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RESUMO

Em razéo das grandes mudangas no cenario econémico, ha a exigéncia de modificaces
dentro das sociedades empresarias a fim de manter os objetivos de acionistas,
administradores e diretores em equilibrio. Com o crescimento do tema no cenario
brasileiro, a Lei n°. 6.404/1976, em seu art. 109, trouxe alguns direitos essenciais dos
acionistas que visam garantir a estabilizacdo das relacbes de poder internas a
companhia. No entanto, o dispositivo elencado néo é suficiente para manter as empresas
longe dos desacordos. O objetivo deste trabalho é buscar aumentar e aprofundar as
tratativas sobre o poder e os conflitos existentes no ambiente corporativo das sociedades
andnimas, a fim de manter a salde empresarial, proporcionando um empreendimento
mais harmonioso, duravel e sustentavel, gerando cada vez mais lucros. Examina-se a
constituicdo e a Lei das S.A, bem como as teorias que permeiam o interesse social, com
0 proposito de encontrar quais razdes levam as discrepancias de interesses denominados
conflitos de agéncia. Todavia, averigua-se que 0S oportunismos estardo sempre
inseridos em contextos empresariais, ja que os individuos racionais buscam maximizar
seus ganhos. Assim, faz-se necessaria a ado¢do de medidas com a finalidade de evita-

los e de desconstrui-los.

Palavras-chave: poder; conflitos de interesses; interesse social; sociedades andnimas.



ABSTRACT

Due to the major changes in the economic scenario, there is the need for adjustment
within the entrepreneurial societies in order to maintain the objectives of shareholders,
managers and directors in balance. With the growth of the theme in the Brazilian
scenario, the Law n. 6.404/1976, in its art. 109, brought some essential shareholder
rights designed to ensure the stabilization of power relations internal to the company.
Although, the part listed is not enough to keep away the companies disagreements. The
purpose of this project is look for to increase and deepen the discussions about the
power and the conflicts in the corporate environment of corporations, in order to keep
the corporate health, providing a more harmonious, durable and sustainable enterprise,
generating more and more profits. Its review the constitution and the Brazilian
Corporation Law, as well as theories that permeate the social interest, in order to find
what leads to discrepancies of interests named agency conflicts. However, it ascertains
that the opportunism will always be inserted in business contexts, since rational
individuals seek to maximize their gains. Thus, it is necessary to adopt measures in

order to avoid them and to deconstruct them.

Key-words: power; conflicts of interest; social interest; corporations.
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1 INTRODUCAO

O poder e o conflito s&o vistos normalmente com uma conotagdo destrutiva
dentro das organizaces. Em razdo da escassez de abordagem especifica no ambito das
sociedades empresarias brasileiras, muitos acionistas minoritarios desconhecem a
realidade das companhias e, desta forma, perdem grandes oportunidades de
investimento. Muitas vezes, escandalos corporativos destroem a confianca de possiveis
investidores em determinadas empresas e ramos de mercado.

Logo, o presente tema € extremamente relevante para o melhor desenvolvimento
das sociedades andnimas, tanto no que diz respeito as relacfes interpessoais entre 0s
diferentes acionistas, diminuindo a tenséo existente entre conselhos de administracao e
investidores, bem como para que a partir delas, obtenham-se cada vez mais resultados
satisfatorios. Entender os conflitos podera facilitar resolve-los e condiciona-los a
determinados fins, pretendidos pelos investidores, possibilitando a maximizagdo dos
ganhos, tdo cobicados no mundo contemporéneo capitalista.

O ponto determinante é a observacdo de como o conflito é caracterizado e de
como o poder € exercido, ja que no contexto atual se faz necessaria a visdo sistémica.
De forma precisa, 0 objetivo desta exposicdo € descrever, fundamentar e justificar
possiveis desacordos existentes entre os acionistas e administradores da companhia,
envolvendo direitos e deveres gerais e especificos, consagrados na pratica do mercado
mundial e positivados na realidade do direito empresarial.

Procura-se proporcionar maiores cuidados na resolucdo das situacGes
conflitantes, com a criacdo de um ambiente mais igualitario e equilibrado entre os
participes desta rede de interesses, protagonizada por acionistas, administradores,
gestores e empregados, mediante seus objetivos e comportamentos. 1sso anuncia o
principal enfoque deste trabalho, o qual, procurar identificar as relagcdes entre os
interesses dos acionistas (agentes) e as possibilidades incompatibilidades, a fim de
evita-las.

Com o conhecimento, h4 o amadurecimento das organizacdes, e, portanto, um
maior conforto dos cotistas, que estardo cada vez mais seguros de seus direitos e
deveres, ja que a empresa com maior credibilidade realiza melhor e maiores
investimentos, determinantes para a salde corporativa, garantindo sua participacdo e

permanéncia no mercado.



