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E bastante aceita a idéia de que o mercado de capitais fortalecido auxiia o dezenwoldimento Leia nais
econdmico de um pais, lsto se w& nos Estados Unidos & em warios paizes da Europa. Por meio de um
mercado de capitais dezenvolvido, o5 entes econdmicos podem captar recursos a custos menos
elevados, com a eliminagio da intermediacio bancara,

1 Mercado de capitais colabora
com o combate & lavagem de
dinheiro,

) que sze nota, no entanto, & que o mercados de capitais doz wiros paize:s se desenvalvem de

formas e com intensidades diferentes. Em 1932, oz professores Adolph Berle & Gardiner Means :: Importdncia econdmica do
publicaram o célebre estudo sob o titula de "The Modern Corporation and Private Property”, no gual dgronegicio chega ao mercado de
constataram o elevado grau de dispers8o das agfies das companhias norte-americanas, Difundiu-se, a capitais,

partir dai, o principio da propalada separagdo da propriedade e do controle. De acordo com os
referidos autores, em decorréncia da crescente dispers3o das agdes das companhias entre indmeros
acionistas, o controle daz macro-empreszas dezslocar-ze-ia cada wer mals para az mdo:s dosz feus
adminiztradores, Desaparecera, azzim, a fizura do "acionizta controlador”,

: Indicacdo de Leitura - Fundaos de
Imvestimentos - Livro de | ran Lima,
Lazaro Lishoa e Qutros (Sugestio

de Luiz R, Assiz)

Mutos autores crticam Berle & Means por terem tido uma vwizdo miope zobre o problema gue

analizavam. Quando, em 1932, anunciaram a separagdo da propriedade e o controle, ndo se deram conta de que estavam diante de um
fendmeno tipicamente anglo-zaxdo, para o gqual ndo necessaramente a maior parte do mundo convergia,

Rafael La Porta divdlgou estudo em 1998 no gual identificawa, a partir da analise de diversos pafses, a polarzacio das estruturas
societdras entre dois sistemas de governanca corporativa: os sistemas de capital disperso e de capital concentrado, O primeiro sistema
e caracterizara por um mercado de capitais forte, com Agorozos padrdes de "dizclosure" & noz quais estd presente um mercadao de
controle zocietaro ("market for corporate control'), J& o zegundo é caracterzado pels existéncia de grandes blocoz de controle, de
mercados de capitais fracos, de incentivos para 2 manutencio do controle & de padrdes menos rgidos de "disclosure”,

Mercados de capitais desenvolidos e providos de liquidez ainda aparentam ser uma excegdo no mundo, no qual 3 concentragdo do
poder de controle prevalece sobre a dispers¥o do capital Entre tais excecles destacam-se os Estados Unidos e, em certa medida, o
Reino Unido, O aumento da interdependé&ncia financeira internacional, entretanto, fez surgir um fendmeno por meio do qual oz diversos
fodena ser considerado Um acionista controlagor fara Of ereltos 03 Lel N~ b4, de 1o e gezemora de (¥/ed'u) amzo e 'da'rerenda
Lei traz a definigio de controlador, que & 3 pessoa natural ou jurdics (ou grupo de pessoas winculadas por acordo de woto ou sob
contrale comum) que seja titular de direitos de sécio gue lhe aszegurem, de modo permanente, a maiora dos wvotos nas deliberacdes da
azzembléia geral & o poder de eleger a maioria doz administradores da sociedade e uze efetivamente zed poder para difgir as atividades
zocials & orientar o funcionamento dos drgdos da companhia,

0 proxy machinery & um sistema de procuracdes & quem o utiliza, na gualidade de mandataro, ndo serd necessardamente o titular dos
direitoz de zdcio referddos no artigo 116 &, consequentemente, poderd ndo ser enquadrado como acionista controlador para fine de
imputagdo de regras de responsabilidade aplicaveis somente aguele,

Mote-ze que, em um sistema de capital dizsperso, no qual o acionizta controlador, se existente, poszui menos da maiora absoluta dos
wotos na companhia, sera necessara a definigdo de crtéros (nowos ou a manutencio de antigos) para a werificacio da efetiva existéncia
do poder de controle diluido, Este assunto era tratado na revogada Resolugio n® 407, de 22 de dezembro de 1976, do CAM,

Ditem IV da referida Resolugdo n® 401776 dispunha que "na companhia cujo controle é exercido por pessoa, ou grupo de pessoas, gue
nio & titular de agdes que asseguram a maiora absoluta dos wotos do capital social, considera-ze acionista controlador, (...) 3 pessoa,
ou o grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que & titular de agdes que lhe asseguram a maiora
absoluta dos wotos dos acionistas presentes nas trés dltimas fssembléias Gerais da companhia® (grifo nosso). Redacdo zemelhante &
adotada pelo regulamento do Movo Mercado e, apesar do dizpositive da Resolugio estar rewogado, a doutrina caminha na diregio de
manter esse crAténo para a presuncgio de controle diluida,

& questdo & de extrema relevincia, pois a werfficagio do exercicio do poder de controle ndo apenas é reguisito para responsabilizacio
do seu titular em caso de abuso de poder. Com efeito, também & importante para werificagio da necessidade de ser avocado o tag
along, previzto no artigo 254-4 da Lei das Sociedades Andnimas, em caso de alienagdo de agdes do controlador, ainda que em ndmero
insuficiente para aszegurar a maiora absoluta doz votos na companhia.

