,
por exemplo, se A controla B que, por sua vez, controla C, a incorporacdo de C por A, sai controladora
indireta, deverd seguir o procedimento especial nelas estabelecido. Também, exemplificando: se A controla
B, C e D, a incorporacdo das acdes de D por C serd igualmente submetida as disposi¢des deste artigo, por
constituirem sociedades sob controle comum”.

'3 Promovida pela Lei n° 10.303/2001.
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sociedades sob controle comum '‘®. Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, examinando o
enunciado reformado, ensinam que tal situacdo corresponde aos casos em que ‘“duas
sociedades que, embora ndo tenham necessariamente entre si relacdes de participagcao
societaria, sao controladas — direta ou indiretamente — pelo mesmo acionista controlador ou
a mesma sociedade controladora™®'. Com isso, 0s proprios autores da lei parecem atribuir
a mesma expressao — controle comum — significados distintos em um e outro dispositivo da
mesma lei.

Como se infere das doutrinas reproduzidas acima, ha afirmagdes tedricas, no
mais das vezes breves, em direcOes muito distintas, na tentativa de explicar o enunciado.
Mesmo sendo mais restrita sua aplicabilidade, se comparada aos casos de controle
conjunto por acordo, € importante, aqui, tentar ordenar as ideias e aclarar a hipdtese
normativa em exame.

Seja na hipétese do art. 243, pardgrafo pel62

, seja no grupo de pessoas sob
controle comum referido no caput do art. 116 da Lei das S.A. a imputacdo do controle a
uma pluralidade de sujeitos em estruturas plurissocietarias verticais ocorre em cenarios nos

quais hd controle individual indireto e controle conjunto direto'®?

. Vale dizer, enquanto no
“escaldo intermedidrio”, em qualquer dos casos, hd ou pode haver uma pluralidade de
pessoasl64, no topo da estrutura empresarial a dominacdo € exercida por uma s pessoa.

No caso da sociedade controladora, tal pessoa deverd ser, necessariamente,
uma pessoa juridica. No caso do grupo de pessoas sob controle comum, nada impede que
tal controle final seja exercido por uma pessoa natural.

Se se optar pela aplicagcdo excludente dos enunciados legais, o que justificaria a

duplicacdo de nocdes muito semelhantes em um mesmo diploma, a incidéncia do art. 116

sO se poderia diferenciar da do art. 243 se o controlador individual indireto, naquele caso,

1% A expressio é encontrada, também, na Lei n° 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobilidrios
e cria a Comissdo de Valores Mobilidrios. Por seu artigo 9°, inciso I, alinea b, com redacdo dada pela Lei n°
10.303/2001, a lei atribui a CVM poderes para examinar e extrair copias de registros contdbeis, livros ou
documentos, inclusive programas eletronicos e arquivos magnéticos, Opticos ou de qualquer outra natureza,
bem como papéis de trabalho de auditores independentes, devendo tais documentos ser mantidos em perfeita
ordem e estado de conservacdo pelo prazo minimo de cinco anos, de companhias abertas e demais emissoras
de valores mobilidrios e, quando houver suspeita fundada de atos ilegais, das respectivas sociedades
controladoras, controladas, coligadas e sociedades sob controle comum.

" LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. II, p. 1.927.

162 Quando houver uma sociedade controladora, duas ou mais sociedades controladas e um terceiro nivel de
sociedades controladas indiretamente pela primeira e diretamente pelas demais.

1% Sobre a distingdo entre controle direto e indireto, cf. LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito
das..., cit., 2009, v. I, p. 833 e ss.

1% No caso do controle comum do art. 116 necessariamente havera uma pluralidade de pessoas, ao passo que
no caso do artigo 243, pardgrafo 2°, pode ou ndo haver mais de uma sociedade no(s) nivel(is)
intermediario(s).



73

for mesmo uma pessoa natural, enquanto neste necessariamente serd uma pessoa juridica.
Ou, como sugerem os autores da lei, “pessoas juridicas de direito publico ou de direito
privado que nao tenham a forma de sociedade”.

Também € defensdvel a sobreposicdo parcial das regras, uma vez que a regra
do art. 243 estaria contida na qualificacdo de controlador do art. 116, sendo aquele
dispositivo mais especializado que este, e destinado a uma determinada finalidade'®.

A par dessas consideracdes, € certo que o controle conjunto estd localizado
justamente no “escaldo intermedidrio” — onde esta a pluralidade subjetiva —, e, por isso,
tem sua relevancia reduzida na medida em que, para a imputagdo do controle, a melhor
doutrina sugere que se ‘“‘despreze o escaldo intermedidrio, buscando-se a sociedade
controladora em ultimo grau”, a qual, efetivamente, detém os poderes sobre suas
controladas. O mesmo se diga em relacdo a necessidade de se buscar o acionista
controlador em dltimo grau, como titular final dos poderes empresariais.

Ainda assim, para determinadas finalidades, como eventual responsabilizagao,
os integrantes do controle conjunto direto podem ser acionados'®®, sendo, portanto,
essencial a caracteriza¢do ou nao desse tipo de controle mesmo no nivel intermedidrio das
estruturas grupais.

Logo, a disciplina legal e os pressupostos dogmaticos do controle conjunto
serdo uteis no caso do grupo de pessoas sob controle comum, ainda que de forma pontual e
mais restrita.

Servirdo, ainda, para permitir a imputa¢do do controle indireto individual — a
pessoas naturais ou juridicas —, quando bem caracterizacdo a situacdo intermedidria de
controle conjunto. Em outras palavras, identificando-se, no nivel do controle direto, uma
pluralidade de sujeitos com vontade e interesses coincidentes, se poderd imputar o controle
direto — e individual — a pessoa natural ou juridica que os controla.

N3ao obstante isso, pelas razdes apresentadas no inicio deste capitulo 4, sera

priorizado neste trabalho o estudo da hipétese legal de controle conjunto por acordo de

1950 art. 243 da Lei das S.A. encontra-se na Secio I do Capitulo XX, relativa as Informagdes no Relatdrio da
Administraciio; ao passo que o art. 116 € a matriz normativa do acionista controlador.

166 Nesse sentido, Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 293) sustenta, inclusive, que no caso do
controle indireto “os minoritdrios e os credores poderiam exercer os direitos respectivos contra esta [a
sociedade controladora direta] e as demais controladoras indiretas, que seriam solidariamente responsaveis”.
Em outra passagem, referindo-se a0 mesmo tema, entende que caso determinada ac¢do seja movida perante a
sociedade controladora, haveria litisconsércio necessério em relagdo a controlada, ainda que o contrério (agao
movida apenas contra a controlada) ndo seja verdadeiro MUNHOZ, Empresa contemporadnea..., cit., 2002, p.
296). As mesmas observacOes aproveitam aos casos em que, ao invés de uma sociedade controladora direta
se tenha uma pluralidade de sujeitos sob controle comum.
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voto, explorada a seguir, sendo a hipdtese do grupo de pessoas sob controle comum
referida expressa e pontualmente, quando forem pertinentes consideragdes especificas a

seu respeito.
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5. CONTROLE CONJUNTO POR ACORDO DE VOTO

No mesmo art. 116, a Lei das S.A. pervé a imputacdo da condic¢io de acionista
controlador ao grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto. Da exegese literal do
enunciado legal se extrai a pluralidade subjetiva decorrente da expressao grupo de pessoas,
ja explorada no capitulo acima; e a referéncia expressa a vinculagdo de tais sujeitos por
convencgdo de voto, exclusiva da subespécie de controle conjunto ora examinada.

Se comparado a outra subespécie (o grupo de pessoas sob controle comum'®"),
o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto demanda maior dedicacdo para sua

investigacao, por ser mais complexo e pelas inimeras combina¢des que comporta, motivo

pelo qual sera priorizado neste trabalho.

5.1. O grupo de pessoas vinculadas por acordo

A literalidade do enunciado normativo do art. 116 conduz a imputacao do
controle conjunto ao grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto ou ao grupo de
pessoas sob controle comum. A expressao grupo de pessoas, ainda que referida uma sé vez,
parece ser comum a uma e outra hipétese, descrevendo uma mesma pluralidade subjetiva
que, por isso, € pressuposto dessa fattispecie de controle'®®.

A mesma conclusdo extraida das consideracdes sobre o grupo de pessoas
tecidas no item anterior'®, acerca da possibilidade de tais pessoas agrupadas para exercer o
controle serem pessoas naturais ou juridicas, fruto da interpreta¢do do préprio caput do art.
116 da Lei das S.A., deve ser aqui replicada, garantindo-se assim a coeréncia na aplicacao
da norma.

Para entender o grupo controlador, entendido como o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, inicia-se com uma breve referéncia a situacdo semelhante
encontrada na doutrina francesa. Laprade, em sua monografia sobre o tema do controle,
identifica as nog¢des de groupes d’actions e groupe d’actionnaires no seio das discussoes
sobre controle e concert nas companhias francesas, sob a égide da legislagdo societéria e

da regulacdo do mercado de capitais desse pais.

Segundo esse autor,

17 Cf. capitulo 4 acima.
1% Cf. item 7.2. abaixo.
19 Cf. item 4.1. acima.
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“en effet, ’appartenance a un concert traduit la volonté de ses membres de
se regrouper afin de mener — ensemble — une certaine ‘politique’ a I’égard de
la société dont ils sont directement (ou indirectement) actionnaires. Or,
I’ambition de conduire une telle politique ‘commune’, méme si elle n’est pas
forcément déterminant et ne leur permet pas de ‘contrdler’ la société, justifie
a elle seule que les concertistes soient regardés comme un groupe

d’associés, se distinguant de la masse anonyme des investisseurs dépourvus

. . . . 170
du moindre affectio societatis” .

Destaca-se, desse trecho, as noc¢des de vontade ou ambicdo dos sujeitos de
conduzir uma politica comum, entendidas pelo autor como essenciais para que tais sujeitos
sejam considerados como um grupo.

Em linha com essa doutrina, e talvez cronologicamente em momento anterior,
também a lei de companhias brasileira identificou e atribuiu relevancia aos casos em que
um grupo de acionistas se destaca por organizar-se para impor certa politica comum de
governo em determinada sociedade ou grupo de sociedades. A disciplina dos acordos de
acionistas, estabelecida desde a década de 1970 na legislagdo nacional, traduz o
reconhecimento desses grupos formados no interior de uma determinada organizacao
societdria e a preocupacao do legislador em destinar-lhes uma regulacdo especial.

Com efeito, a incorporacdo do controle conjunto ao nosso ordenamento veio
acompanhada do reconhecimento, pelo legislador nacional, desse grupo de pessoas,
desprovido de personalidade juridica e localizado no vértice da estrutura de poderes das
sociedades andnimas'’!. Com isso, reconheceu o legislador um centro decisério formado
por um agrupamento de sujeitos ndo revestido do atributo juridico da personalidade, e a ele
também enderecou deveres e responsabilidades. Ou, como define Motta, uma
“universalidade de fato exercendo um poder coletivo™'"%.

Mais do que uma caracteristica, essa organizacdo de alguns sujeitos para
estabelecer uma politica comum na companhia € pressuposto do controle conjunto. O
grupo controlador nao poderd prescindir de uma organizacado minima capaz de permitir a
qualificacdo juridica unitdria do grupo para o exercicio do controle, justamente por ndo ser

esse grupo um ente coletivo personalizado. Organizagdo essa que, naturalmente, nao existe

170 LAPRADE, Concert et contrile..., cit., 2007, pp. 23-24, grifos no original.

"I Situacio semelhante se encontra em relagio a outros entes coletivos ndo personalizados, aos quais a lei
confere relevancia juridica enquanto coletividade (subjetiva ou objetiva) para fins de imputacdo de direitos e
deveres ou responsabilidades, além de legitimidade processual, tais como “a massa falida, a heranca jacente
ou vacante, o espélio e o condominio” (TOMASETTI JR., A. A parte contratual. In: ADAMEK, M. V. v.
(coord.). Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contempordneos. Liber amicorum. Prof. Dr. Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franga. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, p. 758).

172 MOTTA, Alienagdo do poder..., cit., p. 43.
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na hipétese de um controlador individual, uma vez que a titularidade unitdria do controle
decorre, diretamente, da individualidade subjetiva.

Enquanto tais consideragdes se referem ao plano interno do grupo controlador,
no plano externo, ou seja, frente aos demais acionistas € a companhia se poderia indagar
qual seria a natureza desse grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto referido no
caput do art. 116 da Lei das S.A.

Dadas as suas caracteristicas, € certo que esse grupo de pessoas nao forma um
novo sujeito de direito distinto de seus membros. A doutrina nacional, escorada em teorias
cldssicas sobre o tema, ensina que “sujeito de direito € todo ente, seja ou ndo pessoa, que o
ordenamento juridico admita ser titular de posi¢des juridicas ativas e passivas que estdo no
contetdo das relacdes juridicas™'".

Por representar uma nova, superior e paralela instancia no processo de tomada
de decisoes de um determinado ente societrio, a doutrina nao raro se refere ao controlador
como sendo um novo orgdo da sociedade !’ . Ora, se a caracterizagdo do controlador
individual como 6rgdo for possivel, mais ainda seria a do controlador conjunto, pela sua

formacao plural e pela organizacao interna que pode caracteriza-lo, em certos casos, como

' TOMASETTI JR., A parte contratual..., cit., 2011, p. 757, grifos no original.

17 Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 104; e Controle conjunto..., cit., 1990, p. 92) refere-se ao
controle como “novo 6érgdo societdrio”, atribuindo-lhe a tarefa de “dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos demais 6rgdos da sociedade”. Em outro trecho (O poder de controle..., cit., 1983, p. 107),
afirma que “na economia da nova sociedade andénima, o controlador se afirma como seu mais recente 6rgao,
ou, se preferir a explicacdo funcional do mecanismo societdrio, como o titular de um novo cargo social.
Cargo, em sua mais vasta acepcao juridica, designa um centro de competéncia, envolvendo uma ou mais
fungdes. O reconhecimento de um cargo, em qualquer tipo de organizacdo, faz-se pela defini¢do de funcdes
préprias e necessdrias. Ora, tais fun¢des existem vinculadas a pessoa do controlador, pelo menos do acionista
controlador. No vigente direito aciondrio brasileiro, elas podem resumir-se no poder de orientar e dirigir, em
dltima instincia, as atividades sociais; ou, como se diz no art. 116, alinea ‘b’ da Lei n. 6.404, no poder de
‘dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos demais 6rgdos da companhia’ (com o
reconhecimento implicito de que acionista controlador ¢ um dos 6rgdos da companhia)”’. Lamy Filho e
Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 815) referem a modificacdo provocada pelo acionista
controlador na estrutura hierarquizada das companhias, pelo “acréscimo de um cargo que se sobrepde a
Assembléia Geral”. Na sequéncia, os mesmos autores esclarecem que “a existéncia desse cargo ndo altera as
atribuigdes legais e estatutdrias dos 6rgdos sociais previstos na Lei: o acionista controlador ndo pode praticar
atos que, de acordo com a lei ou o estatuto, competem a Assembléia Geral, ao Conselho de Administracéo, a
Diretoria ou ao Conselho Fiscal, mas tem o poder de determinar as deliberacdes da Assembléia e de orientar
o funcionamento dos 6rgdos da companhia, instruindo seus membros sobre o exercicio dos cargos". Eizirik et
al. (Mercado de capitais..., cit., 2008, p. 279), ao conceituarem controle compartilhado exercido por meio de
acordo de acionistas, sustentam que esses acordos “[s]do da espécie ‘acordo de voto em bloco’ quando seus
integrantes instituem um ‘6rgdo’ deliberativo interno, designado ‘reunido prévia’, na qual a deliberacio serd
tomada por maioria absoluta dos convenentes e vincularé todos eles, nos termos dos §8° e 9° do artigo 118 da
Lei das S.A.”. Penteado (Apontamentos sobre..., cit., 1989, p. 15) também se refere ao controlador como
sendo uma espécie de “novo 6rgio, onde reside o verdadeiro poder politico da companhia”.
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verdadeira instancia deliberativa, aproximando sua composi¢do da composi¢do de outros
Orgdos sociais, como a propria assembleia geral e o conselho de administragéo”s.

A doutrina cldssica sobre a teoria do 6rgao, partindo do entendimento de que as
unidades organicas nio pressupdem uma subjetividade unitdria'’®, qualifica determinada
organizagdo como organica a partir do exame de suas funcdes frente ao ente do qual é
parte. Para essa mesma doutrina, as competéncias atribuidas a um determinado 6rgdo nao
decorrem nem da sua capacidade, nem do seu poder, nem de um direito atribuivel a um
sujeito; sdo fruto da funcdo desempenhada frente ao ente do qual é parte'”’.

Ocorre que, ndo obstante o grupo controlador esteja praticamente fundido a
estrutura social, e possa ser (e frequentemente €) determinante no processo de formacao da
vontade da companhia, a sua configuracdo nao deixa de ser contratual e, em termos

geogrificos, parassocial'’®

. Além de estar localizado em ambiente extrassocial, tal grupo
~ . A : 17 . . ALe
ndo tem propriamente competéncias ' relacionadas ao funcionamento organico da

sociedade, ou mesmo atribuicdes especificas determinadas por lei ou por normas

5 .~ T .~ . . . . .
'7> Esta posi¢do coincidiria com posi¢do doutrinaria argentina, examinada por Balbin (Curso de derecho de

las sociedades comerciales. Buenos Aires: Ad-hoc, 2010, p. 198), segundo a qual seria possivel “reducir al
organo a un mero esquema normativo”, distanciando-se, pois, da posi¢do majoritdria, fundada na doutrina de
Kelsen, segundo a qual “el drgano es siempre — y solamente — un individuo-representante”. Para o mesmo
autor, “decir que una sociedad tiene organos implica afirmar que los individuos que la integran estdn
organizados segiin un orden normativo, y que, facultados éstos en tanto organos, forman la voluntad que se
imputa al ente”. E arremata: “A los érganos se imputa, entonces, una voluntad’ (BALBIN, Curso de
derecho..., cit., 2010, p. 203). Para o também argentino Colombres, autor de monografia sobre o tema da
teoria do 6rgdo no ambito das sociedades andnimas, “El drgano es entonces aquella estructura normativa
que determina cudndo y de qué manera la voluntad o el hecho de un individuo o la de varios serdn
imputados ‘en sus efectos’ a un grupo de individuos vinculados en un orden juridico especial [...]”
(COLOMBRES, G. R. La teoria del 6rgano en la sociedad andénima. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1964, p.
47).
" “[nlon crediamo, anzitutto, che sia il caso di prendere in considerazione le opinioni di coloro che agli
organi, intesi come istituzioni o uffici, hanno attribuito una soggettivita, che non sarebbe una vera
personalita, ma qualche cosa di pii o meno simile a questa, immaginando una figura giuridica ibrida,
equivoca e nebulosa, che non trova base in alcun ordinamento positivo e che, evidentemente, e stata
suggerita dall’intenzione di conciliare I’inconciliabile, di affermare e negare nello stesso tempo: semplice e
ingenuo ripiego verbale che vorrebbe celare la mancanza di un deciso orientamento” (ROMANO, S.
Frammenti di un dizzionario giuridico. Milano: Giuffre, 1947, p. 161).

""" ROMANO, Frammenti di..., cit., 1947, pp. 162-163.

178 Sobre os pactos parassociais, cf. ASCARELLI, La liceita dei..., cit., 1931; ASCARELLI, T. In tema di
sindacati azionari. Banca, borsa, tit. cred., 1958, 1, pp. 550-557; OPPO, Contratti..., cit., 1942; COTTINO,
La convenzioni..., cit., 1958; FARENGA, I contratti..., cit., 1987. Farenga (I contratti..., cit., 1987, p. 274),
em outro contexto normativo, entende que os pactos de voto, por suas caracteristicas, classificam-se como
parassociais, mas ndo sdo propriamente autdnomos, mas substancialmente integrantes do pacto social, apenas
nio o integrando formalmente. Os contratos autdnomos, segundo o mesmo autor, seriam na realidade
extrassociais. Em suas conclusdes (p. 393), o mesmo autor define como parassociais os pactos com eficicia
obrigatdria (inter partes), e sociais os pactos com eficicia real (erga omnes).

' “La competencia es la medida del poder juridico de actuacién de cada érgano societario, por lo que es la
ley la que determina sus alcances” (BALBfN, Curso de derecho..., cit., 2010, p. 202).
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estatutdrias'®’. Mesmo quando se atribui ao controlador, na linha proposta por Comparato,
determinadas func¢des.

De outra parte, a vontade do grupo controlador ndo é nem deve ser sindbnimo de
vontade social, embora essas vontades possam coincidir — e, em realidade, na maior parte
dos casos, de fato coincidam. A vontade social € sempre prevalente, e deve ser formada em
observancia ao procedimento legal imperativo estabelecido para esse fim.

Nessa ordem de ideias, ndo € adequada a classificacdo do grupo controlador
como 6rgdo. Como doutrinam os italianos,

“in sostanza, perché si abbia un organo sono necessari e sufficienti due
requisiti: che esso faccia parte integrante della struttura di un ente e che
Pattivitd da lui esplicata come organo sia dal diritto considerata come

direttamente e immediatamente propria dell’ente stesso”'™".

A lei brasileira nao atribuiu ao grupo controlador esse papel.

"% Em aula, o Prof. Erasmo esclareceu que o controlador tem fungdes organicistas, mas ele ndo é um 6rgio
porque ndo atua apenas no interesse de terceiros. O maior interessado no sucesso da sua gestdo ¢ ele préprio.
Fonte: anotagdes de aula da disciplina Teoria Geral do Direito Societdrio 11, ministrada pelo Prof. Erasmo
Valladao Azevedo e Novaes Franca no Programa de Pés-Graduagdo da Faculdade de Direito da Universidade
de Sao Paulo, no segundo semestre de 2010.

1 “Ouesti due requisiti sono del resto indissolubilmente collegati: se I’organo non fa, per dir cosi, corpo
con ’ente, non é possibile che i suoi atti costituiscano atti di quest’ultimo e, viceversa, se cio avviene, non
puo avvenire che in base ad una immedesimazione dell’organo con [’ente” (ROMANO, Frammenti di..., cit.,
1947, p. 147). O mesmo autor anota que a ligacdo do 6rgdo em relacdo ao ente corresponde a relacdo entre a
parte e o todo (p. 159). Em sentido semelhante, OPPO (Contratti..., cit., 1942, p. 142) observa que “Una via
sembra offrire quella tendenza dottrinale che afferma la possibilita di configurare taluni atti
immediatamente rilevanti per la societa come facenti capo ai soci, non come organi sociali ma come
contraenti in proprio”. Nao seria esse o caso, segundo o autor italiano, de ato da sociedade (por um de seus
orgaos) oponivel aos sécios, mas contrato entre os sdcios oponivel a sociedade. Na nossa doutrina encontra-
se posicdo semelhante: “O funcionamento eficiente e concatenado de qualquer ente coletivo tem, como
pressuposto indeclindvel, a distribuicdo, especifica e ordenada, de diferentes fungdes, deveres,
responsabilidades, direitos e poderes, dentre vdrias células ou niicleos, dotados, assim, de atribui¢des proprias
e necessdrias, tanto para a formacdo da vontade coletiva, como para a sua ulterior exteriorizacdo e execugao,
bem como para a fiscalizacdo de seu cumprimento. Estas células ou centros de atribuicdes de poderes
integrantes da sociedade sdo designados pela doutrina e, em alguns casos, pelo préprio legislador, drgdos
sociais. Orgdo é, portanto, o centro de imputagdo de poderes e deveres funcionais exercidos, por um ou mais
individuos que nele estejam investidos, para formar e manifestar a vontade juridicamente imputdvel a pessoa
juridica; ou, ainda, ‘6rgdo € o individuo (ou grupo de individuos), enquanto age para o desenvolvimento de
um interesse coletivo, ou seja, enquanto cumpre uma func¢éo de grupo’. Em ultima andlise, a nogdo de 6rgdo
¢ uma decorréncia légica do conceito de interesse coletivo, que explica a formacdo e a organizacio de
qualquer grupo social, do mais simples ao mais complexo. [...] a vontade dos membros dos 6rgaos é
juridicamente imputada a sociedade, mas a lei ndo deixa de reconhecer que tal vontade € simultaneamente
imputada aos proprios membros dos 6rgdos, de tal modo a se poder responsabilizar estes por seus atos [...]. O
orgdo € elemento integrante e necessdrio do ente coletivo; por isso, entre 6rgdo e ente coletivo ndo se
estabelecem relagdes juridicas” (ADAMEK, M. V. von; FRANCA, E. V. A. e N. Vinculacio da sociedade:
andlise critica do art. 1.015 do Cddigo Civil. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdomico e
Financeiro, Sao Paulo, n. 146, abr.-jun., 2007, p. 31, grifos no original).
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A vontade atribuivel a companhia é formada rigorosamente na assembleia

geral 182

. Esta, desde que cumpridas todas as formalidades legais, estd legitimada para
decidir todos os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que
julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento. Ainda que tais decisdes se formem
pelo principio majoritdrio e, por isso, coincidam no mais das vezes com a vontade do
acionista controlador — ou do grupo de controle —, ndo é a vontade do controlador direta e
imediatamente atribuivel a companhia, mas a vontade formada, necessariamente, em
assembleia, consoante o rito legal estabelecido para a sua valida e eficaz realizacao.

Logo, foge a melhor técnica e a logica da formacdo da vontade social das
sociedades anonimas considerar o controlador — individual ou conjunto — como um de seus
(’)rgﬁos183.

Ainda que se considerasse o grupo controlador como um 6rgao da companhia,
capaz de conferir ao ente social ao qual pertence vontade e ag510184 (o que, como se disse,
ndo parece adequado), ndo haveria, em termos praticos, efeitos relevantes decorrentes
dessa constatacdo. Haveria, sim, o risco do desvirtuamento do sistema societario
estabelecido pela Lei das S.A. e da propria figura do acionista controlador.

N3ao obstante essas conclusdes, é sim apropriado, como se justificard ao longo
deste trabalho, considerar o grupo controlador em sua dimensdo organica, no sentido de
“referente ou pertencente a estrutura ou a constitui¢do de um conjunto, de um todo” ou a
“qualquer associacdo de pessoas que se organizam em funcdo de um objetivo comum™'™.
Nas palavras de Motta, o grupo controlador constitui “uma unidade organica que tem perfil
legal perfeitamente delineado”. Segundo o mesmo autor, trata-se de “uma entidade de

.. . - Cpe . L, . 186
direito societario, com estrutura, funcdes e especificidades proprias” 86,

82 Ainda que a legitimagdo das decisdes promovida por esse 6rgio colegiado seja “meramente formal ou
procedimental”, como sustenta Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 24).

'3 Neste ponto, pelos argumentos expostos, ndo se pode concordar com o entendimento de Comparato
(Controle conjunto..., cit., 1990, p. 92), no sentido de que “no direito brasileiro, a assembléia geral deixou,
portanto, de ser o ‘poder supremo’ da companhia”, tendo se tornado, no entender desse jurista, “um ‘quadro
juridico’ (Rechtsbildung), dentro do qual se manifestam os acionistas”.

18 «Osservavo allora che ci possono essere tre tipi di unioni che costituiscono enti a sé, a seconda delle
gradazioni che puo presentare la loro unita. Il primo tipo é quello delle unioni la cui unita é data soltanto
dal diritto oggettivo che le regola e ne cementa, per dir cosi, gli elementi di cui constano; esse non sono
persone e non hanno propri organi, ma, se mai, in esse si trovano organi comuni a tutti o ad alcuni dei loro
membri: ¢ la forma pin attenuata di unione. La forma piu sviluppata si ha quando 'unione assume la qualita
di persona. Fra queste due forme ce n’é una intermedia: essa si ha nell’ipotesi sopra contemplata, cioé
quando [’unione manca di personalita, ma é giuridicamente dotata di una propria volonta” (ROMANO,
Frammenti di..., cit., 1947, p. 152). O mesmo autor define 6rgdo como sendo um elemento de determinado
ente que tem a funcdo de conferir a tal ente vontade e agdo, e afirma com veeméncia a relacio de pertenca do
6rgdo em relacdo ao ente. A vontade e a acdo do 6rgdo devem poder ser atribuidas ao ente (pp. 154-155).

'% Fonte: Dicionario Aulete. Disponivel em: <http://www.aulete.com.br/> Acesso em: 14 out. 2014.