Para compreender os atritos que surgem entre proprietarios e agentes, é
imperativo discorrer sobre a legislacdo societéria, e a sua atua¢cdo no mundo moderno.
Ademais, pesquisa-se encontrar medidas para evitar que os interesses de acionistas e
administradores se distanciem, evitando assim, determinados privilégios.

Por fim, verificar-se-4 como os trés poderes (legislativo, executivo e judiciario)
vém tratando da questdo a fim de sanar demandas tipicamente empresariais,

solucionando os conflitos de agéncias.



CAPITULO | - ESTRUTURA DAS S.A

2 A ORIGEM DO PODER

O significado da palavra “poder” intriga. Socidélogos entendem que o poder ¢é
centralizado, cientistas politicos acreditam que esteja difundido entre os varios membros
de uma mesma comunidade *. Na visdo de Michel Foucault, h4 um nexo entre o saber e
0 poder, ja que, é o poder que gera o saber. Foucault propde descobrir como a verdade
tem sido abordada no ambito das relagdes de poder, na medida em que o poder esta
disseminado, circulando em redes de institui¢des disciplinares. 2

Ja para Max Weber ha uma diferenca entre os conceitos de poder e de dominio.
O poderio se estabelece quando um individuo faz triunfar dentro de uma comunidade a
sua propria vontade, mesmo perante resisténcias; acompanhado de sentimentos de
prestigio e orgulho. O dominio, por sua vez, é a capacidade de encontrar pessoas
dispostas a obedecer as ordens que Ihe sdo dadas. Weber, apresenta, outrossim, uma
justificativa para o poder do Estado e de sua razdo legitima, tendo em vista o
comportamento fundado na legalidade e no direito. Assevera sobre a “domesticacao dos
dominados”, situacao que desencadeia hierarquia e/ou utilizagao de forga. 3

Pierre Bourdieu, no entanto, discute sobre o poder simbdlico, invisivel e
irreconhecivel, pois imperceptivel, tanto por aquele (s) que pratica (m), como por quem
a ele estd submisso; presente em estruturas e instituicbes, visto que instrumento de
integracdo social, importante para construcdo da ordem coletiva, porquanto
transfigurado e legitimado por outras formas de poder; como exemplos, podemos citar a
arte, a religido/crenca e a lingua. *

Autores como Peter Bachrach e Morton S. Baratz entendem que o poder é
relativo, ndo sendo passivel de ser possuido ou substanciado (medido). Para eles, ndo se

! BACHRACH, Peter; BARATZ, Morton S. Poder e Decisdo. In.: CARDOSO, F.H; MARTINS, C.E.
(org.). Politica e Sociedade. Sdo Paulo: Nacional, 1981, p. 48-49.

2 ARANHA, Maria Lucia de Arruda; MARTINS, Maria Helena Pires. Filosofando: Introducéo &
Filosofia. 3. ed. rev. Michel Foucault. Sdo Paulo: Moderna, 2003, p. 149.

® FREUND, Julien. Sociologia de Max Weber. trad. COSTA, Luis Claudio de Castro e. rev. COUTO,
Paulo Guimaraes do. 4. ed. Rio de Janeiro: Forese-Universitaria, 1987, p. 161-162.

* BOURDIEU, Pierre. O Poder Simbolico. trad. TOMAZ, Fernando. 10. ed. Rio de Janeiro: Bertrand
Brasil, 2007, p. 7-15.



pode confundir a posse dos instrumentos de poder com a posse do proprio poder.
Caracterizam-no alegando que, para que exista uma relacdo de poder, é indispensavel
que: (i) haja um conflito de interesses entre pessoas ou grupos; (ii) uma das partes deve
ter a possibilidade de aplicar san¢des; (iii) fazendo assim, com que uma se curve aos
desejos da outra. Ressaltam que também se deve ponderar a amplitude desse poder
(quantas pessoas sdo atingidas por ele) e os valores que sdo afetados (as limitagOes
impostas pelo mandante e quais foram as perdas do sujeito submisso). Segundo eles, “o
poder ¢ ‘o processo pelo qual se afetam os modos de agir de outrem com auxilio da
ameaca de severas restrides’” °. Conclui-se, por fim, que o poder ndo se manifesta
somente em decisfes concretas, mas em valores e preceitos de um determinado meio.

Destarte, a partir da compreensdo do conceito de poder, pretende-se analisar seus
efeitos no ambito das sociedades empresariais, mais especificamente no contexto das
sociedades anénimas. Com a mundializacdo da atividade comercial e com o crescimento
do numero de empreendedores, hd uma tendéncia a competitividade, que pode
desenvolver conflitos no ambito das sociedades empresarias. Esses conflitos séo
gerados pelas relaces de interesses e expectativas divergentes entre 0s acionistas e 0s
administradores.