[ante do exposto, nota-ze que o movimento de convergéncia do sistema brasileiro com a dispers3o acionada dewverd enfrentar diversos
obstaculo: e desafios, Aqueles ora descritoz z80 apenaz algun: que demandardo reflexdo detida dos aplicadores do Direito para adequar
a legizlacio brazileira § nows realidade que se delineia no mercado brasileiro de capitais,

* Advogados da dreg de direito bancdrio e mercado de capiteis no escritorio Lewy & Selomdo Advogados e professores dos corses de pos-
graduagdo em Direlto Empresarial Internocionel do Centro de Extens8o Universitdriafinstituto Internecional de Ciéncias Soclals e da

Fundagio Armands Alvares Penteado - FAAP

Este artigo reflete as opinites do autor, e ndo do Espago Juridico BMEFBOYESPA. O site ndo se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas informagdes acima ou por prejuizos de qualguer natureza em decorréncia do uso destas informagbes.

Gostou deste texto?

Receba semanalmente o resumo das publicagdes do Espago Juridico BOVESPA, cligue agui.

Lei traz a definigdo de controlador, que & a pessoa natural ou juridica (ou grupo de pessoas winculadas por acordo de woto ou sob
controle comum) que seja titular de direttos de sdcio gue lhe aszegurem, de modo permanente, a maiora dos votos nas deliberagdes da
azsembléia geral & o poder de eleger a majora doz administradores da sociedade e uze efetivamente zeu poder para difigir as atividades
zociais & orentar o funcionamento dos drgdo: da companhia,

D proxy machinery & um sistema de procuragdes e quem o utiliza, na gualidade de mandatirio, ndo serd necessadamente o titular dos
direitoz de zdcio referdos no artizo 116 &, consequentemente, poderd nio ser enquadrado como acionista controlador para fine de
imputacio de regras de responsabilidade aplicaveis somente aquele.

Mote-se que, em um zistema de capital disperso, no gual o acionista controlador, se existente, poszui menos da maioda absoluta dos
wotos na companhia, serd necessada a definigdo de crtéros (nowvos ou a manutencio de antigos) para a verfficagdo da efetiva exizténcia
do poder de controle diluida, Este assunto era tratado na revogads Resolucio n® 401, de 22 de dezembra de 1976, do CALN,

O item [V da referida Resolugdo n® 401776 dispunha que "na companhiz cujo controle & exercido por pessoa, ou grupo de pessoas, que
nio & titular de agdes que asseguram a maiora absoluta dos wotos do capital social, considera-se acionista controlador, {.0) & pessoa,
ou o grupo de pessoas, vinculadas por acordo de acionistas, ou sob controle comum, que & titular de agdes que lhe aszeguram a maiora
abzoluta dos wotos dos acionistas presentes nas trés Oltimas Assembléiaz Gerais da companhia® (gAfo nosso), Redacio semelhante &
adotada pelo regulamento do Mowo Mercado e, apesar do dispositive da Resolugio estar rewogado, a doutrina caminha na diregio de
manter esse crtério para a presuncdo de controle diluida,

& questdo & de extrema relevancia, pois a verificacio do exercicio do poder de controle ndo apenas & requisito para responsabilizacdo
do seu titular em caso de abuso de poder. Com efeito, também & importante para werificagdo da necessidade de ser awvocado o tag
along, previsto no artigo 254-4 da Lei das Sociedades Andnimas, em caso de alienag8o de agdes do controlador, ainda que em ndmero
insuficiente para assegurar a maiora absoluta doz votoz na companhia.

[Ciante do exposto, nota-se que o movimento de convergéncia do sistema brasileiro com a dispersdo acionada devera enfrentar diversos
obstaculoz & desafios, Aqueles ora descritosz =80 apenas alguns que demandardo reflexdo detida dos aplicadores do Direito para adequar
a legislacio braszileira & nova realidade que se delineia no mercado brasileiro de capitais,

* Advogados da dreg de direito bancdrio & mercade de capiteis no escritorio Lewy & Selomde Advogados e professores dos cursos de pos-
graduagde em Direite Empresariel Internacional do Centro de ExtensSe Universitdriafinstitete Internecionsl de Ciéncias Seciais e da
Fundacdo Armando Alvares Penteads - FAAP

Este artigo reflete as opinibes do autor, e ndo do Espago Juridico BMBEFBOVESPA. O site ndo se responsabiliza e nem pode ser
responsabilizado pelas informagbes acima ou por prejuizos de qualguer natureza em decorréncia do uso destas informagoes.

Goztou deste texto?
Receba semanalmente o resumo das publicagdes do Ezpago Juridico BOVESPA, cligue agui,

manter esse critéro para a presuncio de controle diluido.

& questdo & de extrema relevancia, pois a verificacio do exercicio do poder de controle n3o apenas & requisito para responsabilizacio
do seu titular em caso de abuso de poder. Com efeito, também & importante para werificagio da necessidade de ser awvocado o tag
along, previsto no artigo 254-4 da Lei das Sociedades Andnimas, em caso de alienagdo de agdes do controlador, ainda que em ndmero
insuficiente para assegurar a maiora absoluta dos votos na companhia.

[ante do expozto, nota-ze que o movimento de convergéncia do sistema brasileiro com a disperz3o acionada devera enfrentar diverzos
obstaculos e desafios, Aqueles ora descritosz =30 apenas alguns que demandardo reflexdo detida dos aplicadores do Direito para adequar
a legislacio braszileira & nova realidade que se delineia no mercado brasileiro de capitais,