186 MOTTA, Alienagdo e titularidade..., cit., 1993a, p. 81.
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Em regra, ao menos externamente, o grupo de pessoas que forma o controle
conjunto deve ser considerado em sua unidade, como um todo harmonico e coeso, sendo a
fonte de tal unidade a sua organizagao estruturada em face de um objetivo comum.

Logo, o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto referido na lei abarca
pessoas naturais e juridicas, e representa um centro decisério sem personalidade, ao qual o
legislador atribuiu relevancia enquanto organizacdo parassocial de controle. Por sua
natureza, o grupo controlador ndo € 6érgdo da companhia, conquanto deva ser considerado
sempre em sua dimensdo organica, no sentido de associacdo de pessoas organizadas em

funcao de uma finalidade comum.

5.2. O vinculo obrigacional

O argumento mais concreto no sentido de que o grupo controlador compde-se
por uma pluralidade de sujeitos ndo personificada decorre da previsdo legal expressa da
vinculag@o desses sujeitos por acordo de voto. A lei, examinada em sua dimensao literal,
condiciona a imputacdo do controle ao grupo de pessoas a necessidade de uma vinculagdo
juridica especifica entre seus integrantesm.

Da exegese do vocdbulo vinculacdo se extrai a necessidade de haver uma

ligacdo consensual voluntdria'® entre essas pessoas naturais ou juridicas integrantes do

""" Em breve referéncia, o Colegiado da CVM ja consignou que “o art. 116 tipificou a figura do controle
compartilhado, caracterizando-o como o controle exercido por ‘grupo de pessoas vinculadas por acordo de
voto, ou sob controle comum’ e, dessa forma, restringiu as hipdteses de incidéncia desta figura aos casos em
que hd acordo de voto ou relagcdes de controle entre dois ou mais acionistas da companhia”. Mais adiante, o
Diretor afirma que “Deixando de lado outras consideragdes, pode-se assumir, aqui, que, para que exista um
acordo de voto basta que se demonstre, no caso concreto, que dois ou mais acionistas ajustaram entre si a
forma de exercicio dos seus direitos de voto em relacdo a uma ou mais matérias, vinculando-os a certa
orientacdo, cuja formacdo pode ser livremente pactuada. Em outras palavras, ao menos uma das partes do
acordo de voto ndo tem, durante a sua vigéncia e na(s) matéria(s) por ele regulada(s), plena liberdade para
decidir de que forma serd exercido o seu direito de voto — o poder de controle €, assim, de titularidade do
grupo e, ndo, dos seus integrantes”. Em nota (n° 27), ficou registrado que “Obviamente ndo basta que dois ou
mais acionistas tenham posi¢des convergentes quanto ao melhor voto a ser dado em determinada assembleia,
ou mesmo que dois ou mais acionistas, por terem convic¢des semelhantes, votem em sintonia durante um
longo periodo de tempo. Se estes acionistas ndo regularem reciprocamente o exercicio do seu poder de voto,
subordinando-o a certa orienta¢do, que pode ser livremente acordada entre eles, definitivamente ndo havera
acordo de voto”. Voto do Diretor Otavio Yazbek no Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2006/3295. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/inqueritos/2013/rordinario/inqueritos/T A%20RJ2006-
3295%20Textil%20Renaux.asp#rod02> Acesso em: 03 nov. 2014.

'8 Essa voluntariedade se afere pela distin¢do entre situacdes em que a coligagdo é eventual ou acidental, ou
ainda necessdria. Ainda que se refira ao tema das sociedades, servem neste ponto os esclarecimentos de
Ascarelli: “la societa costituiscono indubbiamente comunioni volontarie di interessi: comunioni volontarie
come tali distinte vuoi da quelle accidentali (la dottrina tedesca parla al riguardo di queste ultime, a volte, di
schlichte Interessengemeinschaft e il problema concerne, oltro che la comunione incidentale, la spiegazione
dell’avaria comune, secondo la classica teoria dell’Heck e quella delle ipotesi analoghe che, come illustro
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grupo, pressuposto da titularidade do controle conjuntolgg. Nao € o caso, portanto, de ser

. - . . 1
essa vinculacdo facultativa, ou ocasional %0

. Se, por hipétese, os membros de uma
determinada familia, acionistas de uma companhia, votarem, ainda que reiteradas vezes,
em um mesmo sentido, por acaso, nao ha controle conjunto. Esse sentido tnico, para que
haja controle conjunto, deve ser acordado, concertado.

Vale dizer, o controle conjunto pressupde uma vinculacdo volitiva intencional
entre os membros do grupo controlador, um encontro de vontades destinado a estabelecer
uma politica comum sobre a companhia. A inexisténcia dessa vinculacdo impede a
caracterizacdo do controle conjunto, pois contraria a propria disposicao legal do art. 116.

Quando fala em acordo de voto a lei pressupde um encontro de vontades ao
qual atribui efeitos juridicos, de forma que o controle conjunto nido decorre de um
comportamento reiterado, ou ocasional, mas rigorosamente de um acordo™".

Ao qualificar a vinculagdo do grupo de pessoas por acordo de voto o legislador
delimita essa vinculacdo por seu objeto, qual seja, o exercicio do voto, sobre o qual deve
haver um concerto de vontades. Nao exige, no entanto, qualquer solenidade para tal
vinculag@o, tampouco condiciona sua formaliza¢do por acordo de acionistas, na forma do
art. 118 da Lei das S.A.

Por recair sobre o voto, a vinculacdo em apreco ndo estabelece qualquer

relacio de copropriedade ou de condominio sobre as acdes de titularidade dos

acordantes'”?. Tampouco a chamada comunhdo de acdes, qualificada por Comparato'””

Wiirdinger — Theorie der Interessengemeinschaft, Stuttgart 1934 — possono proporsi nel trasporto e nel
deposito), vuoi da quelle necessarie (ed e quest’ultimo aspetto che chiarisce differenze e analogie tra i
problemi che si pongono nell’ambito delle societa e i problemi del diritto pubblico)” (ASCARELLI, T.
Interesse sociale e interesse comune nel voto. In: . Studi in tema di societa. Milano: Giuffre, 1952, p.
148). No mesmo sentido, cf. COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, p. 303.

189 Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (A Lei das S.A...., cit., 1997, p. 66), ao relatarem as peculiaridades da
elaboracdo da Lei das S.A. no que concerne ao poder de controle, referem a possibilidade de o acionista
controlador ser “grupo de acionistas ligados por relacdes diferentes das de s6cio na mesma companhia”.

0 EIZIRIK et al., Mercado de capitais..., cit., 2008, p. 379.

I Munhoz (Empresa contemporanea..., cit., 2002, p. 234) entende que, no controle conjunto, “o grau de
concentracdo e de estabilidade depende diretamente da espécie de vinculo formado entre as pessoas que
compdem o bloco. Esse vinculo pode ter naturezas diversas, como lagos familiares, interesses econdmicos
temporariamente convergentes, dentre outras, podendo basear-se, ou ndo, em um instrumento juridico
vinculante (v.g., acordo de acionistas, nos termos do art. 118 da Lei n. 6.404/1976)”. E ressalva:
“Evidentemente, o controle conjunto baseado na convergéncia tempordaria de interesses, ndo legitimada em
um instrumento juridico vinculante, é potencialmente mais instdvel do que o controle individual, podendo ser
desfeito a qualquer momento”. As consideracdes do autor devem ser examinadas com cautela, a luz da
obrigatoriedade do vinculo volitivo intencional entre esses sujeitos determinada pelo dispositivo legal em
exame, 0 que ndo estd inteiramente claro em sua manifestacao.

19240 acordo de acionistas, em nosso direito positivo, nio envolve a propriedade e a posse das agdes,
cabendo a seu titular, o acionista, observar as restricdes contratuais relativas ao exercicio do seu poder de
voto ou a disponibilidade patrimonial de suas a¢des. Neste ponto reside a diferenca especifica com outras
formas juridicas consagradas no direito continental, que permitem alcancar efeitos similares, como os
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como técnica institucional de organizacdo do controle interno. Também ndo se desvincula
a acdo do voto, o que, inclusive, sequer € possivel no nosso ordenamento'”*.

No controle conjunto, ao vincularem o voto os acionistas integrantes do grupo
ajustam nao s6 o exercicio do voto como a formagdo do sentido no qual serd exercido.
Vale dizer, ndo sé o exercicio do voto pelo membro desse grupo nas assembleias ficard
condicionado as estipulacdes do acordo de voto, como a formag¢do do voto, ou o processo
para o estabelecimento do sentido do voto, deverd ser contratualmente arranjado.

Essa sutil distingdo — entre o exercicio e a formagao do sentido do voto — € de
extrema importancia para a disciplina do controle conjunto, € ndo encontra
correspondéncia no controle individual. Se, no controle individual, a formacdo do voto
ocorre na intimidade do sujeito controlador, no caso do controle conjunto essa formagao do
voto sofre um alongamento e pode se transmudar em um verdadeiro processo, um ritual
pactuado por um grupo de acionistas em sua esfera privada.

Ao se dissociar a formacdo do sentido do voto do seu exercicio, para que a
efetividade das regras legais sobre o voto seja garantida, é necessario fazé-las penetrar
nesse processo entdo alongado, o que pode ensejar grandes dificuldades'®”.

Se essa especial vinculagdo sobre o voto entre os acionistas integrantes do
grupo assumir a forma contratual, o que ocorre com maior frequéncia se comparada aos

196
%, Embora,

acordos técitos, decorre, para esses acionistas, uma espécie de dever de voto
em regra, o exercicio do voto pelos acionistas de sociedades andnimas ndo seja
obrigat(’)riolg7, ao se vincular, de forma voluntaria, a um acordo o acionista nio s6 se
obriga a votar como se obriga a exercer o voto em determinado sentido nas assembleias da

companhia. E sempre serd compelido a fazé-lo, mesmo ndo querendo, por forca da

sindicatos de voto, as holdings e o usufruto” (CARVALHOSA, M. Acordo de Acionistas. Sao Paulo: Saraiva,
1984, p. 10). Sobre a holding, o mesmo autor enfatiza que a sua constitui¢cdo “implica a criacdo de um novo
sujeito de direito, que passard a ser acionista da companhia, enquanto que os acionistas que a constituiram
renunciam, de forma definitiva, ao exercicio dos direitos societdrios que lhes cabiam nesta tltima”
(CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 1984, p. 15).

193 COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, pp. 113 e ss.

194 Segundo Comparato (Titularidade do poder..., cit., 1990, p. 70), “[f]ora a hipétese de usufruto aciondrio
(Lei n. 6.404, art. 114), ndo existe em nosso direito uma separag@o entre o direito de voto e a propriedade das
acdes, tal como ocorre com o frust anglo-saxonico e a Legitimationsiibertragung germanica. Tanto no
fideicomisso quanto no penhor, ou na alienacdo fiducidria em garantia (Lei n. 6.404, art. 113), o direito de
voto pertence ao acionista, embora o seu exercicio possa ser determinado em funcdo dos interesses do
fideicomissario, ou do credor”.

130 tema seré explorado no capitulo 10 abaixo.

1% No mesmo sentido, Marcelo Lamy Rego (In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit.,
2009, v. I, p. 428) constata que o voto do acionista controlador, em razdo do papel que desempenha na
sociedade, “[g]uarda ainda menos semelhanca com o direito subjetivo do que o voto do acionista comum”.

7 Sobre o voto como direito subjetivo, cf. Marcelo Lamy Rego, In: LAMY FILHO e BULHOES
PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, pp. 377 e ss.
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disciplina cogente do art. 118 da Lei das S.A., quando o acordo estiver arquivado na sede
social.

Em resumo, sempre deve existir, para que haja controle conjunto na hipdtese
legal de grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, uma convengdo de voto entre 0s
acionistas que compdem tal grupo, estabelecida por uma vinculacio consensual e
voluntdria, independentemente de qualquer formalidade. Esse vinculo obrigacional recai
sobre o voto decorrente da propriedade das acdes integrantes do bloco de controle,
podendo alcangar nao sé o seu exercicio nas assembleias da companhia, como a formacao
do seu sentido, antes delas.

Examinado o vinculo obrigacional necessario a caracterizacdo do grupo
controlador em seus aspectos mais gerais, passa-se a um exame mais especifico dos
acordos de acionistas celebrados para exercicio do controle conjunto, os quais, mais do que
simples acordos de voto, apresentam-se comumente como arranjos contratuais complexos,

cujos contornos serdo a seguir explorados no que interessar ao objeto deste estudo.

5.3. O acordo de acionista para exercicio do controle conjunto

Os acordos de acionistas utilizados para organizar o controle plurissubjetivo
foram desenvolvidos pela pratica empresarial e acolhidos pelo ordenamento positivo
brasileiro em iniciativa reconhecidamente avant-garde de nossos legisladores'*®. Schiller
da noticia de um movimento de contratualiza¢do decorrente da multiplicacdo, no século
XX e neste inicio de século XXI, dos arranjos contratuais envolvendo relagdes
societérias'®’. Entre os autores brasileiros, a tese de doutoramento de Craveiro se destaca

com uma atualizada e profunda andlise desse movimento>".

1% Lobo Xavier, em conferéncia proferida no VI Simpésio de Direito Comparado Luso-Brasileiro (Lisboa,
1983), reconheceu o avanco da legislacdo brasileira sobre acordos de acionistas, e referiu-se ao
reconhecimento da eficicia desses acordos perante a companhia como “solu¢do nova para que ndo encontro
paralelo em parte alguma, pelo menos nos direitos europeus” (LOBO XAVIER, V. da G. A validade dos
sindicatos de voto no direito portugués constituido e constituendo. Revista da Ordem dos Advogados, Lisboa,
ano 45, abril, 1985, p. 640).

199 SCHILLER, S. Pactes, statuts, reglement intérieur: quelle hiérarquie? Revue des Sociétés, Dalloz, n. 6, pp.
331-338, jun., 2011.

2% CRAVEIRO, M. C. Contratos entre Sécios: interpretagio e direito societdrio. Sio Paulo: Quartier Latin,
2013.
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Sem a inten¢do de mergulhar no infinito doutrindrio e casuistico dos acordos
de acionistas, cabem aqui ndao mais do que breves ponderacdes acerca dos especiais
contornos dos pactos celebrados para o exercicio conjunto do controle®”".

Elaborados para satisfazer a demanda pritica de acomodagdo de multiplos
interesses, e para regular o exercicio conjunto de poderes, os acordos de controle sdo uma
variacdo dos chamados pactos parassociaiszoz. Por sua natureza e suas funcgdes, esses
pactos estdo amalgamados a estrutura social, devendo ser com ela compativeis, sob pena
de, ainda que eventualmente vélidos e eficazes, ndo lograrem alcancar seus objetivos.

A pluralidade de sujeitos constitutiva do grupo controlador se unifica a partir

de vinculos obrigacionais estabelecidos voluntariamente. Alids, € justamente essa

pluralidade que qualifica esses acordos como plurilaterais®”, com caracteristicas muito

21 A literatura jus-privatista sobre o tema dos acordos de acionistas é secular e fartissima, tanto no nosso
ordenamento como em muitos outros. Ndo se justifica, e comprometeria o equilibrio deste trabalho, o seu
exame ou mesmo qualquer tentativa de sistematizacdo ou sintetizacdo de tudo o que ja foi produzido sobre
esses acordos, sobretudo porque a maior parte das teorias ndo € exclusiva aos casos de controle conjunto.
Logo, a andlise desses acordos neste trabalho limitar-se-4 aquilo que interessa exclusivamente para o seu
encaixe na temadtica do controle conjunto. Reforcando a importancia desse exame, Ripert e Roblot (Traité de
Droit..., cit., 2002, p. 383), analisando a evolucdo do tratamento jurisprudencial as convencdes de voto no
direito europeu, informam que “plus significatifs sont les textes récents qui, avec le souci d’améliorer
Uinformation des actionnaires et du public sur les participations détenues par les sociétés, reconnaissent de
Jfacon répétée le role des conventions de vote dans la définition du ‘contrdle conjoint’ ou de ‘I’action de
concert’ (n” 1867 et 2004). Malgré leur portée limitée, ces dispositions sont de nature a renforcer le courant
libéral de la jurisprudence moderne’.

92 Parassocial, como adverte Oppo (Contratti..., cit., 1992, p. 176), ndo no sentido de segregacio em relacdo
ao ordenamento legal e estatutdrio do vinculo social, “ma anche un senso di coesistenza, di afincamento, di
collegamento con quel rapporto”. Talvez o acordo de controle seja o ponto de mixima aproximacao entre o
social e o parassocial, tal € a influéncia que esse acordo exerce sobre toda a estrutura e organizacdo da
sociedade. Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997) utiliza diversas vezes em sua obra a expressio
raggruppamento parasociale ao tratar dos acordos para exercicio do controle conjunto.

205 Ascarelli (La liceita dei..., cit., 1931, p. 258; e In tema di..., cit., 1958, p. 550) afirma, desde suas
primeiras manifestacdes sobre o tema, a plurilateralidade do sindicato aciondrio. Em nota na qual tece
esclarecimentos sobre o uso do termo “struttura”, o mestre italiano observa que o contrato de sociedade ou
associagdo, bem como o contrato parassocial de voto, estabelecem um “procedimento a tenore del quale
saranno dettati comandi che vincoleranno i paciscenti; la teoria delle societa non e per gran parte che lo
studio del procedimento grazo e al quale vengono poste deliberazioni valide per tutti i soci”’. Com isso, aloca
sob a teoria do contrato plurilateral tanto a sociedade quanto o pacto parassocial, estabelecendo, entre os
requisitos minimos de tais contratos, a possibilidade de participacdo de duas ou mais partes, e o fato de que,
quanto a todas essas partes, decorrem do contrato obrigagdes e direitos (ASCARELLI, O contrato..., cit.,
1969, p. 256). No mesmo sentido, FARENGA, [ contratii..., cit., 1987, p. 46 e ss. Na linha dos ensinamentos
de Ascarelli, Carvalhosa (Acordo de..., cit., 1984, p. 26) classifica o sindicato aciondrio como “contrato
plurilateral associativo”, orientado a uma finalidade comum. O mesmo autor alerta para o fato de que “o
acordo de acionistas podera ser um contrato plurilateral, bilateral ou unilateral, conforme estejam colocados
os interesses dos acionistas no respectivo contrato”, e complementa: sdo “plurilaterais todos os acordos que
constituem uma comunhdo protectiva de determinados grupos de acionistas — minoritdrios ou controladores —,
para melhor assegurar seus interesses nas deliberacdes sociais” (CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 1984, p.
48). No mesmo sentido, Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 179) refere que o acordo de
acionistas € plurilateral quando “o seu escopo comum € a manuten¢do do controle, a sua conquista pela
maioria dispersa, ou a defesa da minoria”. Sobre diferenciacdo do contrato plurilateral de ato coletivo e ato
complexo, cf. FARENGA, I contratii..., cit., 1987, p. 46 e ss. Sobre o adjetivo “associativo”, Lamy Filho e
Bulhdes Pedreira (A Lei das S.A...., cit.,, 1997, pp. 21-22) conceituam associa¢do, em sentido amplo, como
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204
semelhantes aos chamados pactos associativos 0

, por regularem uma determinada
organizagdo interna no ambito de uma coletividade subjetiva, voltada a um objetivo
comum.

No caso dos acordos para exercicio conjunto do controle, o objetivo dos
acordantes € justamente exercer conjuntamente o dominio sobre um determinado ente
social, ou impor uma politica comum sobre a companhia, como refere a doutrina francesa.
Em busca desse objetivo, servem-se do substrato contratual para estabelecer a estrutura
interna do grupo controlador, formatada justamente para alcancé-1o>".

A pluralidade de sujeitos constrdi, consensualmente, em paralelo ao estatuto
social (e de forma acessoria), uma estrutura contratual para a coordenacio e uniformizagao
dos direitos politicos decorrentes da titularidade de suas a¢des, em funcdo do objetivo de
exercer em conjunto o controle sobre a companhia.

Sempre com maior frequéncia, tais acordos sdo celebrados sob a forma escrita,

e submetidos ao procedimento registral cunhado no art. 118 da Lei das S.A., no intento de

garantir sua plena eficdcia perante a companhia e terceiros. Com isso, € cada vez mais

sendo a representacao de “todas as modalidades de conjuntos organizados de pessoas que cooperam em razao
de um interesse comum”. Segundo os mesmos autores, “o grau de estruturaciio desses conjuntos pode variar,
desde um minimo de relacdes irregulares até o complexo de inter-relagdes que caracterizam a organizacdo’.
Em seu aspecto organizativo, descrevem que a associacdo “é organizada, no plano cultural, por sistema
juridico que regula sua estrutura interna, as relacdes externas, a acdo dos membros e O6rgdos sociais € a
manifestacdo da vontade coletiva”.

204 FARENGA, I contratii..., cit., 1987, p. 97: “in questo senso dunque il contratto di societa (ed il contratto
associativo in genere) é contratto di organizzazione: perché in esso sono contemplate le regole organizzative
cui il gruppo deve sottostare e che, nel momento dinamico di attuazione dell’organizzazione stessa,
concretizzano [’attivita comune, la quale rende possibile a sua volta I’attuazione dell’attivita esterna del
gruppo con i terzi’. O autor observa, ainda que a execugdo de tal contrato é do tipo de “esecuzione
procedimentale”, e que a organizacdo interna estabelecida por essa espécie de contrato para as sociedades
pode ser mais ou menos complexa, a depender do tipo social e da atividade empresarial desempenhada (pp.
104-105). E arremata: “Il contratto associativo ¢, dunque, una figura negoziale la cui peculiarita consiste
nell’utilizzare, nella fase esecutiva, una formula procedimentale [...]” (FARENGA, I contratti..., cit., 1987,
p. 106). Sobre o tema, Pedrol afirma que “La causa de los contratos asociativos es alcanzar, mediante la
organizacion colectiva de las fuerzas de los agrupados, un fin comiin” e, na sequéncia, classifica os
sindicatos de mando como “contratos plurilaterales asociativos de organizacion”. A causa de tais sindicatos,
segundo o autor, “consiste en lograr, mediante la organizacion colectiva del derecho de voto de los
sindicados, el fin comiin de ejercer determinada influencia en la formacion de la voluntad social en el caso
del Sindicato de voto” (PEDROL, A. La Andnima actual y la sindicacion de acciones. Madri: Editorial
Revista de Derecho Privado, 1969, pp. 45 e 49).

205 <0 controle pode ser exercido por um acionista ou por um grupo de pessoas que, isoladamente, ndo detém
acdes representativas do capital votante que lhes assegure o controle, mas que, agregando-as, passam a ter o
poder de mando dos negécios sociais. Nessa situag@o, verifica-se o denominado grupo controlador,
usualmente instrumentalizado mediante acordo de acionistas, que, dentre outras matérias, disciplina a forma
como serd exercido o direito de voto dos convenentes. Tal modalidade de acordo de acionistas caracteriza
uma situagdo de controle compartilhado, em que as prerrogativas inerentes ao poder de controle sio
exercidas, em conjunto, pelos seus signatdrios. Para que o acordo de acionistas possa configurar situagdo de
controle compartilhado, ou conjunto, devem ser assegurados a todos os contratantes direitos que lhes
permitam participar na condug¢do dos negdcios sociais, nenhum deles tendo o poder para determinar
isoladamente as decisdes da assembleia geral ou eleger a maioria dos administradores” (EIZIRIK, A Lei das
S/A..., cit., 2011, v. II1, pp. 341-342).
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exitosa a intencdo do legislador de, regulando os pactos de controle, conferir maior
seguranca e transparéncia as relacdes de poder no dmbito das companhias, evitando os
chamados acordos ocultos>*°.

No tocante a sua eficdcia, os efeitos desses acordos, no caso especial do
controle conjunto, podem ser examinados sob as perspectivas interna e externa do grupo
controlador.

Internamente, por forca das normas e principios obrigacionais o pacto irradia
efeitos diretos sobre a esfera individual de cada acordante, vinculando-os por seus proprios
termos. Faz jus, portanto, ao principio cldssico da relatividade dos contratos®"’.

Externamente, na esfera juridica da companhia e dos demais acionistas, a
eficdcia dos pactos depende da incidéncia das normas do art. 118 da Lei das S.A. e da
compatibilidade do acordo com todo o sistema da lei’®. A conhecida relativizacdo do
principio supracitado autoriza esses efeitos reflexos e externos ao acordo, o que no acordo
de controle conjunto € essencial a sua consumacdo. A consciéncia dessas perspectivas
interna e externa do grupo do controle, inexistente no caso do controlador individual, é
determinante inclusive para a interpretacdo das normas incidentes sobre os controladores
no caso do controle conjunt0209.

Nessa ordem de ideias, fica evidente que os acordos de controle integram o
sistema normativo subjacente ao grupo controlador e, em ultima andlise, a prépria
companhia governada por um controle conjunto’'’. Isso porque sdo pactos marcadamente

politicos, que nao sé interferem como modelam e determinam o governo de determinada

206 Essa constatagdo foi construida a partir da andlise conjunta da Exposicio de Motivos do art. 116 e do art.
118 da Lei das S.A.

207 Cf, CRAVEIRO, Contratos entre..., cit., 2013, pp. 118 e ss.), que neste ponto tece consideragdes
aplicdveis aos acordos de natureza patrimonial, mas também politica.

% Abreu Filho reverencia o legislador brasileiro pela previsio do pardgrafo 1° do art. 118 da Lei das S.A.,
por “reconhecer a validade de tais pactos, conferindo-lhes natureza social, uma vez que devem ser
observados pela S.A. quando devidamente arquivados em sua sede [..]” (ABREU FILHO, C. T.
Comentdrios a Lei das Sociedades por A¢ées — artigo 118. Sdo Paulo: Resenha Universitdria — Instituto dos
Advogados de Sdo Paulo, 1986, p. 259).

% Lamy Filho e Bulhdes Pedreira observam que o “regime legal do acordo de acionistas na lei brasileira
deixa evidente que a organizacdo normativa do cargo de controlador é exclusivamente legal, se o acionista é
pessoa natural; mas se o cargo de controlador é exercido por grupo organizado por acordo de acionistas, as
estipulagdes do acordo registrado na companhia integram o seu sistema normativo, organizando o cargo
acrescido de fato a estrutura da companhia” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit.,
2009, v. I, p. 860).

219 Farenga (I contratti..., cit., 1987, p. 42), revisitando a qualificacio elaborada por Oppo em 1942,
reclassifica os contratos parassociais em duas categorias: os que influenciam e modificam a organizacdo
social e os que ndo a influenciam diretamente, sendo o acordo de voto o exemplo por exceléncia dos pactos
com incidéncia direta sobre a organizagdo da sociedade. Por estabelecerem uma especial organizacio entre os
signatdrios, em prol de um determinado objetivo, os acordos de controle poderiam ser enquadrados na
classificagdo dogmadtica dos acordos associativos, explorada pelo mesmo autor, na esteira da teoria de Ferro-
Luzzi (I contratti associativi. Milano: Giuffre, 1971).
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sociedade e, como tal, foram acolhidos pelo legislador. Sao, na dic¢do dos autores da lei,

“entidades intermediarias entre a sociedade e o acionista”’, elaboradas, no mais das vezes,

para “pré-constituir o controle”?'".

5.3.1. Os acordos de acionistas ndo sao sociedades

Mesmo sendo questiondvel a relevancia prética desta discussdo, por estarem
diretamente relacionadas ao tema do controle conjunto merecem referéncia os debates

doutrindrios sobre a possivel caracterizacdo dos pactos parassociais de controle como

. 212
sociedades”™ “.

Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, examinando as espécies de acordos,
qualificam os chamados “acordos consorciais” como aqueles em que

“[a]s partes se obrigam a reunir seus recursos (o direito de voto das acdes de
que sdo titulares) e esforcos (contribuindo com atos individuais para criar
acdo comum) com o objetivo de lograr fim comum (como, por exemplo, o
exercicio do controle da companhia)*”’. Nesse tipo de acordo — como em
qualquer sociedade — h4 negdcio de participagdo, nos dois sentidos da
palavra: os s6cios tomam parte (com seus atos) na criacdo da acdo comum e
tém direito a uma parte do resultado comum que resulta dessa acio; e apenas
algumas das obrigagbes assumidas pelas partes (como, por exemplo, a de
contribuir com recursos) sdo determinadas, pois a obrigacdo de contribuir
com atos para lograr o fim comum € indeterminada, no sentido de que ¢é
obrigacdo genérica de cooperar: a realizagdo do fim comum requer, durante
a existéncia da sociedade, a escolha de objetivos concretos e de meios para
alcancé-los que ndo sdo predeterminados mas dependem de deliberagdes dos
socios que, conforme o tipo de sociedade, sdo adotadas por unanimidade ou

. 214
maioria”” .