A Teoria dos Jogos, trabalhada em sua acepgdo moderna por Neumann e
Morgenstern e apresentada por George Tsebelis, em seu livro Jogos Ocultos, pretende
demonstrar por meio de estatisticas, graficos, tabelas e pesquisas de campo, a escolha
racional dentro das instituicdes politicas, analisando as mudancas de poder e suas
implicagOes. Logo, possuindo uma racionalidade e seguindo objetivos especificos, cada
um dos participes dessa “rede de jogos” escolhe a op¢do que melhor lhe convém, ou
seja, uma escolha sub6tima.® Aqui, a visdo de poder é caracteristica das sociedades
andnimas, porquanto, as preferéncias dos acionistas, dos diretores e dos administradores
podem ser conflitantes, ja que possuem motivages e sentimentos diversos’.

Dentre as varias teorias existentes para explicar as diferengas de interesses,
destaca-se a Teoria da Agéncia ou Problema Agente-Principal, empregado para

compreender os desacordos entre individuos racionais, com determinadas prioridades e

> BACHRACH; BARATZ, 1981, p. 46-47.

® TSEBELIS, George. Jogos Ocultos: Escolha Racional no Campo da Politica Comparada. trad.
ROUANET, Luiz Paulo. S&o Paulo: Editora da Universidade de Séo Paulo, 1998.

" ELSTER, Jon. Ulisses Liberto: estudos sobre racionalidade, pré-compromisso e restrigdes. trad.
MARTINS, Claudia Sant’Ana. Sdo Paulo: Editora UNESP, 2009. p. 20.



interesses, que participam dos jogos de poder nas sociedades anénimas. Essa relacdo
existe porque o empreséario (o principal), que define os objetivos da companhia, contrata
determinado sujeito (agente) para administrar e gerenciar seus negdécios, a partir da
delegaco de funcdes. ®

Todavia, como os individuos, por meio de suas racionalidades, ideologias,
crencas e paixdes®, buscam maximizar seus beneficios, j4 que a atividade humana é
guiada a um determinado objetivo, utilizando-se de instrumentos para promover ao
méaximo a realizacdo de suas metas'®, havera interesses conflitantes entre os mais
diversos envolvidos, sejam eles acionistas, administradores, diretores, empregados e/ou
investidores dentro da corporacdo. **

Portanto, para manter a salde empresarial, faz-se necessario entender o poder e
as incompatibilidades existentes nas sociedades anénimas, procurando encontrar quais
razdes levam as discrepancias de interesses, a fim de garantir um empreendimento mais
equilibrado, duravel e sustentavel, gerando cada vez mais lucros, num ambiente de
mercado.

O presente tema vem tomando lugar de destaque nos estudos de direito e
economia, mas ainda € muito pouco abordado pela doutrina brasileira contemporéanea, ja

que “é generalizada a ignorancia do fenémeno do poder no direito acionario” *%.

3 AS SOCIEDADES ANONIMAS

As sociedades andnimas, também chamadas de sociedades institucionais ou

companhias, sdo sociedades empresérias®®, plurilaterais ou associativas, reguladas pela

® RIBEIRO, Marcia Carla Pereira; KLEIN, Vinicius. O que é Analise Econdmica do Direito: uma
introducdo. Belo Horizonte: Férum, 2011, p. 103-108.

ARRUDA, Giovana Silva de; MADRUGA, Sergio Rossi; FREITAS JUNIOR, Ney lzaguirry de. A
governanca corporativa e a teoria da agéncia em consonéncia com a controladoria. Santa Maria:
ReA UFSM, 2008. Disponivel em: <http://cascavel.ufsm.br/revistas/ojs-
2.2.2/index.php/reaufsm/article/view/570/430>. Acesso em: 09 de setembro de 2014.

° ELSTER, Jon. Ulisses Liberto, 2009.
19 TSEBELLIS, George. Jogos Ocultos, 1998.
1 RIBEIRO; KLEIN, 2011, p. 108.

2 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anbnima. 6. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. XIII.



Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, tendo como fundamento o Cddigo Civil
apenas em eventuais omissdes (art. 1.089, do CC). Constituem-se por meio de um
estatuto social, pressuposto para a criagdo do affectio societatis e que Ihe atribui o status
socii,**, definindo o seu objeto, preciso e completo, permitindo que se delimite
exatamente o seu campo de atuacao, e, seu capital (art. 5°, da LSA™). *°

Estruturalmente mercantis, as sociedades anénimas produziram uma acumulacéo
de recursos inigualavel, com dimensdes multinacionais, influindo, dessa forma, no
campo econémico e politico em razdo da extensdo do seu poder, para além das
fronteiras nacionais.'’ Possibilitou que pequenos investidores e até mesmo poupadores
de pequeno porte aumentassem 0s seus rendimentos, para além da tradicional poupanca
popular.