>'' LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A...., cit., 1997, p. 91.

22 A doutrina italiana examina a distin¢do entre sociale e parasociale (OPPO, Contratti..., cit., 1942). Miller
noticia a existéncia de uma corrente doutrindria uruguaia segundo a qual, na medida em que a lei reconhece
os pactos e lhes confere plena validade e eficicia perante a companhia e terceiros (o que ocorre na legislagao
societdria uruguaia, inspirada na brasileira), ndo se poderia mais considera-los parassociais, uma vez que
assumem “una posicion juridica en el plexo normativo societario similar o equiparado al estatuto”
(MILLER, A. Sociedades Anonimas — Sindicacion de Acciones. Montevideo: Ed. Amalio M. Fernandez,
2009, pp. 46-47). Apesar de aparentemente fiel a realidade dos acordos de acionistas, a proposta € ousada e
deve ser examinada sob a 6tica dos efeitos que tal equiparag@o poderia produzir, o que foge ao escopo deste
trabalho por ndo se referir, especificamente, ao controle conjunto.

213 Miller (Sociedades Anonimas..., cit., 2009, pp. 93-94), em sentido contrério, refere que nos pactos de voto
os acordantes assumem obrigacdo de fazer ou ndo fazer, e ndo de dar (obrigacdo de aporte). Segundo o
mesmo autor, as acdes permanecem no patrimdnio dos acordantes, ao contrdrio do que ocorre quando
constituida sociedade holding, para a qual sdo vertidas, em definitivo, as a¢des, passando a prépria sociedade
constituida a ser a sua titular.

* LAMY FILHO, A.; BULHOES PEDREIRA, J. L. A Lei das S.A.: Pareceres, 2. ed. Rio de Janeiro:
Renovar, v. I, 1996, p. 287.
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Na sequéncia, os autores afirmam que, em tais espécies de acordo o, “conteido
do voto serd determinado por deliberacao coletiva do grupo”, devendo-se aplicar, por isso,
a essas convengoes, as ‘“normas especiais sobre contrato de sociedade”, e proclamam a
natureza societéria desses pactos, conquanto nio personalizados®"”.

No entender de Salomao Filho, o exame da relagc@o entre acordos parassociais e
o ente social tem relevancia se conduzido sob o prisma da eficicia daqueles. O autor
sustenta que esses ‘“‘subvinculos societdrios entre socios”, de natureza parassocial, uma vez
integrados a estrutura societdria, irradiam efeitos sobre ela e, por isso, devem ser
compativeis com a sua disciplina legal ou estatutaria 0brigat6ria216.

Transcendendo as doutrinas que afirmaram a natureza parassocial dos acordos
entre sécios, enquanto paralelos e acessérios ao pacto social principal’'’, a intencdo dos
autores com as consideracdes acima sumarizadas parece ser menos a de caracterizar
propriamente os acordos como sociedades, € mais a de sustentar a aplicacdo das regras e
principios societdrios a essa relacdo obrigacional entre um determinado grupo de
acionistas®'®. Vale dizer, aproximam o parassocial do social para justificar a extensdo das
normas societdrias a esse universo paralelo, porém integrado ao ente societario. Até porque
seria por demais arriscado qualificar os acordos como sociedades, além de incompativel
com 0 nosso ordenamento vigente.

As sempre vivas e lucidas licoes de Ascarelli também sobre este tema merecem
destaque, em especial se considerada a proximidade entre o conceito de sociedade do
ordenamento positivo italiano e o nosso. Ao declarar sua posi¢do quando do exame dos
pactos parassociais, o autor oferece esclarecedora licdo, bem divisando o contrato de
sociedade daqueles celebrados em paralelo.

Ao atribuir natureza de contrato plurilateral aos sindacati azionari, esclarece:

215 f " . . .
“O negdécio pelo qual o grupo de acionistas contrata exercer seu direito de voto de modo uniforme € de

natureza societdria, haja ou ndo personificacdo da sociedade: a) os acionistas podem organizar-se firmando
contrato social levado a registro publico para efeito de a sociedade adquirir personalidade juridica; nesse caso,
transferem suas acdes para uma sociedade ‘holding’, que comparece as assembléias gerais como titular do
direito de voto, mas o contetido do voto continua a ser definido pelos sécios da ‘holding’; b) se o grupo se
organiza mediante acordo consorcial, hd contrato de sociedade ndo personificada e os acionistas, além de
exercerem o direito de voto como membros do consércio, continuam a comparecer as Assembléias Gerais da
companhia como seus acionistas. A lei ndo faz restrigdes a organizacdo de grupos de acionistas e admite,
expressamente, o grupo vinculado por acordo de voto” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A Lei das
S.A...., cit., 1996, p. 294).

1 COMPARATO e SALOMAO FILHO, O poder de controle..., cit., 2005, NT. 38, p. 200.

7 OPPO, Contratti..., cit., 1942, p. 02.

1 O préprio Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 183) consignou que “nem toda sociedade
holding é necessariamente personificada, e tampouco pode-se pré-excluir o cardter societdrio de certas
convengdes de voto”, parecendo estar tratando de institutos distintos, ainda que com elementos comuns.
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“Parlo di contrato e non di accordo (atto complesso) perché gli interessi dei
vari partecipanti, pur mirando ad uno scopo genericamente comune, SOnNo
tuttavia contrapposti; le clausole della convenzione di sindacato sono
appunto il frutto della conciliazione di questi vari interessi. Nel costituire un
fronte unico, un blocco verso gli azionisti non sindacati, gli azionisti
sindacati devono appunto trovare nei propri rapporti interni una linea di
conciliazione tra vari interessi che sono concettualmente e praticamente
contrastanti, come conferma 1’esperienza pratica di queste convenzioni”.

E, acrescenta:

“Si riviene in quest’ipotesi un fenomeno analogo a quello che si riscontra
nella costituzione di una societa e difatti anche nell’ipotesi di sindacato si ¢
da qualcuno (Weiller) negata la natura contrattuale, in conformita a quella
dottrina (Rocco) che nega la natura contrattuale nella costituzione di societa.
Ma la dottrina piu recente ed autorevole (cito per tutti le pagine del Wieland
nel suo recente trattato di diritto commerciale) va, a me sembra, sempre piu
chiaramente riconoscendo la natura contrattuale della costituzione di societa.
Per cogliere detta natura conviene tener distinto lo scopo della societa
complessivamente considerata, dagli interessi dei singoli partecipanti in sede
di costituzione; lo scopo della societa costituita e gli interessi dei soci che la
costituiscono; il primo € unico e comune; i secondo sono diversi e
contrapposti. Cosi pure nel contratto di sindacato azionario. Questo, una
volta costituito, ha uno scopo unico di fronte ai terzi; ma in sede di
costituzione esso nasce appunto da un contrasto di interessi contrapposti e
che trovano nelle condizioni fissate nel patto di sindacato la loro
conciliazione. Il contratto in questione a plurilaterale perché sono molteplici
le parti che acquistano diritti ed obblighi; ciascuno partecipanti si trova di
fronte a tutti gli altri, appunto come avviene nel contratto di societa”.

Mais adiante, completa:

“Gli ¢ che nel contratto di societa i soci mirano ad unificare i propri
conferimenti in un nuovo organismo economico capace di produrre quel
guadagno che sera oggetto di divisione tra i soci, nell’ipotesi invece del
contratto di sindacato azionario i partecipanti mirano semplicemente ad
ottenere un risultato che ¢ di comune interesse e la cui utilita ridondera
direttamente a vantaggio dei singoli partecipanti. Non v’ha alcun
conferimento, né nel senso tecnico di comunione, né in quello pitt ampio
all’artt. 1697 e 1704 cod. civ. [...]; non v’ha alcuna possibilita di
distribuzione di utili e perdite; non sorge alcun nuovo organismo che debba
compiere atti di qualsivoglia natura. Il raggiungimento dello scopo sociale
coincide con I’adempimento degli obblighi assunti dai singoli membri,
obblighi che costituiscono 1’unico fine giuridicamente rilevante del contratto.
Lo scopo ultimo che i partecipanti si propongono di raggiungere rimane nel
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campo dei motivi; non acquista, come nell’ipotesi della societa, una propria

rilevanza giuridica in contrasto con gli obblighi assunti dalle singoli parti”*"’.

A incisiva manifestacdo de Garrigues complementa as licdes de Ascarelli.
Disse o autor espanhol, em conferéncia proferida a uma plateia de notdrios em Madri: “El
sindicato no es una sociedad. Desde luego. Pero ;por qué? Porque no quiere serlo;
porque no se constituye como una sociedad; porque se constituye como un simple pacto de
sindicacion de mayon’a”zzo. Dependeria da vontade dos contratantes, na visao do autor,
constitui-lo sob a forma de sociedade, pela celebracao de um tipico pacto social?'.

Ainda que se admitisse desprezar esse aspecto volitivo — que de forma alguma
¢ desprezivel, se se estiver diante de genuina e valida manifestacdo de vontade, por quem
seja capaz de fazé-lo —, ndo se vislumbra, ao abrigo do nosso ordenamento, a possibilidade
juridica de enquadrar os acordos de controle no tipo sociedade em comum (hip6tese dos
arts. 986 e ss. do Cédigo Civil brasileiro). Primeiro porque os acordos de acionistas sdao
objeto de regulacdo legal expressa e especifica. Segundo, pois esse vinculo obrigacional
ndo retine os requisitos para o enquadramento nessa categoria juridico-societria®*.

Ainda que alguns elementos coincidam, faltam aos acordos de controle

99223

“elementos estruturais do contrato de sociedade (art. 981 do Cédigo Civil), como os

19 ASCARELLI, La liceita dei..., cit., 1931, pp. 258-259. O autor reafirma, em obra posterior (ASCARELLI,
O contrato..., cit.,, 1969), a distin¢cdo entre os contratos plurilaterais que ddo substrato a uma sociedade
propriamente dita e os que ndo ddo, como no caso dos sindicatos de acionistas.

Y GARRIGUES, Sindicatos de..., cit., 1978, p. 33. Em sentido semelhante, Miller (Sociedades Andnimas...,
cit., 2009, pp. 91-92) afirma: “No es una sociedad, y ello aiin cuando ambos institutos — pacto y sociedad —
son contratos asociativos o de organizacion, conforme deja entrever la ley societaria, el pacto carece de
elementos que son indispensables para la configuracion de una sociedad mercantil”.

2! Ao desenvolver seus argumentos, o mesmo autor acaba por entender que os acionistas sindicados se
associam com animo de dividir resultados ou, como disse, “para mejorar los negocios y el rendimiento de la
sociedad”. Na sequéncia, de forma um tanto contraditéria afirma que os sindicatos de maioria poderiam ser
classificados como sociedades, tal € o paralelismo entre tais sindicatos e as sociedades holding. Considerando
sua manifestacdo de forma mais global, parece o autor pretender ndo a classificacdo dos acordos como
sociedades, mas sugerir que se opte pela forma societdria e nao pelos acordos, em virtude dos problemas por
ele identificados em relacdo a estes (problema de representacdo dos acionistas acordantes e de eficdcia do
acordo perante a sociedade — ambos ja solucionados pelo legislador brasileiro), em decorréncia da auséncia
de previsdo legal no ordenamento espanhol a seu respeito, a época. Hoje tais pactos estdo previstos na Ley
24/1988, reformada pela Ley 26/2003.

2 Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 290) lista o que seriam os “trés elementos fundamentais
de toda relacdo societdria — a saber, a contribuicdo individual com esfor¢os ou recursos, a atividade para
lograr fins comuns e a participagdo em lucros ou prejuizos [...]”. No mesmo sentido, um autor argentino
proclama com veeméncia: “El sindicato de acciones — como veremos — no tiene un fin lucrativo en si mismo,
no hay ‘reparto de utilidades’, no hay ‘participacion en los beneficios’, su fin es mds de gobierno. El fin
lucrativo serd una consecuencia mediata” (CRISTIA, J. M. Sindicacion de Acciones — su realidad y
regulacion legal en el derecho nacional e extranjero. Rosario: Universidad Nacional de Rosario, 1975, p. 10).
Segundo o mesmo autor, ainda que haja vantagens ou beneficios decorrentes do acordo, eles ndo t€m
conteddo patrimonial, apenas politico ou de governo.

2 FRANCA, E. V. A. e N. Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A. Sio Paulo: Malheiros, 1993, p.
133. Em virtude do necessdrio escopo lucrativo para qualificacdo do vinculo associativo como sociedade, a
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aportes e o intuito imediato de reparticio dos resultados patrimoniais224. Outrossim, €
indiscutivel que, optando por organizar o controle por acordo, cada acionista conserva a
titularidade das a¢des da sociedade controlada e, por conseguinte, a qualidade de acionista
dessa sociedade. Ao celebrar um acordo, o acionista estabelece nao mais do que vinculos
com efeitos sobre essa condi¢cdo de sdcio e sobre o exercicio dos direitos e a imputagdo de
deveres dela decorrentes, e ndo um novo e distinto vinculo societario.

Além disso, a op¢ao dos acionistas por organizarem o controle de forma
conjunta por acordo € distinta do ponto de vista fético e, sobretudo, juridico da op¢ao pela
constituicdo de uma sociedade do tipo holding. No caso das holding, a natureza societéria
decorre da op¢ao das partes por agruparem-se mediante a celebracdo de um novo contrato
de sociedade, submetendo-se ao regime do tipo societdrio adotado®”. J4 os acordos de
controle sao celebrados para que sejam regidos por sua disciplina legal especifica, nao

obstante possam estar sujeitos a incidéncia de normas de Direito Societdrio.

doutrina cléssica italiana, em sua maior parte, ndo atribuiu as convengdes de voto a qualificacio juridica de
sociedade. Oppo (Contratti..., cit., 1942, p. 89 e 93) observa que “cosi per il difetto di un fondo comune e di
un intento di lucro autonomo la qualifica di societa e comunemente rifiutata ai sindacati azionari e alle
convenzioni consortili, mentre la si potrebbe loro riconoscere se della societa si accogliesse una nozione piu
ampia anche nel nostro diritto. Resterebbe comunque per entrambe le ipotesi la qualifica di associazioni.
[...] “Societa non vi é, perché non vi é attivita lucrativa ne civile ne commerciale condotta con mezzi comuni,
di beni o di lavoro. [...] Manca pertanto il perseguimento in comune di un lucro autonomo da dividere fra
gli interessati: una comunione e una divisione si riscontra, ma per la ridistribuzione di un utile la cui
produzione sta fuori del contratto di cointeressenza. Fa dunque difetto quello che si é chiamato il momento
‘dinamico’ della societa e che la distingue della comunione contrattuale [...]: il perseguimento di un utile
che sia I"effetto dell attivita sociale delle parti. [...] E precisamente non di societa si deve parlare ma di
comunione contrattuale: appunto come un ‘rapporto associativo di comunione convenzionale’ la Cassazione
ha definito il patto del quale abbiamo ricercato la configurazione”. O mesmo autor italiano entende que o
contrato de sociedade atrai para a sua prépria esfera de comercialidade o contrato parassocial, excluindo,
assim, o cardter societdrio deste dltimo (OPPO, Contratti..., cit., 1942, p. 96). No direito alemao,
diferentemente, considerou-se tais acordos como caracterizadores de vinculos sociais em razdo do maior
alcance, nesse ordenamento, do conceito de sociedade, ndo condicionado a finalidade lucrativa. Nesse
sentido, cf. CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 1984, pp. 23-30; e FARENGA, I contratti..., cit., 1987, p.
267.

24 Na dic¢do de Pedrol (La anonima actual..., cit., 1969, p. 38), “[l]o que decididamente falta, tanto en el
Sindicato de mando como en el de bloqueo — y ello imposibilita admitirlo dentro de la zona de las
Sociedades — es el fin lucrativo. El Sindicato de mando no pretende obtener lucro alguno ni repartir
ganancias entre sus componentes. Si los sindicatos obtienen ventajas o lucro como consecuencia de la
existencia del Sindicato, tales ventajas o lucros no pasan por el Sindicato ni son obtenidas dentro de él ni se
reparten por el Sindicato o sus miembros”. Constatada a auséncia de fim lucrativo, o mesmo autor rechaca
também o enquadramento do sindicato de mando como associa¢do, por faltarem-lhe os requisitos exigidos
pela lei espanhola (PEDROL, La anénima actual..., cit., 1969, p. 39).

¥ Para Cottino (La convenzioni..., cit., 1958, pp. 117-119), “La costituzione di una holding non implica
alcuna diretta alterazione o sfasamento nella formazione della volonta. Il voto emana da un soggetto a se
stante ed il modo come cio avviene resta — e deve restare — del tutto irrilevante”. O mesmo autor se posiciona
no sentido de que a convencdo de voto ndo é “vera societa”. E também ndo € o sindicato de voto, para o
mesmo jurista, uma comunhao, no sentido de condominio.
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Logo, a luz do sistema da Lei das S.A., e considerando os requisitos legais
para caracterizagdo das sociedades em comum em nosso ordenamento, ndo se justifica a
caracterizacdo dos acordos de controle como contrato de sociedade ndo personificada®®.

Diante da disciplina legal tanto dos acordos como das préprias sociedades
holding (admitidas na medida em que tanto sociedades limitadas quanto andnimas podem
ter como objeto, exclusivo ou ndo, a participacdo em outras sociedades®’), se poderia
cogitar da atribuicdo de natureza propriamente societdria aos pactos parassociais quando
caracterizado negdcio simulado, ou indireto>%%. Trata-se, contudo, de situagao excepcional,

que em hipétese alguma autorizaria a generalizacdo da caracterizacdo dos pactos de

controle conjunto como sociedades.

% Salomdo Filho, em nota 4 obra de Comparato (O poder de controle..., cit., 2005, NT. 38, p. 200),
examinando a caracterizacdo dos acordos de acionistas como sociedades de fato, sustenta que tal
caracterizacdo tem ‘“‘poucos efeitos aplicativos”. Segundo o autor, “[...] € possivel caracterizar [como
sociedade de fato] hipdteses de acordo de acionistas nfio escrito, em que a caracteristica associativa decorre
do comportamento comum (tipica presungdo no caso das sociedades de fato). Mas, além dessas discussdes
sobre a fattispecie, ndo se pode avangar. Nao é possivel daf retirar qualquer luz para a disciplina. Exatamente
porque a disciplina do acordo de acionistas depende basicamente do nivel de reconhecimento societirio
atribuido a pactos parassociais. Dai porque assume papel essencial a discussdo da eficdcia especifica dos
pactos parassociais. Quanto a esta, considera a doutrina que ndo tem o vinculo parassocietdrio a consisténcia
tipica das relagdes sociais em que, por exemplo, a impessoalidade das relacio e a permanéncia do objeto e da
identidade societdria sdo caracteristicas essenciais da relacdo entre os sécios. Conseqiientemente, ndo € de se
imaginar que os vinculos parassociais possam modificar a relacdo societdria. Da teoria dos pactos
parassociais € possivel, portanto, retirar a primeira conclusao (til para a andlise dos acordos de acionistas. De
sua caracteristica parassocial decorre a impossibilidade destes modificarem a relacdo social. Podem apenas
modificar a relacdo entre as partes, em certos casos com for¢a vinculante para a sociedade”. Na sequéncia, o
autor sugere que as discussdes acerca da eficicia dos acordos de acionistas sejam pautadas pelo “regramento
societdrio especifico” desses acordos (O poder de controle..., cit., 2005, NT. 38, p. 201). Ainda, Salomao
Filho refere a necessidade de examinar como tais acordos estdo ligados a estrutura societdria, pois “[€]
através da estrutura societdria que esses acordos de acionistas ganham relevancia para o mundo exterior, pois
seu objetivo € produzir efeitos e mudancga na sociedade”. O mesmo autor critica as posi¢cdes doutrindrias que
defendem a natureza parassocietdria dos acordos e, por conseguinte, negam a sua classificagdo como entes
societdrios, pois tangenciariam a realidade dos fatos e a sua influéncia sobre a disciplina desses centros
parassocietarios de poder. “[n]ao € possivel negar a existéncia de centros parassocietdrios de poder”, observa.
“E preciso entdo tornd-los publicos e disciplini-los, exatamente para que ndo se tornem incontroldveis”.
Segundo Salomio Filho, o nicleo das discussdes sobre os acordos de acionistas deve ser o “tema da sua
eficdcia societdria”, e ndo a sua classificagdo ou ndo como sociedade. O autor prossegue sustentando que nao
haveria impedimento em relacdo a formagdo de “subvinculos societdrios entre os s6cios” no interior das
sociedades, “desde que ndo afetem a matriz principal da relagdo societdria”. E arremata: “esses centros
parassocietarios sdo também tteis e necessarios do ponto de vista tedrico, pois contribuem para a ampliagdo
da tipologia interna da sociedade andnima, possibilitando o aparecimento de um tipo de utilidade econdmica
juridica multipla”. Em nota, o autor, respaldado pela doutrina italiana e alema, afirma que “[é] exatamente
em funcdo dessa fluidez tipoldgica [da sociedade andnima] que o acordo de acionistas pode permitir melhor
caracterizar a sociedade, multiplicando os modelos econdmico-juridicos da sociedade anénima”. Sublinha,
assim, o autor a “capacidade modificadora dos tipos” por ele atribuida aos pactos parassociais, pela forma
como se inserem e interfere na estrutura interna das sociedades.

7 Por aplicagio direta ou supletiva do art. 2°, pardgrafo 3°, da Lei das S.A.

¥ Sobre o conceito e distingdo entre um e outro, cf. ASCARELLI, T. O negécio indireto. In:
Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparato, 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1969, pp. 110 e ss.
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5.3.2. Acordos de controle e sociedades holding

Na prética, para dar forma juridica ao dominio sobre determinada atividade
empresarial alternam-se mecanismos societdrios e contratuais’*’. Os acionistas sdo livres
para escolher entre um e outro, em cada caso>>. No mais das vezes, tanto por instrumentos
societdrios quanto por pactos parassociais € possivel atingir resultados semelhantes em
matéria de organizacdo do poder de controle™".

A sociedade holding constituida para organizar o controle em determinada
companhia ou grupo serve como instrumento societdrio para unificar o sentido e o
exercicio do direito de voto na sociedade controlada, dentre outros objetivos. Essa
unificacdo decorre da personalizacdo do ente societdrio, constituindo-se um sujeito de
direito™?.

Internamente, a organizacdo dos poderes e a eventual coordenacdo decisdria
para exercicio do voto na reunido de sécios ou assembleia da propria holding dependerdo
de concerto nesse sentido (ou seja, acordo de voto celebrado no ambito da holding), ou
simplesmente sernao orientadas pelas normas de regéncia do tipo societario da holding e

pelo contrato ou estatuto social*®.

229 . o L L
“As formas usuais de organiza¢do de acionistas para exercerem em comum o controle da companhia sao

as sociedades holdings e o acordo de acionistas, mas o grupo controlador pode também ser organizado como
sociedade holding, para qual os acionistas transferem suas a¢des, complementada por acordo de acionistas”
(LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 852).

20 pedrol (La anonima actual..., cit., 1969, p. 5) observa que “[e]n la mayoria de los casos el accionista de
una Sociedad quiere seguir poseyendo las acciones de ella y no desea cambiarlas por las de ‘holdings’ ni
desea tenerlas en comiin con otros accionistas. Estd dispuesto, simplemente, a coaligar por un tiempo
determinado su poder de voto con los demds para obtener, a través de esa actuacion colectiva, una
influencia sobre la voluntad social que no conseguiria actuando aisladamente”.

Bl «Sostanzialmente, gli scopi di una convenzione di voto o sindacale sono perseguibili e raggiungibili in
vario modo. Come insegna l’esperienza tedesca, i soci che intendono sindacarsi possono dar vita ad una
societa o porre le azioni in comunione. La holding, anche se non mira a realizzare direttamente le finalita di
un sindacato, rientra in questo quadro. [...] Formalmente queste non sono convenzioni di voto o sindacali,
ma societa, comunioni ecc” (COTTINO, La convenzioni..., cit., 1958, pp. 112-114). O mesmo autor refere
que tais instrumentos estdo a disposicao dos sdcios, diferentemente do acordo de voto que, naquela época e
naquele ordenamento, era situacdo de fato a margem da lei. Ainda assim, o autor identifica uma preferéncia
pelo uso do vinculo de voto a esses instrumentos, de forma a ndo modificar a sua posicdo interna na
sociedade, apenas estabelecendo um vinculo obrigacional capaz de influenciar o processo de formagdo da
vontade social. Mas adiante o autor refere que, pela constituicdo de uma sociedade holding, os sécios podem
conseguir efeito igual ou andlogo a convengdo de voto.

32 Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 202) entende que somente surge um novo sujeito juridico
para exercicio do controle — conjunto ou solitdrio — na hipétese de as partes optarem por constituir uma
sociedade ou associac@o para esse fim. Para o autor, essa opgao afastaria o risco de o controle ser imputado a
um dos sujeitos integrantes do bloco de controle — quando ndo institucionalizado. No ordenamento patrio,
contudo, o controle conjunto depende da vinculagdo da pluralidade de sujeitos por acordo de voto, por
determinag@o da lei, sendo a hipétese de personalizacdo desses sujeitos enquadrdvel como controle do tipo
individual por pessoa juridica.

3 “Na sociedade holding, as relagdes entre os membros do grupo controlador sio definidas 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 administradores € a holding,
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Muito embora tanto a holding quanto os acordos sejam instrumentos juridicos
aptos a congregar uma pluralidade de sujeitos para organizar seus direitos patrimoniais e
politicos™*, a distingdo essencial para este trabalho entre um e outro estd em que, naquela,
a personalizacdo do vinculo organizativo entre os acionistas faz com que o controle direto
da sociedade controlada seja enquadrado na fattispecie controle individual por pessoa
juridica, nos termos do art. 116 da Lei das S.A.

A bem da clareza, se a sociedade A € controlada pela holding B, o controle
direto sobre a sociedade A € individual por pessoa juridica (a sociedade holding B).
Indiretamente, o controle pode ser individual ou conjunto, a depender da organizac¢do dos
acionistas dentro da prépria holding B. Diferentemente, se a sociedade A for controlada por
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto e, portanto, ndo personalizado, o controle
direto da sociedade A serd um controle do tipo conjunto.

Logo, a opcdo pela celebracdo do acordo de voto — que, como visto, ndo se
enquadra no conceito de sociedade®’ — é condi¢do para a imputacao do controle conjunto,
nos termos da legislagcao societéria brasileira.

Aproveitando o mesmo exemplo, se no ambito da holding controladora B todos
ou parte de seus soécios ou acionistas celebrarem acordo de controle, o que ndo raro

236
3% Nesse

acontece, poder-se-a configurar um controle indireto conjunto da sociedade A
caso, o controle direto da sociedade A serd individual, exercido pela holding B, e o controle

direto da holding B e indireto da sociedade A serd conjunto™’.

representada por diretores ou gerentes; e a vontade coletiva do grupo € formada por deliberagdo da
Assembléia Geral ou, se os sdcios da holding sdo partes em acordo de acionistas, da reunio prévia dos
acionistas contratantes” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. 1, p.- 852). A
doutrina norte-americana assim apresenta situacio semelhante: “A group of majority shareholders in a close
corporation can use a holding company, instead of a shareholders’ voting agreement or a voting trust, to
consolidate their voting power. In other words, the holders of a majority of the voting shares in company A
can create another corporation, company B, and transfer their A shares to B in exchange for shares of B
stock. Thereafter, the shares of A stock held by company B will be voted as a unit pursuant to directions of
B’s officers or board of directores” (O’NEAL, F. H.; THOMPSON, R. B. Close corporations and LLCs:
Law and Practice. Thomson Reuter/West, 2012, §4:46).

234 Comparato (O poder de controle..., cit., 1983) chamou-os de técnicas institucionais (dentre as quais, as
sociedades holding) e contratuais (v.g. as convengdes de voto) de organizag@o do controle interno.

25 Cf. item 5.3.1. acima.

2% Seria a hipétese batizada por Eizirik (A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 729) de “acordos em cascata”’, ou
seja, “aqueles celebrados em holdings para produzirem efeitos em companhias direta ou indiretamente
controladas, bastante utilizados na prética dos negécios”. A depender da finalidade da verificacdo de
determinada organizacdo do poder, serd importante caracterizar o controle dltimo e final da estrutura
piramidal — que pode ser conjunto ou individual —, ou o controle de uma determinada sociedade que integra
tal estrutura, buscando-se as formagdes de poder nos niveis intermedidrios da pirdmide societdria, que
igualmente poderdo ser do tipo individual ou conjunto.

»7 Em antigo parecer, a CVM examinou situacio semelhante, tendo oferecido a seguinte descri¢io: “No seio
das sociedades controladoras [holdings], exsurge a questdo do controle conjunto, o qual pode ser organizado
via acordo de acionistas, escrito ou tacito, averbado ou ndo nos livros de registro da companhia e nos
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Também a prépria holding, quando associada a outras pessoas naturais ou
juridicas, pode integrar o controle conjunto de outra sociedade. Sendo uma sociedade C
controlada por trés sociedades holding D, E e F, organizadas por um acordo de voto, o
controle direto de C serd conjunto pelas pessoas juridicas D, E e F. Em qualquer dos casos,
sempre deverd ser rigorosamente caracterizado o controle do tipo conjunto, pela
verificacdo dos seus pressupostos elaborados mais adiante.

Seguindo essa logica, a qualificacdo do controlador conjunto dependera sempre
da opc¢ao, em qualquer dos niveis de uma organizagdo uni ou plurissocietdria, pela
vinculacdo contratual entre pessoas naturais ou juridicas para exercer, em conjunto, O
controle sobre uma ou mais sociedades. Essa vinculagdo pode ser informal — o que € mais
raro e menos recomenddvel — ou instrumentalizada por acordos doutrinariamente

classificados como plurilaterais®® e parassociais®’

, ndo lhes sendo imposta a forma
solene, sendo quando as partes signatdrias desejarem gozar da extensdo dos efeitos do
acordo determinada pela lei.

O que determina a incidéncia do disposto no art. 116 da Lei das S.A. para

caracterizacdo do controle € a necessidade de tal grupo de pessoas representar uma unidade,

certificados de acdes. As ligacdes entre os componentes do grupo assim formado podem estabelecer-se em
vérios niveis, de maior ou menor vinculagdo, visando a formagdo da vontade social. E de se salientar a
possibilidade, alids frequente, de constituicao de grupos unidos por lacos de parentesco ou de amizade, que
mesmo prescindindo da formalizacdo e da observancia dos requisitos legais de publicidade apresentam-se
eficazes na concentragdo do poder de comando. A inobservéncia de requisitos de forma ndo implica, contudo,
na descaracterizacdo do controle conjunto. Assertiva no sentido oposto, acarretaria a viabilidade da evasdo
legal, posto que bastaria as partes manter oculto o acordo para eximir-se das responsabilidades inerentes a
posi¢do de acionista controlador”. Parecer CVM/SJU/n® 014, de 09.02.1984.

¥ Sobre a plurilateralidade dos acordos de controle conjunto, ela decorre da classificagdo proposta por
Ascarelli (O contrato..., cit., 1969, p. 304), segundo a qual hd contrato plurilateral quando vérios acionistas,
por meio de “sindicatos de acionistas”, combinam seguir todos, em assembleia, uma mesma diretriz, embora
agindo cada um individualmente. Essa ac@o individual é qualificada pelo autor como “futuros negdcios
unilaterais, isto €, dos votos que elas dardo nas assembléias sociais” (NR 175). O autor classifica esses
contratos plurilaterais como normativos, justamente por disciplinarem condutas ulteriores. A classifica¢do
dos chamados sindicatos aciondrios como contratos plurilaterais € encontrada também em SANTORO-
PASSARELLI, F. Dottrine Generali del Diritto Civile, Nona Edizione. Napoli: Casa Editrice Dott, 1966, p.
215.

9 Merece nota a doutrina de Farenga (I contratti..., cit., 1987, p. 128), para quem os contratos parassociais
por ora reproduzem um esquema de contrato de escambo (entendidos como bilaterais de prestagdes
reciprocas, cujo exemplo cldssico € o contrato de compra e venda), mas também podem acomodar relacdes
mais préximas das estabelecidas em um contrato do tipo associativo, marcado pelo estabelecimento de um
procedimento organizacional interno, como € o caso dos acordos de controle. O contrato associativo se
caracteriza por criar um centro de imputacio voltado ao exercicio de uma atividade. No caso do controle
conjunto, ainda que ndo haja propriamente uma atividade especifica e distinta da atividade social, cria-se um
centro de imputagdo, pelo estabelecimento de uma especial organizacio interna para o exercicio do controle.
Trata-se do grupo de pessoas ao qual a lei brasileira atribuiu relevancia juridica ao qualificar como acionista
controlador. Nas palavras do mesmo autor, nesse caso o acordo “costituiscono una formula organizzativa di
un gruppo piu ristretto nell’ambito di un gruppo pin ampio” (FARENGA, I contratti..., cit., 1987, pp. 271-
272).
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ndo obstante ndo seja dotado de personalidade juridica. Essa unidade do grupo controlador
descende da especial coligacao volitiva que o envolve.

A doutrina italiana descreve o controle conjunto por acordo de acionistas como
sendo “il controllo esercitato da due o pin soggetti tra loro giuridicamente ed
economicamente indipendenti, ma effettivamente e stabilmente coordinati in virtu di
accordi parasociali™**. Essa coordenacdo, estavel e efetiva, entre os membros do grupo
controlador é, também no nosso ordenamento juridico, condi¢c@o legal para a imputacdo da
titularidade do controle na sua forma conjunta, e afere-se, como sugere o autor italiano,
pela unidade no seu exercicio. Estas nocdes serdo exploradas em detalhes na Parte 1I deste
trabalho.

Em sintese, os acordos de controle ndo tém natureza de sociedade. A escolha
entre organizar o controle por acordo ou pela constitui¢cdo de sociedades do tipo holding
cabe aos acionistas. SO haverd controle conjunto quando os poderes sobre uma
determinada companhia ou grupo estiverem organizados por acordo de voto, os quais sao
comumente elaborados sob a forma escrita, combinando previsdes complexas destinadas a

enfeixar direitos e organizar poderes no ambito empresarial. O exame das caracteristicas

desses acordos é fundamental para orientar a incidéncia da hipdtese normativa em exame.

5.3.3. Acordos de voto e acordos de controle: esclarecimento conceitual

A pratica empresarial brasileira é especialmente afeita aos acordos de
acionistas como instrumentos para criar, manter ou reforcar relacdes de poder no ambito
das sociedades andonimas. O elemento fatico marcante de tais relagcdes demanda esforcos
para verificar em quais casos o controle € efetivamente instituido, conservado ou
fortificado por esses lacos contratuais e para identificar, em cada cendrio, quando hd e
quando nao ha controle conjunto.

A caracterizacdo de um acordo como de controle depende da observacdo da
realidade do poder empresarial e do seu enquadramento nas hipdteses normativas abstratas
— sobretudo, na qualificagdo legal de acionista controlador, elemento distintivo da nossa
legislagdo societdria frente a inimeras outras. Essa caracterizacdo € determinante para

verificar a existéncia de um controle conjunto e, com isso, direcionar a aplicacdo da Lei

das S.A.

240 CARIELLO, Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 15. Mais adiante, na mesma obra (p. 48), o autor refere
a caracterizacdo do vinculo entre os acionistas como uma coligacdo parassocial de controle.
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Em linha de principio, entre os chamados acordos de voto, apenas alguns
podem ser classificados como acordos de controle'.

Os acordos de voto sdo pactos pelos quais 0s acionistas convenentes se
obrigam contratualmente a observar determinadas regras para fixar o sentido do voto
exercido nas assembleias gerais de uma companhiam. Em outras palavras, no gozo de sua
autonomia privada, os acionistas vinculam contratualmente a formagdo e o exercicio do
voto decorrente das agdes de que sdo titulares, representativas do capital de uma
companhia. Os acordos de controle, por sua vez, sdo convengdes de voto cujo escopo
consiste em assegurar, a um ou mais sujeitos, o exercicio do controle sobre determinada
sociedade™®.

A doutrina italiana € incisiva ao entender que, para ser de controle, “I’accordo
parasociale deve comunque costituire lo strumento decisivo per [’esistenza di una

situazione di controllo [...]”244

. Para os doutrinadores brasileiros, fica claro que “a
expressdo ‘acordo de acionistas’ representa género de contratos pelos quais acionistas
criam direitos e obrigagdes relativos ao exercicio de direitos conferidos por acdes, € o
acordo sobre exercicio do poder de controle ¢ modalidade de acordo sobre exercicio do

direito de voto, que é fundamento do poder de controle [...]7**. N3o h4 duvidas, pois, que

! Examinados com primor por Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, pp. 176-185), ao tratar das
técnicas contratuais de organizacio do controle interno, e recentemente incluidos na Lei das S.A. pela Lei n°
10.303/2001. Sobre acordos de controle, cf. CARVALHOSA e EIZIRIK, Nova Lei das S/A..., cit., 2002, p.
218); BULHOES PEDREIRA, Acordo de acionistas..., cit., 2002; BERTOLDI, M. M. Acordo de Acionistas.
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2006, pp. 71 e ss.; LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA,
Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 461 e ss.; EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit.,, 2011, v. I, p. 709 e ss.; e
CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 2011a, pp. 117 e ss.

242 «“Mediante o acordo de voto, os acionistas obrigam-se a respeito de como ir@o exercer tal direito, tendo em
vista a determinagdo do conteido do voto” (EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, pp. 706-707). Na
sequéncia, o autor elenca alguns exemplos de acordo de voto que ndo configuram acordo de controle, tais
como os chamados “acordos de defesa” celebrados entre acionistas ndo controladores, ou aqueles celebrados
visando determinados objetivos especificos, como eleicio de membros para cargos determinados.

3 CARIELLO, Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 02.

** CARIELLO, Controllo congiunto..., cit., p. 02, grifo no original.

* LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 853. Eizirik (A Lei das S/A...,
cit.,, 2011, v. I, p. 710) entende que os acordos de controle sdo “uma modalidade de acordo de voto, visando
ao exercicio do controle comum; para tanto, os convenentes formam um bloco de ac¢des e, em reunides
prévias, decidem como votardo, em conjunto, no exercicio do poder de controle”. Farenga (I contratti..., cit.,
1987, p. 281) propde interessante — e aparentemente inovadora — qualificagcdo: “Per sindacato di voto
dovrebbe intendersi infatti solamente quella convenzione con la quale, attraverso un meccanismo
organizzativo, si puo produrre potenzialmente una vera e propria ‘coercizione’ nella espressione del voto,
nell’assemblea sociale, nei confronti dei soci sindacati; invece, con il piu generico termine di sindacato di
amministrazione, dovrebbero intendersi, non solo i sindacati di voto, ma anche tutte quelle convenzioni con
le quali, sempre attraverso un meccanismo organizzativo, si raggiunge della societa, prescindendo da una
vera e propria coercizione nella espressione del voto”. Mais adiante (pp. 282-285) o autor identifica a
existéncia de sindicato de voto quando no procedimento deliberativo interno para determinac¢do do sentido do
voto em assembleia adota-se o principio majoritdrio, e de sindicato de administracdo quando as decisdes sdao
tomadas por unanimidade (a qual, se ndo alcangada, importa na automética liberdade dos contratantes para
exercerem o voto de forma desvinculada).
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os acordos de controle necessariamente serdo acordos de voto, ainda que o contrdrio nao
seja verdadeiro®*°.

Dentre esses acordos de controle, desde o ano de 2001 incluidos expressamente
no ordenamento positivo brasileiro, somente parte deles poderd ser classificada como
acordos de controle conjunt0247. Isso porque os acordos com conteddo politico e efeitos
sobre 0 governo das companhias podem albergar uma situac@o de controle individual ou de
controle conjunto, apurada nos termos da lei***.

Nessa ordem de ideias, Comparato classifica os acordos de acionistas entre

acordos entre controladores, para organizacdo do controle na forma prevista no art. 116;

. . . .. 24
acordos entre minoritdrios e acordos entre controladores e minoritarios® . Apenas o0s

6 0 Colegiado da CVM ji entendeu que “A amplitude do objeto do acordo de voto ndo é decisiva para a sua
existéncia, validade e eficcia, embora seja determinante para a caracterizacdo dos signatdrios deste contrato
como membros de um grupo de controle. Essa ressalva revela que a existéncia de um grupo de controle
pressupde a existéncia de um acordo de voto (ou de relagdes de controle entre os acionistas), mas que nem
todo acordo de voto tem o conddo de formar um grupo de controle. Portanto, acordos de voto que ndo criam
grupos de controle sdo possiveis entre acionistas minoritdrios no controladores, bem como entre o acionista
controlador e outros ndo controladores — a depender, neste ultimo caso, do criterioso exame do objeto do
acordo”. Voto do Diretor Otavio Yazbek (nr. 26) no Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2006/3295. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/inqueritos/2013/rordinario/inqueritos/T A%20RJ2006-
3295%20Textil%20Renaux.asp#rod02> Acesso em: 03 nov. 2014.

7 Bocater (Poder de controle..., cit., 2012, p. 841) refere-se a “acordos de controle compartilhado”,
sinalizando uma classifica¢do préxima a ora proposta. Para Eizirik (Temas de Direito..., cit., 2005, p. 234), a
caracteriza¢@o do controle conjunto (por ele chamado “compartilhado”) normalmente decorre da verificagao
das seguintes previsdes nos acordos de acionistas: “(a) acordo de voto conjunto para determinadas matérias,
que somente podem ser objeto de aprovacdo, em assembleia geral ou em reunido de conselho de
administracdo, se aprovadas em reunido prévia dos integrantes do acordo de acionistas; (b) direito de
preferéncia para aquisi¢do das acdes do signatdrio que deseja retirar-se da companhia; (c) direito de eleger
um ndmero determinado de membros da diretoria e do conselho de administracdo; (d) necessidade de
aprovacdo, por parte de todos ou da maioria qualificada dos signatdrios para o ingresso de novos sécios; e (e)
direito de veto sobre matérias relevantes para o desenvolvimento dos negécios da companhia, como aumento
de capital, distribuicdo de dividendos, investimentos ou empréstimos acima de certo valor, incorporagdo,
fusdo e cisdo etc.”. A mesma descricdo foi repetida pelo autor em Mercado de Capitais..., cit., 2008, p. 379 e
A Lei das S/A..., cit., 2011, pp. 670-671.

** Entendimento distinto tém CARVALHOSA e EIZIRIK, Nova Lei das S/A..., cit., 2002, p. 218. Em
comentdrios a insercdo da expressdo poder de controle no caput do art. 118 da Lei das S.A., e respaldados
pela doutrina italiana e norte-americana, esses autores entendem que a lei tratou de albergar e conferir plena
validade e forca executiva, a partir da reforma, aos chamados “acordos de voto em bloco” os quais, segundo
os autores, sdo uma “modalidade de acordo de acionistas visando, durante o prazo de sua duragdo, ao
exercicio de controle comum, para o que os convenentes formam um bloco de acdes que em reunido prévia
estabelecerd o quorum majoritario que ird direcionar votos que devem ser dados, com todas essas acoes do
bloco, pelos acionistas convenentes nas assembléias da companhia e pelos administradores eleitos em virtude
do acordo, nas reunides dos 6rgdos de administracdo de que participam”. (grifos no original). Ainda que a
descricao coincida com a pratica dominante, parece estabelecer restricdes capazes de deixar a margem da
incidéncia da norma situagcdes que, aparentemente, deveriam ser por ela alcancadas. Como sustentado, os
chamados acordos de acionistas sobre o exercicio do poder de controle podem servir a situagdes faticas de
controle individual ou conjunto. Ainda, a sistemdtica da reunido prévia tende a ser de fato adotada como
procedimento para estabelecimento do sentido unitdrio do voto dos acordantes. No entanto, tal procedimento
pode seguir a regra da maioria, como sugerem 0s autores, ou mesmo outros guoruns, como o de unanimidade,
além de estabelecer vetos para determinadas matérias.

9 COMPARATO, Validade e eficdcia..., cit., 1981, pp. 54-55.
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primeiros sdo acordos de controle conjunto, podendo estes ultimos serem chamados de
acordos de controle individual — entre um controlador individual, € um ou mais acionistas
ndo controladores®’.

No acordo de controle individual, a titularidade do controle independe do
acordo e € imputdvel a uma sO pessoa, natural ou juridica, signatdria do acordo e que,
isoladamente, impde a sua vontade nas decisdes tomadas em assembleia®’. E, mais: a
intencdo e o objetivo de exercer o controle sdo privativos desse controlador individual.

A prevaléncia nas deliberacdes e a dire¢cdo dos negdcios sociais sao atributos
de um acionista apenas, ainda que voluntariamente vinculado a outros acionistas, € mesmo
que se submeta a influéncia (no méximo significativa, mas nao dominante®?) desses outros

acionistas para tomar decisdes em determinadas matérias™>. A depender do grau dessa

20 Carlos Augusto da Silveira Lobo (In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009,
v. L, pp. 459-460) descreve o que chama “Acordos de Protecdo de Minoria”, relatando situacdes enquadraveis
na classificacdo ora adotada, de acordos de controle individual. “Nesse tipo de acordo”, observa, “o
controlador aceita limitagdes contratuais ao seu poder de controle em troca de prestacdes de fazer, ou nio
fazer, assumidas, expressa ou tacitamente pelo acionista minoritdrio, seja no préprio acordo de acionistas,
seja em outros contratos parassociais (como, p. ex., a aquisi¢do de uma participacdo relevante na companhia,
outras prestacdes acessorias, a desisténcia de reivindicacdes etc.)”. O autor, descrevendo situagdo em que ha
acordo de voto entre o controlador e um acionista estratégico, observa que em muitos casos tais acordos
podem ser considerados unilaterais, “seja porque o acionista controlador tem interesse em atrair o
minoritdrio, seja porque a vantagem que procura estd prevista em outro acordo parassocial coligado”. Essa
afirmacao estd em harmonia com a tese aqui defendida, acerca da imprescindibilidade da natureza plurilateral
em relacdo aos acordos de controle conjunto.

1 “Nelle rare ipotesi di accordi parasociali di controllo solitario poi I’accordo serve quasi esclusivamente a
un soggetto che gia controlla una societa o impresa per conservare ed eventualmente rafforzare il proprio
potere di influenza qualificata. [...] la caratteristica degli accordi di controllo solitario e data dalla concreta
possibilita che la volonta del raggruppamento parasociale, termine di riferimento dell’agire uniforme dei
partners, corrisponda alla volonta del soggetto controllante solitario” (CARIELLO, Controllo congiunto...,
cit., 1997, pp. 34 e 56).

2 As nogdes de “influéncia dominante” e “influéncia significativa™ sdo amplamente utilizadas nos diplomas
legislativos europeus para descrever situa¢des de poder no ambito das sociedades, a exemplo do artigo 2.359
do Cédigo Civil italiano e do § 17 Aktiengesetz alemao. Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p.
232) entende que hd influéncia dominante quando se manifesta o poder de determinacdo das deliberacdes
sociais e das atividades da sociedade. Por seu turno, a influéncia relevante, ou significativa, dd-se quando ha
interferéncias no processo decisério empresarial cuja fonte ndo coincide com a titularidade do poder de
controle. Este acaba absorvendo, com maior ou menor intensidade, os efeitos dessa interferéncia que limita o
seu exercicio. A dominacdo também pode representar a ideia de interferéncia interna na estrutura de poderes
das sociedades, como anota Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, pp. 81-82). Nessa linha, observa a
doutrina italiana que “[...] Il senso generico ‘influenza’ significa un particolare potere che un soggetto
detiene nei confronti di un altro, potere che deriva normalmente da situazione extragiuridiche di varia
natura” (PASTERIS. I controllo..., cit., 1957, p. 28). Uma andlise de situacdes praticas em que prerrogativas
decorrentes de acordos de acionistas constituem influéncia significativa, mas ndo dominante, pode ser
encontrada em BOCATER, Poder de controle..., cit., 2012, pp. 843-845.

23 Motta (Alienacdo do poder..., cit., 1993, p. 45) sustenta, nessa linha, que “[s]endo o acionista detentor,
sozinho, de mais de 50% do capital votante, ele obviamente nio precisa se juntar a outros, € formar um
grupo, para exercer as prerrogativas do poder de controle. Investido na condi¢do de titular da maioria
absoluta do capital votante”, continua o autor, “estd apto a desempenhar, com independéncia e autoridade, a
chamada ‘soberania societdria’. Verificada essa situagdo de predominincia absoluta de qualquer dos sécios, o
grupo de controle — se existir — € apenas uma superfetacdo ociosa, que ndo influi nem interfere na
identificacdo do acionista controlador”. Essas situagdes sdo frequentemente classificadas pela doutrina como
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influéncia pode haver apenas uma limita¢do ao poder individual do controlador ou pode-se
chegar a uma situagcdo de controle conjunto.

Cariello destaca que no acordo parassocial de controle solitdrio o controle deve
ser o objetivo ultimo de apenas um dos acordantes, sendo outros os objetivos perseguidos
pelos demais signatarios. Segundo o autor, nesses casos,

“si instaura tra i diversi scopi una relazione di ‘scambio’, cosicché il
conseguimento dello scopo del primo ¢ il ‘veicolo’ necessario per il
conseguimento dello scopo dei secondi”. Em nota (nr. 75), observa que “allo
scopo di un partner di realizzare, conservare ed eventualmente rafforzare il
controllo solitario corrisponde solitamente la finalita dei partners non
controllanti di difendere la propria posizione di soci o azionisti di

minoranza”>*,

A contrario sensu, no acordo de controle conjunto o poder de controlar a
companhia € o escopo comum perseguido por uma pluralidade de sujeitos, cujos interesses
estdo enfeixados para esse objetivo. Ha interesses convergentes e um objetivo comunitario

entre eles, formando uma especial organizacdo capaz de lhes garantir os bonus da posi¢ao

casos de acordos para reforco do controle. Eizirik (A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 708) descreve a
verificacdo, na prética, de “acordos firmados entre o controlador e minoritdrios tidos como ‘estratégicos’,
mediante 0s quais o primeiro obriga-se a ndo votar em determinadas matérias sem a concordancia prévia do
minoritdrio, que passa a ter um direito de veto a respeito de tais deliberacdes”. Ainda, Lamy Filho e Bulhdes
Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 853) destacam a situacdo em que “um acionista pode ser parte do
acordo de acionistas que controlam a companhia e ndo ser acionista controlador, por ndo participar do poder
de controle. E o que ocorre quando o acordo de acionistas é meio para que o titular ou titulares do bloco de
controle garantam alguns direitos a acionista minoritdrio estratégico, como conferir-lhe direito de veto em
algumas matérias, mas sem lhe conceder o direito de participar, em conjunto com os controladores, na
eleicdo da maioria dos administradores, na dire¢do das atividades sociais e na orientacdo do funcionamento
dos 6rgéos sociais”. Wald (O acordo de..., cit., 1998, p. 13), extrai de posicionamento exarado pelo Superior
Tribunal de Justica a seguinte conclusdo: “[m]esmo celebrando o acordo com o acionista controlador, o
signatdrio da convengdo de acionistas poderd ndo estar, de fato, no comando da sociedade em rela¢do a qual
o controle é exercido pela via de acordo de acionistas. O fato pode ocorrer porque, muito embora represente
uma forma de organiza¢do do controle societdrio, as cldusulas contratuais do acordo de acionistas podem
simplesmente ser meio de conciliar os interesses do acionista controlador e dos sdcios minoritérios,
atribuindo a estes o direito de voto ou de veto, em relacdo a certas matérias, especificamente previstas no
instrumento contratual, mas ndo chegam a conferir a estes acionistas contratantes o comando efetivo da
sociedade, que se configura, de fato, através da titularidade permanente de direitos de voto capaz de
determinar a condugdo das principais deliberagdes sociais e de eleger a maioria dos administradores”. Da
posi¢do do autor se pode concluir que, ou essa titularidade a que se refere é necessariamente conjunta, ou
haverd controle individual, ainda que haja acordo de voto entre o controlador e outros néio controladores. Na
doutrina estrangeira, O’Neal e Thompson (Close corporations..., cit., 2012, §4:2) descrevem a seguinte
situacdo: “In many shareholders’ agreements a primary objective is to protect the minority shareholder
against the power vested in the majority by the principles of centralized control and majority rule and to
permit the minority shareholder to obtain membership on the board of directors or some other voice in the
management of the corporation [...]. Holders of the controlling interests in a corporation may be willing to
share their control in order to bring into the enterprise persons who otherwise would not buy a minority
interest. In some situations the majority shareholder may agree to a unanimity provision for all or important
corporate actions or other terms that would permit the minority an equal say in corporate decisions”.

254 CARIELLO, Controllo congiunto..., cit., 1997, pp. 46-47.



102

politica privilegiada e o 6nus de integrar o controle e, em vista disso, suportar os efeitos
decorrentes do status de controlador.

A divisa entre os acordos de controle individual e os acordos de controle
conjunto pode ser muito sutil. S6 um exame casuistico qualificado, com boa técnica e
fazendo uso dos instrumentos tedricos e legais adequados, permitird identifica-los com
precisdo. Essa identificacdo € crucial para separar o que é do que ndo € controle conjunto, €
qualquer deslize poderd ser cruel, por induzir a imputagdo equivocada do controle, ou do
status de controlador™”.

Direcionar a atencao aos objetivos perseguidos em cada caso pelos acordantes,
como aconselha a doutrina italiana, pode auxiliar em grande medida na diferenciacdo entre
os acordos de controle individual e os acordos de controle conjunto®®, ndo obstante seja
um critério um tanto subjetivo.

Neste ponto ganha relevo o aspecto contratual do vinculo estabelecido pelos
acionistas no interior do grupo de controle. Ao celebrar o acordo, os acionistas t€m uma ou
algumas intengdes, coincidentes com a intencdo das declaragdes de vontade referidas pelo
art. 112 do Coédigo Civil brasileiro. Se tal intencdo for a de integrar ou participar do
controle de determinada sociedade, e essa intenc¢do for implementada com éxito, o acordo
serd de controle conjunto. Se ndo, o acordo pode representar apenas hipéteses de refor¢co
ou conservacdo do controle individual. O exame € casuistico, embora seja possivel
oferecer, em teoria, instrumentos para essa verificacao caso a caso.

Malgrado nd@o seja corrente, na pratica empresarial, fazer constar
expressamente nos acordos de controle a intencdo de estabelecer um controle unitario, ou
de conferir unidade ao poder exercido pelos acordantes — ainda que, por vezes, 0s

considerandos elaborados no preambulo desses instrumentos possam indicar tal intengao,

3 Nesse sentido ja se manifestou o Colegiado da CVM, no julgamento do Processo Administrativo CVM n°
RJ2003/5088: “[C]om efeito, o disposto no artigo 116, caput da Lei n® 6.404/76 ao dizer que "entende-se por
acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto," ndo
significa dizer que qualquer grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto seja, necessariamente, acionista
controlador, ainda que do acordo de acionistas vincule acdes que representam o controle da companhia. A
titulo meramente exemplificativo vejam-se os casos onde o acionista controlador isolado celebra acordo de
acionistas com acionistas minoritarios relevantes regulando a forma do exercicio de alguns direitos, o que a
CVM j4, em diversas ocasides, reconheceu ser natural e nio significar que este acionista minoritario, por isso,
torna-se acionista controlador ou membro do grupo de controle. Isso serve para demonstrar que para se dizer
se determinado acionista membro de acordo de acionista é ou nfo acionista controlador ou parte do grupo de
controle necessdrio se faz que se adentre nas cldusulas e condi¢des do acordo de acionistas, de modo a se
assegurar, se, de fato, aquele acionista retine as condi¢cdes de acionista controlador”. Grifos no original.
Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=4167-0. HTM> Acesso em: 25 nov.
2014.

% Em sentido semelhante, Bocater (O poder de controle..., cit., 2012, p. 843) sugere o exame das “condicdes
que possam elucidar o propdsito do acordo que vincula os acionistas, além do conteiddo das cldusulas desse
acordo”, como caminho para verificar a existéncia de controle conjunto.
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com maior ou menor &énfase —, essa intengdo deve ser extraida do contetido das cldusulas
contratuais e da sua execuc¢do, observadas em conjunto com o comportamento dos partes
convenentes, em cada caso.

Nos acordos de controle conjunto haverd sempre e necessariamente a
convergéncia de vontades para um sentido Unico, buscando uniformizar o exercicio do
direito do voto para caracterizar a unidade do poder de controle®’. Tal convergéncia pode
decorrer de previsdes contratuais expressas ou do estabelecimento de um determinado
procedimento decisério interno™®.

A atencdo deve se voltar, portanto, para o momento da formagdo do elo
contratual que vincula os integrantes do grupo de controle, e para a intencdo desses
integrantes, presente desde o principio e influente em todo o processo de execugdo do

contrat0259

. Ainda que o curso da relagcdo contratual possa ofuscar essa intencao, nao pode
cegar o observador. Ndo obstante aflorem divergéncias no interior do grupo — e certamente
devem de aflorar, por ser natural a qualquer grupo de pessoas —, enquanto se mantiver o
vinculo contratual, guarnecido ou nao pela disciplina legal do art. 118 da lei, consideram-

se vivas as inten¢des originais, € o compromisso consensualmente assumido.

27 Teixeira e Guerreiro (Das sociedades anédnimas..., cit., 1979, p. 295) observam que, no caso de o
controlador ser um grupo de pessoas, “distintas individualmente cada uma delas, deverdo estar ligadas por
liames contratuais que objetivem um sentido de voto comum, o que constitui uma das variantes possiveis do
acordo de acionistas, previsto no art. 118. Referido acordo, quando objetive a uniformizacio do direito de
voto, resulta na expressdo de uma vontade singular, emanada embora de diversas pessoas”’. No mesmo
sentido, Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 854) ensinam que “a estipulacio
essencial do acordo de acionistas que organiza o 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 € o fato de esses votos serem
exercidos no mesmo sentido que cria e mantém o poder de controle”.

28 Ventura (Estudos vdrios..., cit., 1992, p. 47), ao examinar a finalidade dos acordos de orientar o sentido do
voto, observa que “quando o acordo é ndo sé duradouro, mas também alargado a vdrios géneros de
deliberacdes sociais, é praticamente impossivel a determinacdo concreta imediata do sentido do voto. [...]
Assim, sendo diferida a orienta¢do do voto, necessita o acordo de estabelecer regras para as futuras ocasides”.
Farenga (I contratti..., cit., 1987, pp. 281-282), defendendo a diferenciacio entre os contratos parassociais
associativos e os de troca (scambio) e classificando os acordos de voto (ou, mais precisamente, o que chama
de sindacati di amministrazione), exclui de tais acordos “quelle convenzioni con le quali si determina a
priori un certo comportamento da tenere in rapporto a talune deliberazioni assembleari, come, ad esempio,
quelle convenzioni con le quali ci si accorda per nominare alcuni amministratori proposti da un socio ed
altri amministratori proposti da un altro socio. Questa ipotesi infatti, mancando di ogni meccanismo
organizzativo, deve farsi rientrare nella categoria dei contratti extrasociali di scambio”, admitindo, em nota,
que o resultado de uma e outra situacio seria substancialmente coincidente, diferenciando-se basicamente o
meio ou o procedimento.

% Nesse aspecto, Ascarelli (O contrato..., cit., 1969, pp. 272-274) atribui fung¢do instrumental aos contratos
plurilaterais, tais como os acordos de controle, e sustenta que “[n]os contratos plurilaterais € mister distinguir
entre o que respeita a formagdo do contrato e o que respeita ao preenchimento da fun¢@o instrumental déle:
os requisitos exigidos a €ste Ultimo respeito nao visam apenas o momento da conclusd@o do contrato, mas,
também, a vida da organizacdo e devem, por isso, continuamente subsistir [...]”, referindo o autor a
possibilidade de dissoluc¢do (no caso, do contrato de sociedade) caso falhe, na execucdo do contrato, essa sua
atribui¢@o instrumental para consecu¢@o do fim social.
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Ainda sobre este mesmo tema, convém examinar a discussdao extraida de
posicdo exarada pela Corte de Cassacdo francesa, ndo obstante proveniente de outro
ordenamento que, neste ponto, é sensivelmente distinto do nosso.

O Codigo de Comércio francés preveé, em seu art. L 233-3, tanto a hipotese de
controle individual, quanto de controle conjunto®®. A doutrina francesa®' dd noticia
acerca do debate travado nos tribunais locais sobre a possibilidade, a luz da legislacdo
antes referida, de um controlador majoritario individual se associar a outros acionistas
minoritarios e, em vista disso, restar configurada a hipétese legal de controle conjunto. Por
hipdtese, seria o caso de um controlador titular de acdes representando mais da metade do
capital social votante se associar a outros e, com isso, renunciar ao poder isolado para
formar um controle conjunto.

Discute-se se a lei pretendeu, nesse ponto, estabelecer defini¢des excludentes,
indicando que apenas nos casos em que ndo incidam as normas caracterizadoras do
controle individual (L233-3 I e II) poderia incidir a hipétese normativa do controle
conjunto (L233-3 III).

Segundo a mesma doutrina, estd pacificado pela Corte de Cassagdo francesa o
entendimento no sentido de que

“le contrdle conjointe défini par I’article L. 233-3, II du Code de Commerce
n’est pas exclu par la seule circonstance que 1’un des concertistes dispose
d’une majorité qui serait, en 1’absence de I’accord conclu entre eux, de
nature a lui permettre de déterminer seul les décisions prises en
assemblée ” ** . O autor, ao final, concluiu que “[I]a participation
d’autocontrdle que détenait la SAS dans I’Est républicain restait démunie du

260 Article 1.233-3 (Modifié par Loi n°2005-842 du 26 juillet 2005 - art. 33 (V) JORF 27 juillet 2005). I. Une
société est considérée, pour l'application des sections 2 et 4 du présent chapitre, comme en controlant une
autre: 1° Lorsqu'elle détient directement ou indirectement une fraction du capital lui conférant la majorité
des droits de vote dans les assemblées générales de cette société ; 2° Lorsqu'elle dispose seule de la majorité
des droits de vote dans cette société en vertu d'un accord conclu avec d'autres associés ou actionnaires et qui
n'est pas contraire a l'intérét de la société ; 3° Lorsqu'elle détermine en fait, par les droits de vote dont elle
dispose, les décisions dans les assemblées générales de cette société ; 4° Lorsqu'elle est associée ou
actionnaire de cette société et dispose du pouvoir de nommer ou de révoquer la majorité des membres des
organes d'administration, de direction ou de surveillance de cette société. Il. Elle est présumée exercer ce
controle lorsqu'elle dispose directement ou indirectement, d'une fraction des droits de vote supérieure a 40
% et qu'aucun autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement une fraction supérieure a
la sienne. III. Pour l'application des mémes sections du présent chapitre, deux ou plusieurs personnes
agissant de concert sont considérées comme en controlant conjointement une autre lorsqu'elles déterminent
en fait les décisions prises en assemblée générale.

' NABASQUE, H. Autocontrole, action de concert et controle conjoint: les lecons d’une synthése. Bull.
Joly Société, 2010, §181, p. 837.

202 NABASQUE, Autocontrdle..., cit., 2010, pp. 837-838. Nesse caso, considerando-se que uma sociedade
associou-se a outra para controlar uma terceira, ainda que uma daquelas tenha participacdo individual
majoritdria nesta, entendeu-se haver controle conjunto, incluindo-se a sociedade com participa¢do minoritdria
também no controle, tendo sido tal entendimento determinante para a incidéncia de proibicdo de voto
decorrente da existéncia de participa¢des reciprocas entre a controladora e a controlada.



105

droit de vote, peu important que la SAS — et elle seule — soit contrdlée
exclusivement par JER ou conjointement par elle (méme devenue
minoritaire) et les autres concertises’™ %,

Em outras palavras, posicionou-se pela incidéncia da proibicdo legal de voto™®*
em relacdo tanto a sociedade controladora individual, quanto a sociedade controladora
integrante de acordo de controle, entendendo poder haver, no caso de vinculo de um
controlador individual com outros acionistas, também controle conjunto, ainda que a
participacdo de um dos integrantes do controle conjunto seja, individualmente, majoritaria
em relacdo ao capital da companhia.

Na Itdlia, Galgano conceitua controllo congiunto como sendo a situacdo em
que “[plin soci, nessuno dei quali raggiunge da solo la maggioranza dei voti, la
conseguono congiuntamente, in forza degli accordi parasociali che regolano [’esercizio,
da parte loro, del diritto di voto”, sinalizando a compreensdo de que sé haveria controle
conjunto quando os acionistas controladores forem titulares de posicdes minoritdrias no
capital da companhia265.

Na linha da classificagdo proposta por Comparato, a questdo cinge-se em
verificar se os acordos entre controladores podem ser celebrados por quem seja,
isoladamente, acionista majoritdrio da companhia, em associa¢do com outros acionistas
com participacdo minoritdria, € mesmo assim haver controle conjunto.

A luz do sistema legal brasileiro ndio hé razdo para crer que as categorias de
controle individual e conjunto sejam excludentes. O préprio Comparato, examinando
situacdo em que afirma ser indiscutivel a qualificacdo de uma sociedade isolada como
controladora de outra (nos termos do art. 116 da Lei das S.A.), pde em duvida a
caracterizacdo de um possivel controle aciondrio conjunto caracterizado entre essa
sociedade (controladora individual majoritaria) e a outra. Diante desse cendrio, posiciona-
se pela existéncia de controle conjunto, ndo obstante uma das sociedades sob controle
comum possa ser caracterizada, isoladamente, como controladora®®.

Logo, em teoria, mesmo havendo um acionista majoritdrio associado a outros,
embora a tal acionista se pudesse imputar o controle individual, as circunstancias podem

levar a caracterizacio do controle conjunto”®’, uma vez que tal controlador individual tenha

20 NABASQUE, Autocontrolle..., cit., 2010, p. 838.

% Semelhante 2 hipétese de proibicdo de voto prevista no art. 244, pardgrafo 2°, da Lei das S.A.

2% GALGANO, F. Diritto commeciale — "imprenditora — le societa. Bologna: Zanichelli, 2008, p. 265.

2% COMPARATO, Controle conjunto..., cit., 1990, pp. 82 e ss.

7 Bocater (O poder de controle..., cit., 2012, p. 842) observa que “na hipétese de haver um controle
preexistente, as partes podem acertar restringi-lo de tal forma que o comando da sociedade passe a depender,
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renunciados aos poderes de que era o exclusivo titular para integrar uma organizacdo de
poder plural.

Nesse caso, contudo, por seguranga deve-se presumir que o caso € de controle
individual, em que hd refor¢o de controle apenas pela associacdo com os minoritdrios. Para
comprovar haver controle conjunto serd necessario confirmar todos os seus pressupost0s268.

Nao se pode descuidar da gravidade dos efeitos da caracterizacdo do controle
conjunto que, justo por isso, deverd ser muito cautelosa. Havendo controle conjunto, a
imputacdo plurissubjetiva do controle a todos os signatdrios do acordo acarreta a
incidéncia de uma série de deveres e responsabilidades em relagdo a todos eles; ao passo
que, sendo o controle individual, apenas o unico controlador solitdrio serd o destinatario
dos limites e sancdes impostos pela lei ao controlador, sendo os demais acordantes

considerados ndo controladores, para todos os fins e efeitos da 1ei%®.

na maioria dos atos ordindrios de gestdo e na eleicdo da administracdo, da vontade conjunta dos signatdrios
do acordo de acionistas, em troca de contrapartida econdmica em favor do controlador”. E sublinha: “quando
o acionista detentor de mais de 50% das a¢des com direito a voto admite repartir seu poder de controle,
certamente o faz em contrapartida a uma vantagem econdmica”. A CVM ja examinou situagdo fatica na qual
um controlador majoritdrio (titular de agdes representativas de 51,69% das acdes com voto de emissdo da
companhia) se associou (por acordo de acionistas ndo arquivado na sede social) a um acionista minoritario
titular de 20,02% do capital votante. Em parecer referido no julgamento, da lavra do jurista Modesto
Carvalhosa foi referido que “o Acordo de Acionistas celebrado entre a MASA e a KIC teve por objetivo
a partilha do poder de controle. A KIC abriu mio de seu controle isolado para incluir a MASA no
exercicio desse poder, como se vé de diversas cldusulas desse Acordo, que outorgam a MASA uma série de
prerrogativas na conducio dos negdcios sociais e na administracdo da IKPC” (grifo no original). Examinando
as particularidades do caso, o Colegiado ao final entendeu ndo ser possivel vislumbrar no acordo de
acionistas elementos de compartilhamento do controle aciondrio da companhia. Processo CVM RJ
2001/7547, julgado em 02.07.2002. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/resp.asp?File=2002-029D16072002.htm> Acesso em: 26 nov. 2014.

268 Sobre 0 tema, a doutrina limita-se a afirmar que “[0] simples fato de existir um acordo de voto entre um
acionista ou grupo majoritdrio e um acionista minoritario relevante, a fim de assegurar determinados direitos
especiais a tal minoritdrio, ndo implica necessariamente que o controle esteja exercido de forma
compartilhada. Com efeito, o acordo de acionistas entre controlador e minoritdrio pode constituir um simples
instrumento para conciliar legitimos interesses de dois grupos de acionistas, sem alterar suas respectivas
condicdes de controlador e minoritdrio. Portanto, ndo basta a celebracdo de um acordo de acionistas para
caracterizar a hipdtese legal do controle conjunto ou compartilhado. Para tanto, faz-se também necessdrio
que os direitos contratualmente assegurados ao minoritdrio caracterizem uma situacdo na qual ele passe a
efetivamente exercer parte das atribui¢des inerentes ao poder de controle, participando da condugdo dos
negdcios sociais em conjunto com o grupo majoritdrio. Para que o acordo de acionistas possa configurar
hipétese de controle compartilhado com o acionista minoritario € imprescindivel que, em fung@o dos direitos
que lhes sdo atribuidos, fique claro que o grupo controlador abriu mio de seu poder de determinar,
isoladamente, todas as decisdes da Assembléia Geral e de eleger a maioria dos administradores” (EIZIRIK et
al., Mercado de Capitais..., cit., 2008, pp. 379-380). A orientacdo, no entanto, ndo parece conclusiva. Os
pressupostos tedricos adiante elaborados cuidardo de melhor orientar essa verificacao.

269 Nessa linha, diz Cariello (Controllo congiunto..., cit., 2007, nr. 33): “Nell’ipotesi in cui il controllo
congiunto fosse la risultante di un coordinamento idoneo a determinare la condivisione del controllo tra un
soggetto di per sé in grado di esercitarlo in via solitaria e altro o altri soggetti che invece solo in forza di
tale coordinamento possono essere classificati come controllante o controllanti congiunti, si determina
un’imputazione plurisoggettiva a tutti i controllanti delle conseguenze normative dal controllo, e non in via
esclusiva e neppure ‘prioritaria’ e ‘preferenziale’ al soggetto che di per sé sarebbe comunque qualificabile
come controllante solitario in ragione del riscontro in capo a esso di una o pin condizioni o fattispecie
normative di controllo”.
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Certo € que os acordos de controle individual tendem a ser menos numerosos
que os acordos de controle conjunto. E, no mais das vezes, os acionistas vinculados por
acordo de controle conjunto tém participacdes individuais minoritidrias no capital da

companhia®’

, 0 que justifica a vinculacdo do seu voto para, sé assim, atingir uma posi¢ao
estdvel de comando”’'. Ndo obstante, embora sejam mais raras as situagdes de controle
conjunto envolvendo um acionista majoritario, nao se deve desconsiderd-las.

Em suma, todos os acordos de controle sdo necessariamente acordos de voto
(embora o contrdrio ndo se confirme), e tais acordos de controle podem albergar situacdes
de controle individual ou de controle conjunto. O objetivo comum de controle pelos
acordantes € um elemento distintivo destes em relacao aqueles. Em regra, os signatdrios de
acordo de controle conjunto tém participagcdes minoritdrias no capital da companhia, ndo
obstante ndo haja nenhuma razdo para afastar a possibilidade de controle conjunto por
acordo celebrado entre um acionista majoritdrio € um ou alguns acionistas minoritarios.

A possibilidade de subsumir uma situagdo fatica a hipétese legal de controle
individual ndo impede que, em determinadas circunstancias, a mesma situacdo fatica deva

ser enquadrada como controle conjunto. De tudo, o mais importante é examinar em cada

caso se hd, verdadeiramente, controle conjunto, para entdo direcionar a aplicacdo da lei.

210 Nesse sentido, Carlos Augusto da Silveira Lobo, In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito
das..., cit., 2009, v. I, p. 462. Ao definir sociedade controladora, o Cédigo de Comércio francés atualmente
contempla a extensdo dessa definicdo ao estabelecer que “deux ou plusieurs personnes agissant de concert
sont considérées comme en controlant conjointement une autre lorsqu'elles déterminent en fait les décisions
prises en assemblée générale” (artigo 233-3 III). Nabasque (Contréle conjoint..., cit., 2005, p. 253)
analisando decisao jurisprudencial sobre o tema, questiona se, para haver controle conjunto, necessariamente
as partes devem ter participagdes minoritdrias no capital da companhia, ou se € possivel a incidéncia da
hipétese legal do artigo L 233-3 IIl do Code de Commerce mesmo quando um dos acordantes seja,
isoladamente, majoritdrio. E conclui, pela exegese da norma em consonéncia com a doutrina e os precedentes
locais, haver, sim, no novo regime da lei (modificada em 2005) a possibilidade de um controlador individual
majoritdrio renunciar a certas prerrogativas para, em concert com um minoritirio, exercer o controle
conjuntamente. Neste caso, a incidéncia da norma vigente no nosso ordenamento autoriza pressupor a
existéncia de controle individual, conforme defendido neste trabalho, ainda que se admita prova em contrério
no sentido de caracterizar, a depender da técnica utilizada e das particularidades do caso, o controle do tipo
conjunto.

! Eizirik et al. (Mercado de Capitais..., cit., 2008, p. 379) conceituam o chamado controle “compartilhado”
como a situag¢do “[qJuando, mesmo inexistindo um acionista majoritdrio, o poder de controle é exercido por
vdrias pessoas em conjunto, usualmente como signatdrios de acordo de acionistas, que se obrigam a votar em
bloco nas matérias atinentes ao exercicio do poder de controle. Embora nenhum dos signatdrios do acordo
detenha, individualmente, a maioria das acdes votantes, a unido das suas acdes assegura o controle aciondrio,
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mediante o chamado ‘bloco de controle’”.
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5.3.4. A disciplina do art. 118 da Lei das S.A. e os acordos de controle conjunto

Os acordos de controle, a partir dos ajustes feitos pela Lei n° 10.303/2001,
estdo disciplinados pelo art. 118 da Lei das S.A.?’%. Neste ponto, interessa examinar tal
enunciado legal a luz da classificacdo dos acordos de acionistas como acordos de controle
conjunto, construida a partir do cotejo desse dispositivo com o art. 116 do mesmo diploma.

Ja se esclareceu que, dentre os acordos de acionistas para exercicio do poder de
controle, previstos no caput do art. 118, alguns podem caracterizar a hipdtese legal de
controle conjunto, tal qual prevista no art. 116 da Lei das S.A.

As regras concernentes a sistematica da publicidade273 de tais acordos aplicam-
se indistintamente a todos os acordos de acionista e, ndo poderia ser diferente, também aos
acordos de controle conjunto®’*. Como se sabe, os acordos de acionistas previstos no art.
118, entre eles os de controle, tém eficicia perante a companhia e terceiros se e quando
arquivados na sede social e averbados nos livros de registro e nos certificados de ag665275.
Caso ndo observadas essas formalidades, o que, inclusive, é facultado aos acionistas, a sua

eficdcia limita-se 2s partes contratantes” °.

22 Por isso ndo tém espago, no caso dos acordos de controle, as discussdes acerca da taxatividade do rol
previsto no caput do art. 118, tampouco aquelas que discutem a aplicabilidade ou ndo desse dispositivo a
acordos que regulam outros temas que ndo os nele referidos. Os acordos de controle estdo referidos
expressamente na lei e, por isso, sujeitos a toda a disciplina legal pertinente.

213 Sobre o tema, Ledes (Conflito de..., cit., 1989, p. 215) esclarece que “A comunicacio, orientada no sentido
de transmitir a noticia de um ato ou fato determinado, a um destinatario especifico, chama-se de notificacdo;
a comunicagdo que visa a transmitir o conhecimento legal ou material, de um ato, erga omnes, se denomina
publicidade. Via de regra, a lei estabelece trés formas de publicidade juridica: a) a publicidade de noticia,
que consiste em publicacdes ordenadas por lei para certos atos, mas cuja inobservancia ndo invalida, nem
torna ineficaz o negdcio, importando apenas certas san¢des para os infratores; b) a publicidade constitutiva, a
mingua da qual o negécio pode gerar quaisquer efeitos, seja em relagdo a terceiros, seja entre as partes; e, C) a
publicidade declaratoria, também chamada de publicidade de oponibilidade, sem a qual o negécio ndo
produz efeitos em relacdo a terceiros, mas gera efeitos diretos entre as partes. Usam-se as expressdes
transcri¢do, arquivamento e averbagdo, a propédsito das formas de publicidade declaratéria, e inscrigdo,
quando se trata de publicidade constitutiva”.

7 Wald ja disse — mesmo antes da reforma da Lei das S.A. pela Lei n° 10.303/2001 — que “Embora a Lei
Societdria preveja especificamente os acordos de acionistas sobre convengdes de voto (art. 118), os acordos
para exercicio de controle por grupos de acionistas tanto podem ser formais quanto informais, prevalecendo o
principio da autonomia da vontade. O que importa, para a caracterizacdo do controle, é que ele seja
efetivamente exercido” (WALD, A. de M. O Acordo de Acionistas e o Poder de Controle do Acionista
Majoritario. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, n. 110, abr.-
jun.,1998, p. 12).

"5 A doutrina refere a perda de funcdo desses certificados, como instrumentos de legitimagao da condicdo de
s6cio, apds a extin¢do dos titulos ao portador e endossaveis, pela Lei n® 8.021/1990, de forma que “apds a
extingdo das agdes ao portador e endossdveis, o artigo 23 [da Lei das S.A.] foi derrogado pelo desuso”
(EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, pp. 187-188).

7% “Nio se pode dizer, entretanto, que a forma escrita é exigéncia da prépria lei, como em outras hipéteses,
ndo configurando, outrossim, um contrato formal. A lei simplesmente determina, para a eficicia erga omnes
do acordo de acionistas, o seu arquivamento e publicidade, motivo por que o acordo de vontades deverd estar
materializado em um documento vinculante, irrevogdvel e irretratidvel. Nao se trata, pois, de um requisito ad
solemnitatem, em que a validade da prépria convencdo inter partes dependa de sua forma escrita”
(CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 2011a, pp. 51-52).
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A existéncia ou ndo de controle do tipo conjunto independe dessas
formalidades®”’. Vale dizer, mesmo quando ndo arquivados na sede social, embora ndo
projetem efeitos sobre a companhia e terceiros, os acordos devem ser considerados para
verificacdo da existéncia ou ndo de controle do tipo conjunto.

278

A facultatividade da sistemdtica de publicidade “'°, no entanto, mesmo

decorrendo da lei, poderia ser alvo de critica especifica em relacdo aos acordos de controle

"7 Sobre o tema, ja foi dito que “a configuracio do controle conjunto ndo depende do arquivamento do
‘acordo de voto’ na companhia, nos termos do artigo 118 da mesma lei, pois, do contrério, seria deixado ao
arbitrio dos controladores, segundo optassem por arquivar ou ndo esse instrumento, a aplicacdo dos deveres e
responsabilidades préprios a essa condig@o, solucdo que ndo teria sentido algum. Assim, o acordo de voto
tacito € suficiente para configurar o controle conjunto” (MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, p.
242). No mesmo sentido, ja havia lecionado Comparato (O poder de controle..., cit., 1983, p. 64) que o
“acordo de votos, para ser reconhecido como elemento integrante do controle, ndo precisa ser arquivado na
companhia, como manda o art. 118. Pode, até mesmo, consistir em acordo ticito. O arquivamento representa,
tecnicamente, um Onus, isto €, uma condicao de exercicio de direitos contra terceiros. Se o reconhecimento
do poder de controle devesse ficar submetido ao arbitrio dos préprios controladores, segundo o arquivamento
ou ndo do instrumento contratual na companhia, toda a disciplina da vida societdria, fundada na realidade do
poder, perderia sentido”. Em sentido semelhante, cf. BERTOLDI, O poder de controle..., cit., 2000, p. 74. O
Colegiado da CVM, contudo, ja entendeu, diante da alegacdo de existéncia de um bloco de controle fruto de
um acordo ndo formalizado, que “Por mais que, de fato, sejam possiveis acordos tdcitos de acionistas, atos
coordenados que realmente representem um poder de controle e que podem ser assim reconhecidos para
efeitos diversos (como a propria aplica¢do do disposto no art. 254-A), ndo hd como dizer que a coletividade
dos acionistas da companhia controladora seja, a priori, caracterizdvel como bloco de controle da controlada.
E verdade que a pertinéncia ao quadro de sécios de uma dada sociedade implica a anuéncia a um certo
conjunto de normas, a assun¢do de uma posicdo juridica (o chamado status socii), com direitos e deveres
préprios. Mas dai a caracterizar a adesdo a tal status, de forma genérica, como o ingresso em um verdadeiro
bloco de controle hd um longo caminho. Ainda mais quando se fala de uma companhia aberta de capital
disperso. 7. No caso vertente, muito mais do que com um bloco de controle propriamente dito, se estd
lidando com maiorias eventuais, formadas em assembléia e que ndo parecem se revestir da permanéncia,
daquela certa perenidade que caracterizam o efetivo exercicio do poder de controle de uma sociedade.
Inexistindo controle, descabe falar na sua transferéncia”. Processo Administrativo RJ 2009/0471. Voto do
Diretor Otavio Yazbek, de 03.03.2009. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/port/descol/respdecis.asp?File=6357-0. HTM> Acesso em: 29 out. 2014.

" Digna de nota é a obrigatoriedade de publicidade apenas para os acordos celebrados no ambito de
companhias abertas, por determinacdo de normas regulatérias elaboradas pela CVM (ex vi do art. 10, § tnico,
inciso VI, e art. 12, inciso V, da Instru¢cdo CVM n° 358/2002; e do art. 24, §3°, inciso X, e art. 30, inciso
XIX, da Instru¢do CVM n° 480/2009). Em regra, o art. 118 estabelece um sistema de publicidade facultativo.
Na Franga, com frequéncia a companhia figura como signatiria nos acordos, para conferir-lhes maior for¢a
(SCHILLER, Pactes..., cit., 2011, p. 334), o que, no nosso sistema legal, é estabelecido pela prépria lei. Nao
ha, contudo, na lei francesa qualquer exigéncia de publicidade, a excecdo das companhias abertas. Em
Portugal, igualmente apenas o Cédigo dos Valores Mobilidrios exige publicidade, em casos determinados
(art. 19). Cordeiro (Manual de Direito..., cit., 2007, v. 1, p. 654) refere que, nas companhias fechadas, os
pactos sempre podem ser secretos, tornando-se publicos apenas quando se estabelece discussdo (judicial)
sobre a sua validade ou seus efeitos. Segundo o mesmo autor, ndo haveria inconvenientes nessa
confidencialidade dos pactos parassociais. No ordenamento italiano, recente reforma no diploma civil inclui
previsdo de publicidade obrigatdria aos pactos parassociais para as companhias abertas, nos seguintes termos:
Codice Civile, art. 2.341-ter. Pubblicita dei patti parasociali. Nelle societa che fanno ricorso al mercato del
capitale di rischio i patti parasociali devono essere comunicati alla societa e dichiarati in apertura di ogni
assemblea. La dichiarazione deve essere trascritta nel verbale e questo deve essere depositato presso
l'ufficio del registro delle imprese. In caso di mancanza della dichiarazione prevista dal comma precedente i
possessori delle azioni cui si riferisce il patto parasociale non possono esercitare il diritto di voto e le
deliberazioni assembleari adottate con il loro voto determinante sono impugnabili a norma dell'articolo
2377. A disciplina é complementada pelo art. 122 do T.U.LF. — Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria. Oppo (Contratti..., cit., 1992, p. 193), aparentemente sem razao (se considerada
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conjunto. Neste caso especial, a sua ocultacdo, pelo ndo arquivamento do pacto na sede
social, dificulta a confirmacao sobre se hd ou nio controle do tipo conjunto, ocasionando
um cendrio de incertezas e insegurangas que niao se coadunam com os objetivos da
disciplina legal do acionista controlador, muito préximo dos indesejados acordos ocultos.
A propria Exposicdo de Motivos da Lei das S.A. ja condenou a celebracdo de acordos
“ocultos e irresponsaveis”, por seus inimeros inconvenientes””’.

Essa falta de publicidade €, inclusive, incompativel com a légica prépria dos
acordos de controle conjunto até mesmo pela perspectiva das partes contratantes, por se
tratarem de instrumentos a partir dos quais as partes buscam coordenar suas agdes de
comando, de forma segura e estdvel, como contrapartida as obrigacdes que assumem em
decorréncia da celebraciao do pacto.

As incertezas e insegurangas dos acordos nao levados a publico penetram na
esfera juridica ndo s6 dos acionistas que celebram o pacto oculto — a quem se poderia
atribuir, erroneamente, a qualidade de controladores, se desconhecidos os termos do pacto
—, como de outros sujeitos tutelados pela lei, como acionistas nao controladores e a propria
companhia, cujas protecdes legais ficam mais vulnerdveis diante de estruturas de poder
veladas.

O problema € mitigado na medida em que os acordos celebrados entre
acionistas de companhias abertas, em cuja Orbita hd mais interesses e sujeitos tutelados
pelas normas legais e infra-legais, devem ser obrigatoriamente publicizados.

Sob outra perspectiva, ndo divulgar os acordos de controle € acreditar que seus
propositos podem ser atingidos pelo comprometimento contratual dos convenentes apenas,
o que pode ser arriscado. O regime legal do art. 118 confere muito mais forca e seguranca
aos acordos, garantindo o seu adimplemento inclusive forcado. Hd, portanto, razdes de

distintas ordens a justificar a publicidade dos acordos de controle conjunto.

a efetividade do sistema que atribui a companhia fung@o registrdria para os acordos), critica a opg¢do
legislativa brasileira de prever a publicidade do acordo de acionistas, na forma do art. 118 da Lei das S.A., na
medida em que “[l]a facoltativita del ‘deposito’ e della ‘annotazione’ non garantisce la cosi detta
‘trasparenza’ dall’altro il coinvolgimento della societa e dei terzi non solo toglie in larga misura la stessa
ragion d’essere di queste stipulazioni ma importa confusione di interessi e di realta effettuali (e non solo di
‘piani logici’). Si puo anche auspicare un intervento legislativo in termini di trasparenza e non solo di
trasparenza del controllo ‘parasociale’, come prevedono le normative Cee e talune leggi nazionali con
riguardo ad esempio ai conti consolidati; non si puo fare delle societa il gendarme del rispetto di accordi
fatti alle sue spalle, né si possono coinvolgere i terzi i quali hanno diritto, nei confronti della societa e di tutti
i soci, a che si stia alle regole ‘reali’ dell’ordinamento legale e statutario”.

" Galgano (Commentario compatto al codice civile. 4. ed. Piacenza: Casa Editrice La Tribuna, 2012, p.
2.487), examinando o tema a luz do direito italiano, chega a propor a nulidade do que chama “patti

EIENT3

parasociali segreti”, “perché diretti ad occultare le situazioni di controllo azionario”.
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Mesmo diante dessas razdes, ndo seria apropriado preconizar a obrigatoriedade
da publicidade desses acordos as companhias fechadas. Além de contrariar a norma em
exame, essa medida poderia ameacar o sucesso desses pactos, cuja maleabilidade,
acompanhada por um regime legal rigido, porém facultativo, costuma atender as distintas
necessidades de quem os utiliza. Até porque, em regra, hd mais razdes para arquivar os
acordos que para oculti-los. De um lado, a publicidade beneficia os proprios acordantes,
no ambito interno do grupo controlador, reforcando a obrigatoriedade do pacto e
conferindo maior transparéncia as relacdes de controle. A aplicagdo das regras, sobretudo
aquelas que impdem deveres e responsabilidades aos controladores, € mais ficil e tende a
ser mais justa quando é dada publicidade ao pacto. De outro, a divulgacdo do acordo
favorece aos demais acionistas, a companhia e a terceiros, a quem se revela integralmente
a organizacdo e as regras do jogo no ambito do controle, permitindo uma melhor
fiscalizacdo das acdes dos controladores, nos termos da lei**’.

Feitas essas consideracdes sobre o tema da publicidade dos acordos de
controle, verifica-se que as demais disposi¢des do art. 118 se aplicam aos acordos de
controle conjunto da mesma forma como se aplicam as demais espécies de acordo de
acionistas.

Especial referéncia merece, no entanto, a regra do pardgrafo 2° desse
enunciado. A determinacdo de que os signatdrios dos acordos de acionista ndo poderdo
invocar os pactos para se eximir de responsabilidade no exercicio do direito de voto ou do
poder de controle indica que, independentemente do starus de tais acordantes®', sendo a
eles aplicdvel tanto a disciplina do art. 117 quanto do art. 115 da Lei das S.A., os acordos
ndo poderdo servir de escudo para evitar a incidéncia dessas normas. Essa observagdo terd
utilidade quando explorados os temas do conflito de interesses e da responsabilidade do
controlador no controle conjunto, na terceira parte deste trabalho.

Em resumo, a disciplina legal do art. 118 da Lei das S.A. se aplica

integralmente aos acordos de controle conjunto. Sobre o tema da publicidade, em que pese

280 Nesse sentido, observa a doutrina: “o acordo entre os acionistas, que acaba por formalizar um grupo de
controle, ndo necessariamente precisa ser arquivado na companhia — requisito formal do art. 118 —, no
entanto, caso ndo se providencie o seu arquivamento, os signatdrios do mesmo ndo terdo a seu dispor as
garantias estabelecidas quanto ao inadimplemento do mesmo, especialmente quanto a chamada obrigacdo
negativa da companhia de ndo considerar os votos que contrariem o acordo devidamente arquivado. Ndo
poderd a mesa diretora dos trabalhos votar em nome do acionista inadimplente, substituindo sua vontade; no
entanto, tal voto nao serd computado” (BERTOLDI, O poder de controle..., cit., 2000, pp. 74-75, grifos no
original).

#1 Cujas particularidades relativas aos membros do grupo controlador serdo adiante examinadas (capitulo 8
abaixo).
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seja ela uma faculdade, nos acordos desse tipo por diversas razdes e em beneficio de
diversos envolvidos (internos e externos ao acordo), o seu arquivamento na sede da
companhia é recomendavel.

Uma questdo que se pde, neste ponto, € a de se saber até que ponto a disciplina
do art. 118 da Lei das S.A. e, em ultima andlise, todo o sistema normativo dessa lei, se
aplica as chamadas reunides prévias, amplamente utilizadas na pratica empresarial
brasileira para organizar o controle plurissupjetivo. Veja-se, antes, o que sao essas

reunioes.

5.3.5. Consideragdes sobre as reunides prévias

A depender de sua complexidade, a organizacdo interna da pluralidade de
sujeitos para o exercicio do controle conjunto, pela vinculacdo e orientagdo do exercicio
dos direitos de voto decorrentes da propriedade de suas acdes em um sentido tnico, pode
originar certa estruturacao operacionalzgz. A imputacdo do controle ao grupo dependera,
em grande medida, da coordenagdo decisdria estabelecida pelo grupo controlador, capaz de
enfeixar os interesses de cada acionista vinculado pelo acordo de controle, harmonizando-
os em torno dos objetivos comuns consensualmente estabelecidos.

A préatica empresarial revelou uma sistematica notavelmente consolidada para
organizacdo dos grupos de controle nas companhias brasileiras. O regime legal de
deliberagdo colegiada em assembleias, concebido desde as origens das sociedades
andnimas e disciplinado pela Lei das S.A., complementada pelos estatutos sociais, tem
sido replicado nos acordos de controle para articular o processo de formacao da vontade
coletiva do grupo controlador.

Criam-se, assim, instancias deliberativas no ambito do controle, organizadas

sob a forma das chamadas reunides prévias>>.

282 Cariello (Controllo congiunto..., cit., 1997, p. 40) identificou uma preferencia dos empresdrios italianos
pelo estabelecimento contratual de uma “struttura organizzativa di tipo corporativo” para organizar o
controle.

283 Sobre o tema, ensina a doutrina: “Os acordos de acionistas sdo da espécie acordo de voto em bloco
quando, na respectiva convencio, os seus signatdrios instituem um drgdo deliberativo interno, geralmente
designado reunido prévia® (CARVALHOSA e EIZIRIK, Nova Lei das S/A..., cit., 2002, p. 218, grifos no
original) (a mesma citacdo pode ser encontrada em EIZIRIK, Temas de Direito..., cit., 2005, p. 31). Como
examinado neste trabalho, a verificacio dos pressupostos de titularidade do controle conjunto poderd
prescindir da institui¢do das reunides prévias, ainda que a pratica revele a sua franca utilizagdo, por ser um
mecanismo eficaz para organizacdo do grupo de controle. Ventura (Estudos vdrios..., cit., 1992, p. 55), a
partir de exame empirico, identificou na préatica portuguesa a frequente estipulagdo, nos acordos de voto, de
“um processo anterior a deliberacio da sociedade”, sob a forma de uma “reunido dos participantes do acordo,
regulada mais ou menos pormenorizadamente, umas vezes destinada a simples conhecimento ou consulta,
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Sob o aspecto semantico, o termo “reunides” se traduz pelo agrupamento dos
acionistas signatarios do acordo para o fim de discutir e deliberar sobre determinado
assunto; enquanto o qualificativo “prévias” decorre do fato de se realizarem, ditas reunides,
previamente as assembleias gerais da companhia, na qual o voto cujo sentido foi
estabelecido na reunido seré efetivamente exercido.

Conforme descrito no antigo diploma legal societdrio de 1940, a assembleia
geral € a reunido dos acionistas, convocada e instalada na forma da lei e dos estatutos, para
deliberar sobre matéria de interesse social®®*. A semelhanca da assembleia, as reunides
prévias sdo igualmente encontros de (alguns) acionistas, cuja convocacgdo, instalacdo e
deliberagdes devem observar o pactuado, livremente, nos acordos de controle, e cujo
objetivo primordial € estabelecer um sentido uniforme para o exercicio do voto e do
controle nas assembleias e demais 6rgdos sociais™.

A liberdade contratual € o principio que rege as reunides prévias, limitada tanto
pelas regras cléssicas de direito obrigacional, quanto pelas normas de direito societdrio”®®
287 Para Leaes, o poder nas companhias €, em regra, exteriorizado nas assembleias gerais,

“mas o locus onde se manifesta o poder de controle pode migrar para o
conselho de administracdo, e até mesmo para a chamada ‘reunido prévia’ dos
acionistas integrantes de acordos de acionistas que tenham por motivo a
regulacdo do exercicio do poder de controle, hipdtese introduzida pela Lei
10.303/2001. Tais reunides episddicas, realizadas fora da esfera juridica da

outras vezes, a uma votacdo, donde resultard uma decisdo vinculativa, a tomar por unanimidade ou por
maioria”.

% Essa descri¢do ndo foi reproduzida pela Lei das S.A., a qual apenas descreve os poderes e competéncias
atribuidas as assembleias. Sobre o tema, cf. TEIXEIRA ¢ GUERREIRO, Das sociedades anénimas..., cit.,
1979, p. 383.

*% Farenga (I contratti..., cit., 1987, p. 123) propde a classificacdo dos pactos parassociais como contratos
associativos, por estabelecerem uma determinada organizagdo interna “basata sul modello organizzativo
assembleare”. Eizirik (A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 707) examinando os acordos de voto, observa que
“a cldusula mais comum € a obrigacdo de votarem os convenentes em bloco na assembleia geral, a favor ou
contra cada deliberacdo. O sentido do voto € determinado em reunido prévia dos participantes do acordo, que
constitui uma espécie de ‘assembleia antecipada’, usualmente mediante a adoc¢do do principio majoritrio”.
Em realidade, trata-se de procedimento adotado para organizar a formacdo da vontade do grupo, a ser
posteriormente externada na assembleia da companhia. Entende-se, por isso, ndo haver propriamente
“antecipacdo da assembleia”, uma vez que nesta deve-se observar o seu regime legal (por vezes cogente) e
estatutdrio, consideravelmente mais amplo e complexo se comparado as reunides prévias, que até entdo ndo
foram objeto de regulacdo normativa especifica.

286 Lamy Filho (In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A...., cit., 1996, pp. 293-294), fiel
ao sistema e as disposicdes da lei, parte do exame dos acordos de acionistas a luz da redagdo original da Lei
das S.A. para afirmar que “o acordo, qualquer que seja sua espécie [de prestacdo ou consorcial], estd, pois,
sujeito — além das normas do direito obrigacional em geral — a disciplina cogente do direito societdrio”.

*7 Carvalhosa (Acordo de..., cit., 2011a, p. 223) defende a aplicaco as reunides prévias dos arts. 127 a 130
da Lei das S.A., por analogia, chegando a afirmar que “sem o cumprimento dessas formalidades, a reunido
prévia serd ineficaz” (grifos no original). Considerando o regime legal dos acordos de acionistas, ndo se
justifica tal posicdo na medida em que nenhum prejuizo ou ameaca a direito ou bem tutelado pelo diploma
societdrio decorre da livre pactuacdo das regras sobre convocagdo, instalagdo e realizacdo dessas reunides no
ambito dos acordos.
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controlada, mas no &mbito do grupo, assume o cardter de verdadeiro ‘6rgio’
ndo institucionalizado, de fundamental importancia no processo decisorio
das companhias, mormente daquelas que representam uma estrutura de
‘controle compartilhado’”**,

O modelo contratual das reunides prévias serve, pois, ao alinhamento de
interesses no interior do grupo controlador e a formacdo de uma vontade unitdria integrada
pelas vontades dos acionistas membros do grupo, enfeixadas em um sentido unico e
transmitidas posteriormente a assembleia geral.

Pela complexidade das relacdes e das resolucdes tomadas no ambito de uma
determinada companhia, quase sempre o acordo celebrado entre os controladores nio €
suficiente para prever — e antever — todas as situagdes futuras sobre as quais os acordantes
exercerdo seus poderes politicos™ . Dai a preferéncia pela mecanica das reunides prévias
como instrumento compativel com a dinamica do processo decisério empresarial. O
conteddo das deliberacdes tomadas em reunido prévia, portanto, integra o proprio pacto
volitivo, como “‘resolugdes aditivas’ ao acordo”?*°,

Diferentemente do controlador individual, que exerce o voto em assembleia
conforme processo desenvolvido de forma intima e individualizada, nas deliberagcdes

tomadas em reunides prévias a vontade do (grupo) controlador pode ser formada por

procedimento deliberativo coletivo®”’, em virtude da sua formagdo plurissubjetiva. A fonte

% LEAES, Notas sobre o poder..., cit., 2013, p. 110, grifos no original.

29 Cordeiro (Manual de Direito..., cit., 2007, v. I, p. 653) descreve a pratica portuguesa dos acordos de voto,
0s quais costumam conter as seguintes previsdes: “- as partes predeterminam, no préprio acordo, o sentido do
voto, em termos concretos: na reunido A, votar-se-4 a proposta B; - as partes obrigam-se a uma concertagao
futura, relativa a determinado tipo de assuntos; fica entendido que eles ndo serdo aprovados se, ambas (ou
todas) ndo estiverem de acordo; é a concertacdo por unanimidade; - as partes obrigam-se a reunir em
separado, antes de qualquer assembleia geral, de modo a concertar o voto; sé podera prevalecer a opinido da
maioria, ficando a minoria obrigada a votar com ela”.

* ARAGAO, P. C. A disciplina do acordo de acionistas na reforma da lei das sociedades por acdes (Lei n°
10.303, de 2001). In: LOBO, J. (coord.). Reforma da lei das sociedades anénimas: inovagcbes e questoes
controvertidas da Lei n° 10.303, de 21.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 373. Oppo (Contratti..., cit.,
1942, p. 126) se refere a essas reunides como “obrigacdo contratual de uma ulterior colaboragdo volitiva”,
bem demonstrando a sua natureza. Servem aqui as doutrinas construidas sobre a sistemdtica norte-americana
dos pooling agreements, os quais, segundo os doutrinadores, costumam ser de dois tipos principais: “in one
type the parties agree in advance on the exact way in which they will vote their shares during the term of the
contract: for example, they may agree to vote for each other as director. In a second type the parties do not
agree in advance on the exact way in which they will vote their shares, but instead agree that during the term
of the contract they will vote their shares as a unit, in a way to be decided by agreement, ballot, or other
means” (CARY, W. L.; EISENBERG, M. A. Cases and Materials on Corporation., 7. ed. New York: The
Foundation Press, Inc., 1995). Para esclarecer, os pooling agreements sao “[a] simple contract providing that
the shareholders will vote their shares as a unit in the election of directors and perhaps on other matters.
Under such arrangement, each shareholder retains title to the shares and the right to vote them; the
shareholders merely binds themselves contractually to vote in accordance with a prearranged plan”
(O’NEAL e THOMPSON, Close corporations..., cit., 2012, §4:3).

#1 <0 processo de deliberagio coletiva pressupde — por natureza — um grupo de pessoas e um procedimento
que organize em ato coletivo os atos de vontade dessas pessoas. O efeito desse procedimento € a formagdo da
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da formacdo da vontade social deixa de ser o “processo psicolégico”292 de formacdo da
vontade por um individuo, como ocorre no controle individual, e passa a ser um
procedimento colegiado.

As manifestagdes volitivas individuais de cada membro do grupo
voluntariamente vinculado aos demais por acordo de voto e de controle sdo langcadas nessa
instancia prévia, superior a assembleia, considerando a ordem orgéinica hierdrquica da
companhia, e submetidas a um processo coletivo especifico, estabelecido contratualmente,
cujo produto € o surgimento de uma unica vontade imputdvel ao grupo controlador. Tal
vontade unitdria se materializa pelo exercicio do direito de voto nas assembleias de forma
individual pelos acordantes (ou por seus representantes), nos termos do acordo, do estatuto

e da lei*”®, e é determinante para o exercicio do controle na forma conjunta®*.

vontade social do grupo — expressdo que ndo significa vontade de um ser substancial distinto dos membros
do grupo social, mas conjunto organizado de atos de vontade que é imputado a todo o grupo. [...] O que
fundamenta a imputag¢do da deliberag¢do coletiva a todo o grupo € a natureza unitdria do ato coletivo criado
pelo procedimento de deliberag@o, que transforma a multiplicidade de atos de vontade individuais em um
unico ato coletivo, que é ato do grupo — como todo — porque resulta da acdo comum. Sem o procedimento
que estrutura em sistema os atos de vontade individuais pode haver igualdade de opinides dos sdcios, mas
ndo deliberacdo coletiva: ainda que todos os sécios, encontrando-se em reunido social, manifestem igual
opinido sobre assunto de interesse da sociedade, ndo havera deliberacdo coletiva a ndo ser que acordem em
considerar a reuniio em curso como procedimento de deliberacdo e que o resultado desse procedimento seja
ali proclamado. Mesmo na deliberagdo undnime € a unidade do ato coletivo — e ndo a igualdade dos votos —
que fundamenta a imputagio da delibera¢io ao grupo”. LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito
das..., cit., 2009, v. I, p. 810.

22 BALBiN, Curso de derecho..., cit., 2010, p. 204. O autor argentino, examinando a formacdo da vontade
social por meio da estrutura organica, observa que “en el proceso de formacion de la voluntad del 6rgano, el
proceso psicologico de cada uno de sus titulares o componentes no desempeiia ningin papel directo o
inmediato en la formacion de la voluntad del todo, porque la deliberacion viene a sustituirlos. [...] Lo dicho
en nada obsta que la participacion del hombre siga siendo fundamental para que la construccion logica
Jjuridica adquiera virtualidad: lo que quiere decirse es que el organo existe con independencia de quienes
sean sus titulares. Si bien el hombre seria su sostén o suporte — su elemento vertebral o de sustentacion —,
una vez incorporado a él disuelve su individualidad natural para transformarse en un elemento técnico de
aquél; si su voluntad psicolégica se desborda o desvia, recaerd sobre su titular — y no sobre el ente — la
obligacion de reparar el daiio”.

3 “La presenza di un sindacato di amministrazione comporta dunque, per i soci che al sindacato aderiscono,
una modificazione nella struttura contrattuale societaria, nel senso che, come nell’ipotesi dell’assemblea
separata, I’attivita procedimentale diretta alla organizzazione del centro di imputazione dell’attivita esterna
di impresa risulta arricchita da una ulteriore fase procedimentale preparatoria, dettata dalla tutela di
particolari interessi propri di quel gruppo di soci, nell’ambito del pin ampio interesse della interna
compagine sociale” (FARENGA, I contratti..., cit., 1987, p. 273). Merece ateng@o o juizo feito pelo autor
quando qualifica essa instancia prévia a assembleia como um elemento que enriquece o procedimento de
organizag¢do interno a sociedade.

% Adaptando as consideracdes de Lamy Filho e Bulhdes Pedreira sobre as assembleias gerais as reunides
prévias, se poderia afirmar que “para que exista deliberacio social [no caso, deliberagdo no ambito interno ao
grupo controlador] € necessdrio que os sdcios [0s acordantes] se manifestem sobre proposta de deliberag¢do na
qualidade de membros do grupo e com o fim de definir a vontade social [no caso, a vontade imputdvel ao
grupo controlador], o que pressupde um procedimento que organize seus atos. Esse procedimento precisa
compreender ao menos (a) a comunicacdo, a todos os socios [acordantes], da instauracdo do processo de
deliberacdo e da proposta ser votada [que, na reunido prévia, coincide com as deliberacdes e propostas
constantes da ordem do dia da assembleia a qual ela precede], (b) a manifestacdo dos sdcios [acordantes]
sobre a proposta com o fim de formar a vontade social [no caso, a vontade do grupo controlador], e (c) a
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Segundo os autores da lei, a imputacio da vontade formada por esse
procedimento colegiado ao grupo justifica inclusive a vinculagdo de todos ainda que a
decisdo seja tomada por maioria, sem unanimidade. Nesse sentido, observam que “a
unidade do ato coletivo criada pelo procedimento de deliberacdo explica a imputagado, ao
grupo, da deliberacdo de que ndo participam todos os sécios, € nesse caso a vontade social
¢ determinada pela maioria de votos, e ndo pela unanimidade™**’.

No caso da formagdo da vontade do grupo controlador, em reunido prévia, a
mesma logica serve para justificar a vinculacdo de todos os seus membros a deliberacdes
tomadas por outros guoruns que ndao o de unanimidade, ainda que eventuais dissidéncias
tenham, no ambito do grupo de controle, efeitos especiais e distintos daqueles identificados
no Ambito das assembleias, conforme explorado mais adiante neste mesmo capitulo®”°.

O voto decorrente da titularidade das ac¢des integrantes do bloco de controle &,
pois, definido nas reunides prévias do grupo controlador e exercido nas assembleias gerais
da companhia na forma do acordo.

A prética das reunides prévias e seu delineamento contratual t€m se espelhado,
dessa forma, na l6gica e no modelo das assembleias gerais, criando um microssistema
anterior e paralelo a estas, porém essencialmente integrado ao processo de formagdo da
vontade social e determinante para a caracterizacao da hipétese legal de controle conjunto.
As deliberagdes tomadas em reunido prévia, regularmente realizada, representam a vontade
da universalidade dos signatarios do acordo de controle, oponivel aos préprios signatdrios
e a companhia, nos termos da lei”.

Nao se pode olvidar que as reunides prévias sdo construcdes originadas da
pratica empresarial, as quais se conferiu vestes juridicas contratuais para acomodar a
dindmica e a complexidade da chamada formacdo da vontade do grupo controlador®”®, Nao
se trata, no entanto, de pressuposto essencial para imputacdo da titularidade do controle
conjunto, uma vez que a comunhdo de objetivos e a coordenacdo e unidade decisdria
podem ser estabelecidas por outras vias, inclusive muito mais simples, conforme

examinado no capitulo 7 a seguir””.

coleta dos votos e proclamacao da deliberacdo social [do grupo, a ser levada a assembleia]” (LAMY FILHO
e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 811).

** LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 811.

» Cf. item 5.3.5.3. abaixo.

T CARVALHOSA, Acordo de..., cit., 201 1a, p. 223.

% A nocdo de vontade do grupo de controle pode ser encontrada em FARENGA, I contratti..., cit., 1987, p.
335.

2% Em sentido contrdrio, Carvalhosa (Acordo de..., cit., 2011a, p. 222) defende que as reunides prévias sao
um “érgdo interno, soberano e indispensavel da comunhao de controle”.
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A bem da clareza, com as consideracdes ora tecidas acerca das reunides prévias
ndo se quer dizer que basta um acordo prever o procedimento de reunido prévia para ser
caracterizado como acordo de controle conjunto. Este deve ser plenamente caracterizado,
observando-se todas as suas caracteristicas e particularidades, conforme ja elucidado nos
itens acima. As reunides prévias sdo apenas um indicio dessa organizacdo plural de
controle, e em alguns casos podem servir para outros propdsitos, como organizar um grupo
de acionistas minoritdrios ndo controladores.

Logo, o procedimento estabelecido pelo grupo controlador, de forma
consensual, seja pelas reunides prévias ou por qualquer outro meio idoneo, para formar a
vontade coletiva do grupo deve ser examinado e considerado juntamente com os demais
elementos féticos e juridicos para caracteriza¢ao do controle conjunto.

Nao tém lugar aqui, considerando o ordenamento positivo brasileiro, as
elucubracdes doutrindrias acerca da ilegalidade dessa instancia decisdria estabelecida no
ambito dos acordos de acionistas, por violacdo ao principio majoritirio ou a propria
estrutura organizativa das companhias.

A despeito de entendimentos doutrindrios de escol em sentido contrério,
exarados, sobretudo, por doutrinadores estrangeiros, a chamada pré-constituicdo da
maioria aciondria nao s6 ndo fere, em linha de principio, o modelo organico das sociedades
an6nimas’”, como foi expressamente prevista e disciplinada pelo legislador nacional, que

a considerou ao delinear a “fisiologia” das companhias brasileiras.

390 pasteris (I controllo..., cit., 1957, p. 09) refere ndo se ter levado em consideragdo, do ponto de vista
juridico, a realidade cada vez mais presente nas sociedades de pré-constitui¢do da maioria, para na sequéncia
(p. 69) proclamar que “nel processo formativo della volonta sociale e comunque assolutamente irrilevante
Uesistenza di una eventuale maggioranza precostituita; che cioé la volonta sociale venga a formarsi
attraverso il libero incontro di opinioni contrastanti in basi ad una maggioranza occasionalmente formatasi
attraverso il dibattito, oppure che questa sia gia preesistente e percio la discussione assembleare perda di
contenuto non potendo esercitare alcuna influenza sulla volonta sociale, predeterminata dal gruppo di
maggioranza, non ha alcun rilievo. Né e conferente I’appunto, da taluno mosso [Salandra, Vivante], che, in
tal caso, si viola il principio maggioritario; chi sostiene cio dimentica che la volonta sociale deriva sempre
dalla formazione di una maggioranza”. O autor refere as posi¢des coincidentes, em relacdo a existéncia de
uma maioria preconstituida, em Ascarelli e Carnelutti. Sobre o procedimento de formacdo da vontade do
grupo frente ao sistema da formacgdo da vontade social na assembleia, questiona Oppo (Contratti..., cit., 1992,
p. 187): “si adduce ancora il rispetto del metodo assembleare, dello spontaneismo assembleare: la volonta si
deve formare nell’assemblea, e ‘figlia del caso’ (come si diceva un tempo), si deve cioé formare attraverso la
discussione di tutti, I’apporto contestuale di tutti. Ma i piu livelli di decisione sono antidemocratici? Non vi
sono, o non possono esservi, legittimi momenti di formazione preassembleare della volonta portata in
assemblea e non bastano, al rispetto di quest’ultima, il controllo e il contronto garantiti dalla conclusione
assembleare del processo di formazione decisionale? [...] La verita é che i piu livelli di decisione o di
formazione della decisione non rappresentano un ‘processo di dissoluzione della regola democratica
(Cotino) né in termini societari, né in termini politici: possono invece essere utili a consentire I’esercizio
democratico del potere, altrimenti in certe situazioni irrealizzabile, mentre quella dissoluzione puo essere
minacciata proprio da un totale ‘metodo assembleare’. E, adiante, assim se posiciona o mesmo autor: “/s]e
si guarda alla sostanza, non vi é ragione per ipotizzare in assoluto (a prescindere da casi estremi di mercato
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Na legislacdo brasileira, a regulacdo expressa do controle conjunto e dos
acordos de controle é expressao inequivoca da opcdo do legislador sobre a admissdo do
fendmeno da pré-constituicio da maioria aicondria por pacto parassocial. E legitima,
portanto, a formagdo anterior da vontade do grupo e a sua prevaléncia nas deliberagcdes

. 1
tomadas em assembleia gerall3 o

di voto) che la valutazione dell’interesse sociale, fatta dalla maggioranza dei soci sindacati, non dia alcuna
garanzia mentre garanzia da la valutazione fatta dalla maggioranza dei soci in assemblea” (OPPO,
Contratti..., cit., 1992, p. 188). Oppo ressalva que deve haver um controle sobre a compatibilidade entre a
vontade parassocial como fonte da vontade social, o que poderia ser feito com base na andlise do contetido do
pacto. Na Espanha, Pedrol (La andnima actual..., cit., 1969, p. 237) observa que “no es cierto que los socios
acepten el principio mayoritario sobre el inexcusable supuesto de que los demds lleguen a la Junta sin
criterio preformado. La verdad y fundamental exigencia para la aceptacion del principio mayoritario es que
los accionistas emitan su voto respetando la zona de intereses comunes y sin perseguir intereses antisociales.
El hecho de que lleguen a la Junta con un criterio ya adoptado sobre lo que va a decidirse en nada atenta
contra los fundamentos que hacen admisible el principio mayoritario, mientras no se traduzca en un acuerdo
que represente objetivamente un abuso de poder en perjuicio del interés que debe ser comiin”. Lamy Filho e
Bulhdes Pedreira (A Lei das S.A...., cit., 1996, v. II, p. 294) referem que as delibera¢des tomadas pela maioria
dos acionistas agrupados por acordo de voto “representam a vontade do grupo social, resultante de
manifestacdo da vontade dos préprios acionistas”. Em passagem anterior do mesmo parecer (p. 293), os
autores referem que “a preservagdo da autenticidade da vontade social ndo requer, entretanto, a fixagdo do
momento em que o acionista decide sobre como exercer o direito de voto. Para a sociedade € indiferente se o
acionista toma sua decisdo antes da reunido da Assembléia Geral ou durante sua realizagdo, e o ato do
acionista que predefine seu voto, ou que se obriga contratualmente a exercé-lo de determinado modo, nio
significa transferéncia a terceiro da deciso sobre o contetido do voto. E o préprio acionista quem, ao contrair
a obrigacdo, decide como votard: o que conflita com o principio legal € a obrigacdo assumida pelo acionista
de votar segundo decisdo de terceiro”. E complementam: “E obviamente irrealistica, a vista da complexidade
e dimensdo da economia moderna, imaginar que os acionistas possam se guardar para tomar decisdo até o
momento da discussdo de cada deliberagdo da Assembléia — como pretendia a doutrina cldssica francesa e
italiana. Em verdade os acionistas, como qualquer corpo social, tendem a polarizar-se em subgrupos, e o
acionista controlador, ou os que tém participagdo substancial na companhia, de costume acompanham
permanentemente os negdcios sociais, e firmam suas decisdes muito antes das reunides da Assembléia — as
vezes ap6s anos de planejamento e estudos prévios [...]".

30T Sobre o tema, Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 813) lecionam que “A
evolucdo das companhias a partir do fim do Século XIX foi marcada pela admissdo de pessoas juridicas
como acionistas, a difusdo das sociedades holdings, o processo de concentrag¢do industrial e a formacao de
grupos de sociedades, que contribuiram para criar e generalizar o fendmeno da pré-constitui¢do da maioria
nas Assembléias Gerais, no sentido de que ela passa a existir antes e independentemente das reunides da
Assembléia: 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 o exercicio de
seus votos de modo uniforme. Esse acionista ou grupo de acionistas passa a comandar os O6rgios
administrativos da companhia de modo permanente — independentemente da reunido da Assembléia — pois
tem a seguranca de que a proxima Assembléia ratificard suas ordens; 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 comando ndo parece integralmente independente da assembleia uma vez que é
nesta que incidem normas como a do impedimento formal de voto, capaz de atribuir a outro(s) acionista(s) a
prevaléncia em determinada decisdo. Nesse sentido, mais adiante na mesma obra, Ricardo Tepedino (In:
LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 878) sustenta que “ainda diante
da existéncia de acionista controlador, é desacertado supor anddina a Assembléia Geral. Nem tanto pela
sempre lembrada circunstancia de que o debate que nela se trava propicia ao titular de infima quantidade de
acoes a oportunidade de convencer os demais de seus pontos de vista, jd que, ha de se admitir, € muito tedrica
essa hipétese. Nela, o acionista minoritdrio pode fazer valer os direitos que a lei lhe assegura (como exigir a
instalacdo do Conselho Fiscal e eleger membros do Conselho de Administracdo), cobrar esclarecimentos e
contrastar o poder de controle, pondo-o por vezes em xeque, na medida em que fizer aflorar a tirania de seu
exercicio, abrindo as portas da impugnacdo judicial dos atos ilicitos porventura perpetrados”.
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Ao permitir a pré-constituicdo de maiorias, pelas regras dos arts. 116 e 118 da
Lei das S.A., o legislador brasileiro optou por aquiescer com essa instancia deliberativa
paralela e anterior as assembleias, sob o argumento da importancia de conferir ao controle,
individual e conjunto, a seguranca e publicidade necessdrias a sua institucionalizago,
tomada como essencial ao desenvolvimento das companhias nacionais.

N3ao bastasse isso, como se sustentou, ndo € propriamente a vontade social que
se forma pelo procedimento estabelecido no acordo, mas a vontade dos acionistas
convenentes, exercida de forma unitdria nas assembleias por decisdo sua de assim
proceder. Como bem diz a doutrina cléssica italiana, sem rodeios,

“[n]Jon & esatto affermare che con 1 sindacati azionari la volonta sociale viene
a formarsi fuori dell’assemblea. Fuori dell’assemblea, e anche questo come
abbiamo precisato non necessariamente, pud formarsi la volonta dei soci
sindacati, non quella della societa, che ¢ espressione del congegno
assembleare”.

Considerando todo o exposto acerca da posi¢do do grupo controlador em
relacdo a estrutura organica hierarquizada das sociedades anOnimas, da forma e das
funcdes da reunido prévia, soam equivocados os entendimentos no sentido de que tais

.~ . . J - . 303 ...
reunides provocam o esvaziamento ou a completa inutilizacdo das assembleias™. Admitir
tal esvaziamento seria 0 mesmo que reconhecer que a figura do controlador conjunto possa,

por si s, substituir todo o sistema legal das assembleias. Ou, ainda mais grave, cogitar da

"2 FERRI, Le societa..., cit., 1985, p. 579.

303 “Verificamos, atualmente, no entanto, um gradual ‘esvaziamento’ da assembleia geral como /ocus onde se
exerce, de fato, o poder de controle. Ainda que legalmente continue a ser o 6rgdo que expressa a vontade
social, seus poderes vém sendo ‘transferidos’ cada vez mais para o conselho de administracdo, nas
companhias abertas, assim como para a chamada ‘reunido prévia’ dos acionistas integrantes de acordo de
acionistas, que se caracteriza como ‘6rgdo’ ndo institucionalizado, mas de fundamental importancia no
processo decisério das companhias que apresentam uma estrutura de controle compartilhado. Constatamos,
ademais, uma tendéncia no sentido até mesmo de eliminar-se a obrigatoriedade da assembleia geral, como
ocorre nas sociedades limitadas com reduzido nimero de sdcios [...], assim como para micro-empresas e
sociedades de pequeno porte, visando a reduzir os custos e a ‘desburocratizar’ o seu processo decisério [...]”
(EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 677). Em sentido diverso, Ascarelli (In tema di..., cit., 1958, p.
551), ao examinar o que chamou de vincolo preassembleare, ja antes entendeu que tal situagdo ndo
ameacaria ou interferiria no funcionamento da assembleia, cujas formalidades permanecem sendo
observadas. Sainz d4 noticia de que, na Espanha, onde ainda predominam as sociedades de capital
concentrado, “las principales decisiones se adoptan por los accionistas que forman el niicleo de control al
margen de la junta y, conforme a lo previsto en los pactos parasociales, cuando son varios los accionistas de
referencia. La junta se convierte en una mera escenificacion o teatralizacion de decisiones ya adoptadas de
hecho antes de su celebracion. En estos casos, parece a priori mds dificil vencer el desinterés de los
integrantes de la minoria dispersa ajena al niicleo de control, puesto que ni siquiera agrupdndose, podria su
voto tener un efecto decisivo, ni significativo en la formacion de la voluntad social”. A autora tempera a
constatagdo da realidade das assembleias nas companhias abertas espanholas com a preocupacio dos cada
vez mais frequentes casos de abuso de maioria (SAINZ, E. H. Las Asociaciones y los Foros de Accionistas
como instrumentos para la reagrupacién y organizacién del accionariado disperso. In: LEDESMA, C. A ;
UREBA, A. A.; VELASCO, G. E. (dir.). La Modernizacion del Derecho de Sociedades de Capital en
Esparia. Pamplona: Thomson Reuters, t. I, 2011, p. 366).
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substituicdo do sistema legal, rigido e solene, das assembleias gerais das sociedades
andnimas pelo sistema puramente consensual das reunides prévias304.

A hipdtese € ainda mais aberrante no caso das companhias abertas, as quais,
além dos direitos dos acionistas e credores, lidam com direitos e interesses com tracos de
natureza publica, como os dos investidores e do proprio mercado de valores mobilidrios,
sendo imprescindivel o respeito ao ritual das assembleias — ainda que reduzido apenas a
formalidades — uma vez que tais formalidades t€m funcdes impossiveis de serem
renunciadas.

Em suma, ndo obstante a semelhanca procedimental entre as reunides prévias e
as assembleias gerais das companhias, trata-se de procedimentos essencialmente distintos,
paralelos e consecutivos no processo hierarquizado de formacdo da vontade social,
plenamente compativeis e admitidos pelo legislador nacional.

Visto isso, questiona-se: considerando a natureza contratual das reunides
prévias, mas assumindo-se a sua forte relacio com o ente societdrio ao qual estdo ligadas,
até que ponto as normas do art. 118, e mesmo aquelas que regem as proprias assembleias

gerais das sociedades andnimas, alcancam ou devem alcangar essas reunides?

5.3.5.1. Forma e publicidade

A mecéanica das reunides prévias €, em regra, compativel com o sistema da Lei
das S.A. em relagdo ao acionista controlador — sobretudo em virtude da previsdo expressa
do controle conjunto no caput do art. 116, e dos acordos de controle no art. 118. Por ser
eminentemente contratual, tal mecinica € limitada pelas normas gerais de direito
obrigacional, mas também pelas normas societdrias, por representar uma extensdo da
estrutura organica das sociedades por acoes.

Adotando uma perspectiva interpretativa dos acordos de acionistas nao s6 pelo
direito obrigacional, como também por normas societdrias 305 algumas consideracoes

devem ser feitas, nesse sentido, sobre as reunides prévias.

3% Nesse sentido, diz Bulhdes Pedreira (Acordo de acionistas..., cit., 2002, p. 232) que “a existéncia desse
cargo [de controlador] ndo altera as atribui¢cdes legais e estatutdrias dos 6rgdos sociais previstos na Lei: o
acionista controlador ndo pode praticar atos que, de acordo com a lei ou o estatuto, competem a assembléia
geral, ao Conselho de Administracdo, a Diretoria ou ao Conselho Fiscal, mas tem o poder de determinar as
deliberacdes da assembléia geral e de orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia, instruindo seus
membros sobre o exercicio dos cargos”. A distincdo apontada pelo autor da lei em relacdo ao papel do
controlador pode ser sutil, mas € vital ao sistema da lei vigente.

305 Nesse sentido, a tese de CRAVEIRO, Contratos entre..., cit., 2013.



121

Em relacdo ao formato das reunides no ambito interno do grupo controlador,
no que concerne a formalidades como convocacdo, instalacdo e deliberacdes deve
prevalecer a liberdade contratual dos membros desse grupo, pela auséncia de normas legais
impositivas nesse sentido. Ainda que, por conveniéncia, se aproveite da sistemadtica legal
estabelecida para as assembleias, ndo se trata de obrigacdo imposta as partes, que podem
bem optar por outros formatos, limitados apenas pelos requisitos gerais de validade e
eficdcia dos negécios juridicos’®. Vale dizer, a ndo extensdo do ritual das assembleias 2s
reunides prévias, desde que substituido por outro procedimento licito, de nenhuma forma
compromete a validade e eficdcia do conclave parassocial.

Sobre a necessidade de serem lavradas atas de reunides prévias, mesmo nao
havendo exigéncia legal nesse sentido, a realizagdo de tais registros € recomenddvel para
viabilizar esse modelo de deliberacao colegiada nos casos especificos de controle conjunto.
A seguranga e a efetividade das regras do art. 118 sobre as decisdes tomadas em reunido
prévia (sobretudo a autotutela decorrente de seus pardgrafos 8° e 937y e, por conseguinte,
a eficacia desse sistema complexo de tomada de decisdes no ambito interno do controle
conjunto dependem dessa publicidade, transparecendo a companhia e aos demais
acionistas as decisodes e a vontade do grupo controlador.

Neste ponto, retomando-se a proposicdo de examinar oS temas ora expostos
pelas perspectivas interna e externa ao grupo de controle, deve-se notar que a
recomendacao sobre a formalizac@o das reunides prévias tem efeitos em ambas.

No plano interno, a escrituragdo das reunides prévias serve a documentacao das
decisdes tomadas, essenciais para verificagdo, de forma pontual e também ao longo da
vigéncia do acordo de controle, do cumprimento do que foi contratualmente disciplinado.
Ademais, tal documentacdo serve para consignar eventuais dissidéncias, cujos efeitos tém
especial relevancia dentro do acordo, e serdo oportunamente examinados.

Externamente, a lavratura da ata contendo as deliberacdes tomadas pelo grupo

controlador e a sua exteriorizacao servem para garantir a incidéncia e eficicia do préprio

3% Sobre o tema, Eizirik (A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 722) oferece sugestdes extraidas da pratica
societdria: “Como ndo ha disciplina legal da reunido prévia, recomenda-se que o acordo de acionistas que a
institua regule detalhadamente o seu funcionamento, em todos os aspectos relevantes: convocagdo; ordem do
dia; procedimento de contagem dos votos; matérias que podem ser objeto de maiorias especiais ou de direito
de veto; procedimentos a serem adotados caso haja empate nas deliberagdes; organizacdo, secretariado e
presidéncia das reunides; representa¢do nas assembleias dos integrantes do acordo”. E, na sequéncia, adverte:
“E conveniente que se evite, a0 mdximo, a criacdo de situacdes de impasse nas deliberacdes da reunido
prévia, principalmente quando se trata de acordo para o exercicio do poder de controle, para que nao fique
prejudicado o desenvolvimento regular das atividades empresariais”.

7 Cf. EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 716 e ss.
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acordo de comando, conforme o disposto no art. 118 da Lei das S.A., e, se for o caso, a sua
execuc¢do forcada, nos termos da lei.

Todavia, caso alguma ou todas as deliberacdes das reunides prévias sejam
tomadas de forma secreta, ainda que isso implique em considerdvel — e, no mais das vezes,
indesejada — inseguranca sobre a efetividade do acordo e, mesmo, sobre a possibilidade de
se imputar ou ndo ao grupo a condi¢do de controlador, subvertendo a légica do sistema
legal vigente’®, ndo haveria, ao abrigo do ordenamento legal, propriamente violagdo 2 lei.
A Lei das S.A. exige publicidade apenas aos acordos e, ainda assim, somente nos casos em
que os convenentes desejarem conferir-lhe eficicia perante a companhia e terceiros, ou

quando se tratar de companhia aberta”

. Nada prevé sobre as reunides prévias.

Logo, impera, no que concerne a forma e publicidade das decisdes tomadas em
reunido prévia dos membros do grupo controlador, ampla liberdade aos contratantes, ainda
que os seus interesses € objetivos revelem uma tendéncia no sentido de formalizar e
publicizar ndo s6 os acordos, na forma do art. 118, como as decisdes tomadas no ambito
dos grupos de controle, de forma a garantir a sua plena eficicia.

No que concerne a essa liberdade dos contratantes é necessario fazer uma
ressalva. Considerando serem as reunides prévias partes integrantes do proprio acordo,
como ‘“resolugdes aditivas”, é consequéncia 16gica do sistema da lei que, para viabilizar a
producdo dos efeitos previstos no art. 118 sobre os acordos de controle, agora
expressamente previstos no seu caput, nao basta que se arquivem os acordos, mas devem
ser também publicizadas as resolu¢des tomadas nessas reunides. Isto é, caso os acionistas
lancem mao da faculdade de tornar publico o acordo, para gozar da disciplina legal que o
guarnece, conseguintemente deverdo divulgar o contetido das deliberagdes tomadas em
reunido prévia, sob pena de incorrerem em uma publicidade por assim dizer parcial,
incompativel com o sistema da lei. S6 com a divulgacdo do acordo e das atas de reunido se
podera garantir a for¢a executiva do pacto nos termos da lei, considerado em seu aspecto
estdtico e dinamico, e em sua integralidade.

Em outros termos, deve ficar claro que as reunides prévias integram o acordo

de controle, uma vez que, sempre que nao for possivel esgotar as previsdes no pacto escrito,

% Sobretudo diante da j4 citada intencdo do legislador de evitar os acordos “ocultos e irresponsaveis” (cf.
Exposi¢cao de Motivos da Lei das S.A.).

39 Eizirik (A Lei das S/A..., cit., 2011, v. I, p. 723) sustenta que “as eventuais lacunas do acordo, no que toca
as reunides prévias, deverdo ser colmatadas mediante a aplicacio supletiva das normas da Lei das S.A., na
seguinte ordem: em primeiro lugar, as referentes as reunides do conselho de administracdo, pela sua maior
flexibilidade; e, em segundo lugar, as que disciplinam a assembleia geral de acionistas”. Neste caso, tal
supletividade deveria decorrer de expressa determinag@o das partes no proprio acordo.
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de forma estdtica, a sua efetividade e a sua execu¢do continuada ficam viabilizadas pela
mecanica das reunides, expressdo dindmica da convengdo entre os acionistas. Em razao
disso, publicizar s6 o acordo e deixar oculto o produto dessas reunides representaria uma
espécie de publicidade incompleta, ameagando ou, até, inviabilizando a incidéncia do art.
118 da Lei. Em termos praticos, o presidente da assembleia ndo conseguiria, por exemplo,
fazer valer o disposto no pardgrafo 8° desse dispositivo sem ter acesso ao contetido das
deliberagdes internas do grupo.

A eficdcia dos acordos de controle perante a companhia e terceiros estd, pois,
condicionada ndo apenas ao seu arquivamento na sede social, como ao periddico

arquivamento das atas de reunides prévias, realizadas na forma do acordo.

5.3.5.2. Os quoruns

Questdo mais delicada, e que demanda maiores esforcos para aplicacdo da
teoria segundo a qual devem incidir algumas regras e principios societdrios sobre o0s
acordos de acionistas, é a do estabelecimento dos quoruns deliberativos no ambito das
reunides prévias.

A inspiracdo nas assembleias gerais para formatacdo das reunides prévias, ja
examinada, ndo necessariamente revela a necessidade (ou mesmo a conveniéncia) de
reproducdo da matematica das maiorias e unanimidades cunhada na Lei das S.A. nessas
reunides no ambito interno do grupo controlador’'®. Cada grupo e cada bloco de controle
tém uma formacao distinta, e a conjugacao de interesses em torno do objetivo de exercer o
controle de forma conjunta frequentemente se viabiliza pela conveng¢do de quoruns
especiais, além da sistemadtica de vetos e votos afirmativos para determinadas matérias.

A elasticidade dessas combinagdes é favordvel a dinamicidade do fendmeno do
controle conjunto. Contudo, ndo estd livre, em determinados casos, de resisténcias por
parte dos doutrinadores.

Na doutrina nacional ndo sdo raras afirmagdes categéricas como a de que
“nessas reunides prévias a deliberacdo serd sempre tomada por maioria absoluta dos
convenentes”. Para esses mesmos doutrinadores, “ndo pode, sob nenhuma hipétese,
prevalecer o requisito de unanimidade, mesmo porque tal guorum inviabilizaria o exercicio

do poder-dever de controle, na medida em que qualquer dos convenentes poderia desejar

*1% Sobre 0 quérum de unanimidade como regra para tomada de decisdes em assembleia, cf. COMPARATO,
A natureza da..., cit., 1981, pp. 123 e ss.
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59311

obstruir a decisdo desse orgdo interno do acordo”™ . Por seu turno, um dos autores da lei

observa que, em acordos de controle, as decisdes entre os convenentes sdo tomadas por
maioria ou por consenso’ .

Nao hd razdo para crer que tais afirmacgdes sejam verdades absolutas sobre as
reunides, principalmente considerando o seu cardter consensual e a inexisténcia de
disciplina legal a seu respeito. Nao obstante isso, os doutrinadores ndo se ocuparam de
justificar essas posicoes.

A adoc@o do principio majoritario para as deliberacdes no interior do grupo

313 -
, se mostra niao so

controlador, por replicar a regra geral das préprias assembleias
eficiente para o propdsito a que se destina como tem sido aceita pela maior parte da
doutrina comercialista®'*. Essa aceitacdo decorre, inclusive, da ineréncia da regra de
maioria 2 organizagdo tipica dos contratos plurilaterais, tais como os acordos de controle’".
No entanto, tanto as maiorias qualificadas quanto a unanimidade, e mesmo o0s vetos,
despertam opinides divergentes.

No caso de previsdo contratual de decisdes por unanimidade®'®, a formacdo da
vontade do grupo dependeria de plena coordenacdo e coincidéncia entre as vontades
individuais para formagdo da vontade do grupo. Se essa for a regra estabelecida no acordo

de controle, de forma valida, ndo ha na lei impedimento a sua eficicia quando do exercicio

3T CARVALHOSA e EIZIRIK, Nova Lei das S/A..., cit., 2002, p. 218. E prosseguem: “também serd ineficaz
a cldusula que exija que na reunido prévia determinadas matérias sejam tomadas por quorum qualificado.
Também, neste caso, a obstru¢do de algum convenente poderd impedir o exercicio do poder-dever de
controle nas deliberacdes que deverdo ser tomadas nos orgdos deliberativos da sociedade (assembleias,
conselho de administragcdo ou diretoria)”. Os autores expressam grande preocupagdo com a obstrugcdo das
deliberacdes no ambito do acordo, a ponto de atribuir-lhe a fun¢do de “impedir que eventuais dissidéncias ou
interesses individuais dos convenentes acarretem a obstrug¢do do poder-dever de controle”. Grifos no original.
312 Lamy Filho, In: LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A...., cit., 1996, p. 294.

313 «A escolha fundamental do legislador pétrio pelo principio majoritirio nas sociedades de capitais e
naquelas preordenadas a estruturar empresas de maior porte, parte da ideia de que apenas ele possibilita, no
trafego juridico, a necessdria formagdo unitdria da vontade coletiva: exigir a unanimidade asseguraria a
participa¢do de todos em cada decisdo, mas tornaria a sociedade incapaz de agir, na medida em que a simples
discordancia de um comprometeria a decisao” (ADAMEK, Abuso de minoria..., cit., 2014, pp. 43-44).

!4 Sobre a adogdo do principio majoritdrio, Farenga (I contratti..., cit., 1987, p. 337) adverte que “il
meccanismo maggioritario ¢ una formula organizzativa adottabile contrattualmente ogniqualvolta esista un
gruppo associativo;, non e quindi un meccanismo esclusivo di determinate formule associative tipiche
(associazioni, consorzi, societa, ecc.) utilizzabile solo qualora previsto dall’ordinamento, posto che la sua
mancata previsione non equivale ad un divieto”.

315 «“Os contratos plurilaterais se prendem, assim, 2 constituicio de uma organizacio, em que hd a
possibilidade de deliberar por maioria, o que, ao contrdrio, ¢ inadmissivel nos demais contratos”
(ASCARELLI, O contrato..., cit., 1969, p. 292).

319 Comparato (Ensaios e pareceres..., cit., 1978, pp. 59-60) d4 noticia de que no primeiro anteprojeto de Lei
das S.A., redigido por Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, a regra do artigo 129, §1° hoje em vigor continha, in
fine: “... desde que especifique as matérias e ndo exija unanimidade”. A impossibilidade de estabelecer
estatutariamente regras exigindo aprovacdo pela totalidade do capital votante, no entanto, ndo prosperou
durante as discussdes do texto da lei, ndo havendo razdo para proclamd-la no ambito dos acordos de
acionistas.
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do voto pelos membros do grupo, de forma conjunta e em sentido tnico, nas assembleias
da companhia.

Eventuais bloqueios ou impasses, naturais as regras de decisdo por consenso,
deverdo ser decididos nos termos do proprio acordo que, bem elaborado, deverd

N

estabelecer junto a regra de unanimidade alternativas para a impossibilidade da sua

0bten9§03 .

Seja nas organizacdes regidas por regras de maioria, seja por consenso ou
unanimidade, ndo € dificil extrair da organizacdo plurissubjetiva o elemento de
coordenagdo deciséria, essencial ao controle conjunto. O mesmo ndo se pode dizer em

318

relacdo aos vetos” ~. Sobre estes, verificou-se na doutrina italiana um entendimento,

70 tema dos impasses é rico e tem revelado solucdes criativas, muitas delas importadas da prética
advocaticia norte-americana. Por sua riqueza, importancia e complexidade poderia ser objeto de ampla e
profunda investigacdo, o que aqui ndo se fard sob pena de restarem ameacados os propdsitos deste trabalho.
O que ndo impede de ser reconhecida a sua relevancia enquanto questdo relacionada ao ambito interno do
grupo controlador, devendo ser explorada oportunamente, para complementar os argumentos ora
desenvolvidos. As solucdes sdo, em geral, de ordem contratual, societdria, arbitral ou judicial, tais como
regra atribuindo “voto de minerva” a um dos contratantes, atribui¢do do voto desempate a uma determinada
classe de agdes, orientagdes para nomeacdo de um terceiro como mediador da disputa, dentre outras. A
possibilidade do surgimento desses impasses, caracteristicos de sistemas de tomada de decisdes que adotam a
regra da unanimidade, faz com que haja uma preferéncia justamente pela regra da maioria. Pedrol (La
andnima actual..., cit., 1969, p. 241) constatou, sobre esse ponto especifico, que “En cualquier forma
asociativa —y ya hemos explicado que el Sindicato lo es — las decisiones de tipo administrativo por lo menos,
se adoptan por mayoria, entre otros motivos porque éste es el tinico sistema hasta ahora inventado para
evitar la pardlisis del negocio comiin”. O tema, mesmo no Brasil, sofre forte influéncia da literatura e da
prética contratual anglo-americana. O’Neal e Thompson (Close corporations..., cit., 2012, §4:2) referem a
frequéncia com que normas sobre solucdo de impasses sdo previstas em acordos de acionistas relativos ao
controle das companhias (“arbitration or some procedure for dissolving the corporation in the event of
dissension or deadlock among the shareholders or directors”). Fleischer e Schneider exploram em detalhes
as variacdes, vantagens e desvantagens das chamadas shoot-out clauses, muitas delas introduzidas na pratica
contratual brasileira nos dltimos anos (FLEISCHER, H.; SCHNEIDER, S. Shoot-Out Clauses in
Partnerships and Close Corporations — An Approach from Comparative Law and Economic Theory.
European Company and Financial Law Review (ECFR), v. 9, n. 1, pp. 35-50, mar., 2012; e Max Planck
Private Law Research Paper n° 11/13. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1963118.> Acesso em: 03 nov. 2014).

3 “Veto provisions are used in agreements within corporations so as to change the usual default rules in
corporate law that provide for action by majority vote. In some instances a participant may only desire a
power to veto a particular change in the corporate structure; in other instances a veto over key policy
decisions may be appropriate; and in still other situations, some participants may want a veto over day-to-
day decisions of the corporation” (O’NEAL e THOMPSON, Close corporations..., cit., 2012, §4:2). Os
mesmos autores observam que as disposi¢des atribuindo poderes de veto requerem elaboracdo
individualizada, ajustada a cada caso especifico. Estudos empiricos jé identificaram o uso frequente de vetos
outorgados, via acordo de acionistas, a fundos de private equity e venture capital, como forma de conferir-
lhes participagdo no controle das companhias investidas. Sobre o tema, Ribeiro (Financial contracting
choices in Brazil — Does the Brazilian legal environment allow private equity groups to enter into complex
contractual arrangements with Brazilian companies? Law and Business Review of the Americas, v. 13-2
(Spring 2007), pages 355-380. Disponivel em:
<http://www.ibrademp.org.br/img/UserFiles/File/0801%20Ribeiro%?20financial %20contracting%20choices
%20in%20brazil%20-%20LBRA .pdf.> Acesso em: 18 jul. 2014) e Souza e Silva (O controle societdrio nas
companhias com investimentos de fundos de private equity listadas na BM&FBOVESPA. Dissertacdo de
Mestrado. Escola de Direito de Sdo Paulo — Fundagdo Getilio Vargas. Sdo Paulo, 2010. Disponivel em:
<http://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/8385/61080200037.pdf?sequence=1.> Acesso
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elaborado a partir da no¢do de coordenacdo (coordinamento) como indicio necessdrio a
verificacdo do controle conjunto, de que o titular do veto ndo estaria, em regra, alinhado
aos demais titulares do controle. A interferéncia do veto na formag¢ao da vontade do grupo
seria, por assim dizer, “externa”’, uma vez que nao se identificaria uma comunhado de
interesses entre o titular do veto e os titulares do controle.

Nessa ordem de ideias, seria possivel identificar essa coordenacdo e, a partir
dela, a possibilidade de caracterizacdo do controle conjunto entre o titular do veto e os
demais integrantes do bloco de controle apenas na hipdtese de impasse em determinada
decisio’"’.

Outro autor, também italiano, a0 examinar hipdteses nas quais, segundo ele,
nao haveria controle conjunto, descreve caso em que o quorum deliberativo do acordo € de
75% (‘“‘supermaioria”). Logo, um acionista com participagdo minoritdria no acordo,
superior a 25%, ndo poderia ser considerado controlador, por nio exercer uma influéncia
dominante, tendo, no entanto, poder de veto. Seria esse o caso de um controle solitdrio por
influéncia determinante, segundo o seu entendimento”’,

Na linha da identificacdo do controle conjunto pela coordenagao decisédria, o
mesmo autor sustenta que se dois ou mais acionistas, vinculados por acordo, possuem
poder de veto sobre a tomada de decisdes, cada um deles tem uma influéncia determinante

no processo decisorio. Em vista disso, sendo necessario um “coordinamento nell’esercizio

em: 14 jul. 2014). Na Itdlia, a nova disciplina legal atinente a arbitragem societdria, instituida pelo Decreto
Legislativo n° 05, de 17 de janeiro de 2003, prevé a chamada “arbitragem denominada econdmica ou
gerencial”. O art. 37 do referido decreto contempla a possibilidade de ser inserida uma cldusula, no contrato
social de sociedade de responsabilidade limitada ou de pessoas, para dirimir situacdes de “paralisia em razio
de conflitos insandveis”, de forma a promover a continuidade na gestdo dos negdcios sociais (BELLA, E. A
arbitragem societdria italiana. Revista Brasileira de Arbitragem, ano IV, n. 14, abr-jun, 2007, p. 94).

319 “[nlel senso che se si vuole ‘sbloccare’ la situazione di ‘stallo’ creata da tale esercizio [...] e necessario
che si realizzi un coordinamento tra il titolare del potere di veto e gli altri partners. Accanto a un momento
negativo e statico emerge cosi un momento positivo e dinamico del potere di veto che permette di ipotizzare
Desistenza di un coordinamento. 1l potere di veto puo pertanto contribuire a realizzare una situazione di
controllo congiunto da accordi parasociali in quanto si puo ipotizzare che, una volta esercitato, esso indurra
a concordare decisioni diverse da quale ‘bloccate’ e a coordinarsi per la loro adozione” (CARIELLO,
Controllo congiunto..., cit., 1997, pp. 167-168). Sobre o mesmo tema, em sua obra mais atualizada, afirma o
autor italiano: “[...] Il coordinamento, a ben guardare, non solo consente la confluenza dei differenti poteri di
influenza in quell’unica, unificata e unitaria influenza qualificata indicativa, in via finale, dell esistenza del
controllo stesso; ma provoca pure 'imputazione di siffatta influenza a ciascuno dei soggetti che tramite il
coordinamento ne dispongono. Questi ultimi, se per un verso, continuano a essere, 0Ognuno per se stesso,
destinatari delle ulteriori conseguenze che le medesime ovvero alter discipline facciano discendere dalla
titolarita individuale della singola porzione di influenza, qualitativamente e/o quantitativamente
determinata; dall’altro, in virti del coordinamento e della cosi conseguita disponibilita, risultano contitolari
del controllo, sicché diventano destinatari delle conseguenze giuridiche attive e passive che [’esistenza di
ogni situazione di controllo procedure ai fini di determinate discipline” (CARIELLO, Controllo congiunto...,
cit., 2007, p. 17, grifos no original).

20 DONATIVI, I confini del..., cit., 1996, pp. 578-582.
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di tale potere de influenza”, estar-se-ia entdo diante de uma hipdtese de controle
conjunt0321.

Ha quem sustente a possibilidade de as previsdes de veto gerarem, assim como
as que prevéem unanimidade para aprovacdo de certas matérias, situacdoes de impasse no
interior do grupo controlador, podendo ocasionar, inclusive, a “inexisténcia de um controle
efetivo na sociedade™ .

Dignos de nota sdo, igualmente, os casos nos quais se atribui poderes de veto a
quem nao seja acionista titular de direito de voto. Sao os vetos outorgados, contratualmente
— seja de forma expressa, seja pela previsdo de quoruns de aprovacdo majorados —, a
acionistas titulares de agdes preferenciais, debenturistas, credores da companhia, dentre
outros>>. Tais vetos, segundo Munhoz, podem interferir, limitar ou mesmo determinar o
comando de determinada sociedade, criando ‘“centros de resisténcia ao poder de
controle™%,

Mesmo admitindo que essas pessoas passem, por forca desses vetos, a integrar
o comando da companhia, ou exercer sobre ele significativa influéncia, se estaria
caracterizando hipdtese de controle externo, na acep¢ao proposta por Comparato, a qual
foge do objeto do presente trabalho, uma vez que se adotou, desde o principio e
exclusivamente, o conceito de controle como decorrente da propriedade aciondria (agdes
com direito de voto).

Sobre os vetos atribuidos a outros acionistas, titulares de direito de voto, resta
saber em quais hipdteses eles apenas limitam o poder de controle do controlador
1325

individual™™, sem descaracterizd-lo como tal, e em quais situagdes caracterizam o controle

conjunto, sendo o titular do veto um dos integrantes do grupo controlador.

' DONATIVL, I confini del..., cit., 1996, pp. 582-583.

2 MUNHOZ, Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 234. Nas palavras do autor, “as condi¢cdes em que se
d4 a unido das pessoas no grupo também influem diretamente na concentragdo e na estabilidade desse poder.
Isso porque, no acordo de voto destinado a formacdo do bloco de controle, € possivel estabelecer diferentes
formas de defini¢do da orientacdo a ser seguida pelo grupo, sendo comum conferir-se poder de veto a
determinado sécio, em relagdo a certas matérias. Nessa hipétese, as disputas que se dariam no seio da
sociedade sdo transferidas para o interior do grupo de controle, ndo sendo raros os casos de impasse, situacio
em que, como se mencionou anteriormente, pode-se chegar a inexisténcia de um controle efetivo na
sociedade”.

323 Nesses casos comumente sdo outorgados vetos, mas também é usual atribuir a esses sujeitos o direito de
indicar e/ou eleger membros em separado para 6rgdos da administragdo como o conselho de administragio
ou diretores, ou mesmo conselheiros fiscais ou membros de comités estratégicos ou consultivos.

324 MUNHOZ, Empresa contemporanea..., cit., 2002, p. 231.

% Munhoz (Empresa contempordnea..., cit., 2002, p. 232) refere que os vetos, assim como os mecanismos
instituidos pelos arts. 16 e 18 da Lei das S.A., e as proprias golden shares, “sao exemplos de instrumentos
poderosos de limitacio do poder de controle”. Nessa linha, o mesmo autor lanca mao das nogdes de
influéncia dominante e influéncia relevante, adotadas em sistemas legais como o alemdo e o italiano, para
detalhar essas limitacdes ao poder de controle. E destaca: “Tratando-se de controle, a influéncia dominante
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A luz da legislagio nacional, aquele a quem sdo atribuidos, contratualmente,
poderes de veto no ambito de um grupo controlador (expressamente, ou pela previsdo de
maiorias qualificadas) a rigor ndo tem poderes para eleger, isoladamente, a maioria dos
administradores nem pode usar do seu poder para, de forma isolada, orientar as atividades
da companhia. Isso porque o exercicio efetivo do controle, nesses casos, dependerd da
materializacdo da vinculagdo volitiva de todos os acordantes, de forma a garantir a
prevaléncia, do grupo, nas delibera¢des tomadas em assembleia geral.

Por isso, em regra, ndo se poderia imputar ao titular do veto, individualmente, a
condic¢do de controlador, nos termos da legislacdo vigente. Diz-se “em regra”, pois, caso o
titular de veto, com suas proprias acdes apenas, consiga prevalecer na assembleia geral da
companhia, elegendo a maior parte dos administradores e conduzindo, individualmente, os
negdcios sociais, seria ele, entao, o controlador individual.

No outro extremo, se esse veto é conferido a acionistas ndo controladores no
ambito de um acordo de controle individual, ja examinado326, ndo se poderd caracterizar
um controle do tipo conjunto.

Em forcada sintese, ou o controle € individual e hd vetos restringindo ou
condicionando os poderes do controlador (e, nesse caso, o titular do veto ndo integra o
controle, para todos os efeitos da lei); ou se terd controle conjunto pela coordenacdo dos
sujeitos de forma a estabelecer um sentido deliberativo tinico ao qual todos se vinculam.

S6 havera controle conjunto se o veto for parte do procedimento deliberativo
estabelecido pelos convenentes para promover a coordenacdo decisdria entre eles,
objetivando exercer conjuntamente o poder de eleger a maior parte dos administradores e,
também em conjunto, orientar o funcionamento dos 6rgdos sociais. Mais uma vez as
variacdes nessa mecanica deliberativa podem ser sutis, e somente um exame fatico
diligente, respaldado pela melhor técnica e pelos elementos tedricos ora construidos,

permitira dizer quando ha e quando nado ha controle conjunto.

envolve o poder de determinar positivamente o sentido das deliberacdes e da atividade social, o que nio
ocorre no caso da influéncia relevante. Por influéncia relevante, pretende-se designar todas as formas de
interferéncia no processo de decisdo empresarial, ndo emanadas do titular do poder de controle, que
imponham restrigdes a este, em menor ou maior grau, condicionando ou bloqueando suas orienta¢des. Essa
influéncia pode ter origem puramente econdmica (v.g., situagdes de monopdlio ou de monopsdnio),
contratual (v.g., contratos de empréstimo, distribui¢do exclusiva, transferéncia de tecnologia), ou basear-se na
titularidade de direitos de sécio. Assim, se influéncia dominante significa comandar a atividade social,
determinar a sua orientacdo, confundindo-se com o poder de controle, a influéncia relevante se limita a impor
restricdes a essa orientacdo, por meio do exercicio do poder de veto ou de outros mecanismos” (grifos no
original). O autor admite, ainda, a transformacio de influéncia relevante em dominante. Nao considera, no
entanto, a possibilidade de os vetos e esses outros mecanismos por ele referidos serem instrumentos pelos
quais se estabelecem situagdes de comando conjunto.

9 Cf. item 5.3.3. acima.
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Em linha de principio, verificada essa coordenacdo decisdria ndo é adequado
caracterizar o controle conjunto em relacdo a uma determinada pluralidade de sujeitos e
excluir dessa pluralidade o titular do veto, sob o argumento de que ele apenas limitaria os
poderes dos demais controladores. Quando o veto integra o processo de formagdo da
vontade do grupo e o seu titular estd vinculado a esse processo, serd ele um dos membros
do controle conjunto, independentemente da sua participacdo no bloco de controle, e do
grau de influéncia que exerca sobre os demais acordantes.

No plano interno do grupo importa a intencao de seus membros e a efetividade
dos meios estabelecidos para agrupa-los em uma unidade decisoria, de forma a estabelecer
um poder conjunto. Se assim for, sdo equivocadas as iniciativas de selecionar internamente
quem tem mais ou menos influéncia ou participagdo nesse processo decisério, com a
intencdo de incluir ou excluir membros do controle.

Neste tema, cabe ainda distinguir as hipéteses de veto estatutdrio e de veto
estabelecido no acordo de controle.

O primeiro, externo ao grupo controlador e permitido exclusivamente nas
companhias fechadas327, pode conferir diretamente na assembleia, ao titular do veto, o
controle individual sobre a companhia, a depender do contetido e da extensdo do direito a
ele conferido. Isto é, o acionista titular de vetos estabelecidos no estatuto social podera ter
aumentados os seus poderes em tal dimensdo que lhe seja imputdvel, individualmente, a
titularidade do controle.

Se, contudo, o veto é contratado no ambito do grupo controlador (o que pode

2 .
8), e exercido na esfera das

ocorrer tanto em companhias fechadas, quanto abertas
reunides prévias, mais frequentemente se poderd configurar a hipétese de controle
conjunto, uma vez que, ainda que a decisao possa ser determinada pelo veto, no ambito da
reunido prévia, a prevaléncia da vontade do grupo nas deliberagdes tomadas em assembleia

dependerd do exercicio conjunto do voto, em sentido unitdrio, por todos os integrantes do

327 Por forca do §1° do art. 129 da Lei das S.A.

328 Sobre 0 tema, ensina Ledes (Acordo de comando..., cit., 2004b, p. 1.311): “Essa possibilidade de veto a
decisdo da maioria sobre determinadas matérias, objeto de discuss@o no império no [sic] Decreto-lei n. 2.627,
de 1940, é, como se sabe, expressamente admitida pelo citado art. 129, §1.°, da atual lei das sociedades
andnimas, o qual dispde que ‘o estatuto da companhia fechada pode aumentar o quorum exigido para certas
deliberacdes, desde que especifique as matérias’. Tratando-se, porém, de companhia aberta, esse quorum
mais elevado, se ndo poderd ser objeto de norma estatutdria, a ser observada por todos os acionistas,
certamente poderd constituir matéria de um acordo de voto, vinculando os seus signatdrios. Através desse
expediente, os pactuantes, acionistas de uma companhia aberta, podem se obrigar a observar um quorum
qualificado nas deliberacdes da assembléia Geral que versem determinadas questdes, ficando inibidos de
vota-las caso ndo seja atingida a cifra referida”. (grifos no original).
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grupo de controle. O veto seria, neste Ultimo caso, parte do procedimento decisorio
adotado dentro do grupo329.

Nesta senda, hipdtese interessante foi examinada por Comparato em sua obra
seminal sobre o poder de controle nas sociedades anonimas. Descreve o autor:

“Muito delicada, sob esse aspecto, é a andlise da situac@o aciondria, em que
o antagonismo completo e irredutivel entre dois blocos de poder de voto
equivalente seja superado por um terceiro, que funcione como desempatador,
sem se vincular a nenhum dos antagonistas. Trés interpretacdes sdo ai
possiveis: 1) haveria controle conjunto entre o fertius arbiter e qualquer dos
outros blocos aciondrios aos quais ele somasse seus votos; 2) o ‘fiel da
balanca’ seria controlador unico; 3) ndo haveria controle aciondrio, de
espécie alguma. A objecdo a primeira interpretacio seria a de que nenhum
dos blocos aciondrios antagdnicos deteria um poder permanente, no sentido
acima exposto, dado que dependeria sempre, para fazer prevalecer os seus
votos, da adesdo do terceiro desempatador, a qual, por hipdtese, seria incerta.
A terceira interpretacdo, por sua vez, propiciaria o exercicio de um poder
incontrastivel na sociedade, sem os correspondentes deveres e
responsabilidades. Inclinamo-nos, portanto, pela segunda interpretacdo, isto
é, a identificacdo do terceiro desempatador como titular do controle, sem
embargo da objecdo possivel de que ele ndo € titular dnico dos votos
majoritdrios”™*".

As conclusdes do autor sdo compativeis com a posicao adotada neste trabalho.
No caso descrito, ndo parece haver uma vinculacdo especial para o exercicio do controle de
forma conjunta, nem uma organizagdo estabelecida para atingir esse objetivo. A hipétese
fatica mais se aproxima a uma situagdo em que a formagao do poder controlador decorre
de situacdo fortuita, a determinar o alinhamento do “terceiro desempatador’” com um bloco
ou com outro.

Caso essa descri¢cao se referisse ao ambito interno de um grupo controlador,
organizado para exercicio do controle conjunto por esses trés acionistas € no ambito do
qual tivesse sido estabelecida regra de veto, entdo se trataria de controle conjunto, pois
externamente o controle seria efetivamente exercido pelos trés acionistas, em conjunto,
votando em sentido pré-determinado.

Leaes inclusive atribui aos quoruns elevados estabelecidos por acordo — em

muitas situagdes, equiparados ao poder de veto — o papel de garantir estabilidade ao

2% Sendo formado um grupo de controle nos casos em que um dos membros é titular de veto estatutario,
muito provavelmente tal prerrogativa estatutdria serd contemplada no acordo de controle e serd por ele
regulada, de forma a garantir a efetividade do pacto.

30 COMPARATO, O poder de controle..., cit., 1983, p. 66.
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controle conjunto, estabilidade essa que tem especial relevincia para a caracterizagdao do
.. A 331
requisito legal da permanéncia do controle™ . Nas palavras do autor,

“lo] acordo de voto, que tenha por finalidade instaurar o controle
compartilhado da sociedade entre os seus signatdrios, pode, através do
expediente do quorum elevado, estabelecer regras estdveis relativas a

participacdo conjunta dos convenentes na escolha e na substituicdo dos

.« . . 332
administradores da companhia™”.

Situacdo fética relevante sobre o tema dos quoruns € a frequéncia com que
investidores institucionais e fundos de distintas naturezas tém integrado, nos ultimos
tempos, grupos de controle em companhias abertas e fechadas nacionais®>. O interesse e a
necessidade de participar ativamente do controle e da gestdo das companhias investidas —
por vezes fruto de exigéncias regulatérials334 — fazem com que esse perfil de acionistas ndo
raro busque alternativas contratuais para garantir minimos poderes a suas participagdes
aciondrias quando minoritdrias. Em muitos casos, esses investidores contratam direitos de
veto sobre determinadas matérias, seja no ambito das reunides prévias — e, portanto, no
ambiente intragrupo controlador — seja nas préoprias assembleias, por previsdes estatutarias.

Ainda sobre os quoruns, os acordantes podem estabelecer, no ambito interno

do acordo de controle e das reunides prévias, que o voto seja desproporcional a titularidade

P! Cf. item 3.1.2. acima.

2 LEAES, Acordo de comando..., cit., 2014b, p. 1.311.

3330 estudo de Souza e Silva (O controle..., cit., 2010, pp. 20-21) observou 38 companhias que ingressaram
na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre os anos de 2004 e 2008, contendo em sua estrutura acionaria fundos
de private equity e venture capital. Ao final, o autor verificou que, dessas 38 companhias 27 (71,05%) “t€m o
controle compartilhado assegurado por acordo de acionistas. Nessas companhias existe a formacdo de um
bloco de controle entre acionistas com menos de 50% do capital votante. Em 7 companhias (18,42%), o
controle é adquirido pela participacdo majoritaria. Dessas sete companhias, somente 3 possuem o fundo de
PE/VC como acionista majoritdrio”. Com isso, o autor conclui seu estudo empirico afirmando que “a maior
parte das companhias com investimento de fundos de PE/VC que realizaram o IPO [initial public offering]
entre os anos de 2004 a 2008 possuem controle compartilhado”. O autor considerou apenas o controle
compartilhado do tipo majoritario (conforme definido no item 2.4.1. acima). Salomao Filho (COMPARATO
e SALOMAO FILHO, O poder de controle..., cit., 2005, p. 161, NT. 30) observa que “[o]s fundos de
investimento t€ém tido participacdo cada vez mais relevante na estruturacdo do controle de grandes
companhias abertas. Isso porque, de um lado, a regulamentacdo mais recente tendeu a eliminar qualquer
limite, em relacdo ao percentual de participacdo na companhia (mantendo apenas limites de alavancagem
interna)”. Ainda sobre a utilizag¢@o da estrutura de poder conjunto para atender interesses dos investimentos
em companhias abertas feitos pelos fundos, sempre mais frequentes, cf. BOCATER, O poder de controle...,
cit., 2012.

340 art. 2° da Instrugdo CVM n° 391/2003, em sua redagdo atual, estabelece que “o Fundo de Investimento
em Participagdes (fundo), constituido sob a forma de condominio fechado, é uma comunhdo de recursos
destinados a aquisi¢do de acdes, debéntures, bonus de subscri¢do, ou outros titulos e valores mobilidrios
conversiveis ou permutdveis em acdes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do
processo decisério da companhia investida, com efetiva influéncia na defini¢do de sua politica estratégica e
na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de membros do Conselho de Administracdo”. O pardgrafo
2° do mesmo artigo reza que “a participacdo do fundo no processo decisério da companhia investida pode
ocorrer: I — pela detengdo de agdes que integrem o respectivo bloco de controle; 11 — pela celebracdo de
acordo de acionistas; ou, ainda III — pela celebracao de ajuste de natureza diversa ou ado¢do de procedimento
que assegure ao fundo efetiva influéncia na defini¢@o de sua politica estratégica e na sua gestdao”.
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de acoes 35 Mesmo optando pela interpretacdo de tais disposi¢Oes contratuais pela
combinacdo de normas obrigacionais e societdrias, deve prevalecer, nesse caso, a liberdade
dos acionistas contratantes.

Essa desproporcionalidade é possivel apenas no ambiente intragrupo,
novamente como regra adotada para reger o procedimento decisorio interno. Nao haveria,
também aqui, violacdo ao sistema legal das assembleias gerais, uma vez que se estd
regulando, privadamente, tdo s6 a formacgao do sentido do voto, sendo o seu exercicio, em
assembleia, regido pelos ditames legais a ela enderecados.

Em outros termos, no caso de se atribuir pesos distintos ao voto de cada
acordante, dentro do grupo, as regras estabelecidas contratualmente tém por fungdo
delinear o procedimento interno para organiza¢do dos membros do grupo controlador,
voltado para a definicdo do sentido do voto a ser exercido pelos seus membros na
assembleia da companhia. No ambito da assembleia, independentemente do procedimento
adotado para a formacdo da vontade unitdria do grupo, incidird o enunciado legal
imperativo, segundo o qual a cada ac¢do ordindria corresponde um voto, podendo o estatuto
estabelecer limitacdo ao nimero de votos de cada acionista®™®.

Em suma, no ambito das reunides prévias deve prevalecer, como regra, a
autonomia dos integrantes do grupo controlador para contratar a sistematica de tomada de
decisdes no ambito interno do grupo, obedecendo-se a ldégica das deliberagdes

colegiadas 37 A decisdo de vincular o exercicio do voto, nas assembleias gerais, a

335 O’Neal e Thompson (Close corporations..., cit., 2012, §4:14), examinando as companhias fechadas norte-
americanas, referem os casos em que os acionistas de uma companhia estabelecem, por acordo, poderes de
voto desproporcionais a titularidade das agdes. E referem, citando precedentes locais, que “most courts have
refused to invalidate shareholders’ agreements solely because they give voting power disproportionate to
shareholdings”. Tais precedentes consideram, em cada caso, se hd ou ndo violacdo a lei e aos estatutos, e se
de suas disposi¢des resta preservado o interesse da companhia. Os autores referem ser frequente, em seu pafs,
a submissao de tais acordos a revisdo judicial. Essa determinacdo contratual ndo viola o principio do regime
legal das companhias de que “o nimero de votos conferidos pelas acdes € obrigatoriamente proporcional a
participacdo no capital social” (LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA, A Lei das S.A...., cit., 1996, p. 72),
uma vez que tal principio se refere ao voto exercido em assembleia (conforme art. 110 da Lei das S.A.), e
ndo o voto estabelecido contratualmente em ambito parassocial por um grupo de acionistas.

336 Uma vez que a norma do art. 110 da Lei das S.A. proibe o voto plural, se poderia questionar sobre a
possibilidade de, nas reunides prévias, ser atribuido mais de um voto a cada acdo integrante do bloco de
controle, sem violacdo a lei. Considerando a proposi¢do interpretativa segundo a qual, para o estabelecimento
do procedimento interno de tomada de decisdes pelos membros do grupo controlador, deve prevalecer a
liberdade contratual de tais membros, parece ndo haveria impedimento nesse sentido. Na assembleia cada
acionista terd os votos que suas acdes lhe conferirem, sem acréscimo de poder.

337 Lamy Filho e Bulhdes Pedreira (Direito das..., cit., 2009, v. I, p. 812), examinando a formagdo da vontade
social, observam que “a norma [no caso, a vinculag@o obrigacional parassocial] que regula o procedimento de
deliberacdo pode também estabelecer que a maioria ndo € determinada por referencia ao niimero de votos de
todos os membros do grupo, mas dos manifestados em reunido, ou por qualquer outro modo. Nesse caso, a
essencialidade do procedimento é ainda mais evidente: o que legitima a imputagdo a todo o grupo da
deliberacdo formada com o voto de apenas alguns de seus membros € a oportunidade que as normas que
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determinado procedimento destinado a estabelecer o sentido do voto dependerd,
igualmente, da autonomia volitiva de cada membro, ao optar por integrar ou nao um
determinado grupo de controle.

Diante dessas consideracdes, afasta-se o renitente entendimento no sentido de
examinar os casos em que hd uma maioria permanente no interior do grupo controlador e
pautar o exame do controle conjunto em fun¢do dessa maioria interna do grupo33 A
propria  Comissdo de Valores Mobilidrios, em seus processos administrativos,
frequentemente refere a maioria ou a minoria do grupo controlador como critério para
imputacdo ou ndo do controle conjunto®”’.

Como visto, diante de um acordo de controle conjunto, por suas proprias regras
poderd a vontade unitdria do grupo ser formada por decisdo da unanimidade dos
integrantes, ou por maioria. Se por maioria, de fato alguns integrantes eventualmente (ou,
quicd, permanentemente) podem representar a minoria vencida, formando-se, por
conseguinte, uma certa maioria interna no grupo de controle.

Nesse cendrio, importa compreender que tal situacdo decorre, naturalmente, do
sistema de tomada de decisdes instituido internamente pelo grupo, voltado a um objetivo
comum consensualmente estabelecido — o exercicio do controle de forma conjunta. Sendo
um acordo de controle conjunto, a intencdo original de seus integrantes nio € a de compor
a minoria ou a maioria do bloco, mas essencialmente a de exercer o controle de forma
conjunta.

A vinculagdo voluntdria de sua vontade a esse acordo, para o fim de determinar
o sentido do voto a ser exercido nas assembleias, em sentido tUnico, objetiva integrar o
controle e, eventualmente, submeter-se a prevaléncia da vontade da maioria do grupo
controlador, como regra para deliberacdo colegiada interna do grupo.

Mutatis mutandis, essa nocdo € muito proxima da légica das sociedades,
quando o sujeito que decide associar-se a outros para explorar determinada atividade

empresarial submete-se ao sistema da lei de formacao da vontade social, mesmo que disso

organizam o grupo asseguram a todos de tomar parte na deliberacdo, proferindo seu voto. Aqueles que nio
comparecem a reunifio, ou que se abstém de manifestar o voto, ficam tdo vinculados pela deliberagdo quanto
a maioria e a minoria dos votantes porque todos desempenharam os papéis do processo social do qual resulta
a deliberac¢do, como um tnico ato coletivo”.

3 Cf. COELHO, F. U. O direito de saida conjunta (“Tag Along”). In: LOBO, J. (coord.). Reforma da lei das
sociedades anbénimas: inovagoes e questées controvertidas da Lei n° 10.303, de 21.10.2001. Rio de Janeiro:
Forense, 2002, p. 481; EIZIRIK, A Lei das S/A..., cit.,, 2011, v. III, p. 426; MUNHOZ, Aquisi¢do de
controle..., cit., 2013, p. 300.

39 V. g. Processo administrativo sancionador RJ 2001/10329, julg