Criada para movimentar capitais, o principal objetivo deste tipo de companhia é
possibilitar a captacdo de investidores, propiciando a realizacdo de grandes
empreendimentos, tendo em vista o seu elevado vulto econdmico, e reduzindo 0s riscos
normalmente inerentes a este tipo de atividade, porquanto, ha a protecdo da coletividade
contra abusos por parte dos controladores, imperando, aparentemente, uma
“democracia”. 8

Ressalta-se que a companhia deve ter os seus atos constitutivos arquivados no

Registro de Comércio (art. 94, da LSA) *°, a fim de adquirir direitos e obrigacdes por

13 Art. 982, paragrafo Gnico, do CC. “Independentemente de seu objeto, considera-se empresaria a
sociedade por agdes; e, simples, a cooperativa.”.

BRASIL . Lei n°. 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Cddigo Civil. Diério Oficial [da]
Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 11 de janeiro de 2002. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406.htm>. Acesso em: 30 de abril de 2015.

“ GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de direito societario: sociedade andnima. Sao Paulo:
Juarez de Oliveira, 2005, p. 1.

5 Art. 5°, da LSA. “O estatuto da companhia fixara o valor do capital social, expresso em moeda
nacional.”

BRASIL. Lei n°. 6.404, de 16 de dezembro de 1976. Disp&e sobre as Sociedades por Agdes.

Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 17 de dezembro de 1976. Disponivel
em:

<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm>. Aceso em: 08 de agosto de 2014.

* REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 2. v. 25. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2007.
" BULGARELLLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anonimas. 10. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1998, p. 18.
¥ GONCALVES NETO, 2005.

9 Art. 94, da LSA. “Nenhuma companhia podera funcionar sem que sejam arquivados e publicados seus
atos constitutivos”.



meio de sua personalidade juridica, concedendo ampla autonomia patrimonial.
Ademais, 0 registro estd incumbido de examinar se as prescricdes legais foram
devidamente observadas e se ndo ha contrariedade a lei, prejuizo a ordem publica ou aos
bons costumes (art. 97, da LSA?). 2

Seu capital, montante das contribuicGes dos sdcios para a sociedade, divide-se
em fragdes, que sdo titulos representativos iguais livremente negociaveis, denominadas
acOes: parcelas que se desvinculam do ato constitutivo da companhia, haja vista que se
caracterizam como “bens corporeos [bens moveis] que enfeixam os direitos inerentes a
qualidade de socio” % As aces sdo fungiveis, dado que podem ser substituidas por
outras da mesma espécie, qualidade e quantidade (art. 85, do Cédigo Civil®).

O capital social das sociedades andnimas apresenta como principios essenciais a
efetividade (o capital social deve corresponder aos valores que 0s sOcios apresentaram
para sua formacao do patrimonio da sociedade empresaria) e a intangibilidade (o capital
deve permanecer sem alteracdo, salvo se o contréario determinar a lei ou deliberarem os
socios). %

Pode ser decomposto em autorizado (subscrito), que € o limite estatutario para
aumentar o capital social, independentemente de reforma do referido estatuto, e
integralizado (ou realizado), que se trata do montante financeiro ja pertencente a
companhia, que sera incorporado ao patriménio da empresa. O aumento ou ndo do
capital social, por decisdo da Assembleia Geral Ordinéria, pode seguir fatores como a
valorizacdo das acdes, quando a sociedade empresaria subscreve novos titulos ou em
decorréncia da falta de subscritores. 2

Consigna-se que o capital social é diverso do patriménio da companhia, pois este

¢ “o conjunto de bens, direitos e obrigagdes (bruto) ou de bens e direitos menos as

20 Art. 97, da LSA. “Cumpre ao registro do comércio examinar se as prescricdes legais foram observadas
na constituicdo da companhia, bem como se no estatuto existem clausulas contrarias a lei, a ordem
publica e aos bons costumes”.

2 BULGARELLLI, 1998, p. 71.

2 GONCALVES NETO, 2005, p. 12.

COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de direito comercial: direito de empresa. 23. ed. Sao Paulo: Saraiva,
2011, p. 181-182.

2 Art. 85, do CC. “Sdo fungiveis os moveis que podem substituir-se por outros da mesma espécie,
qualidade e quantidade”.

# REQUIAOQ, 2007, p. 57-58.

% 1d. Ibid., loc. cit.



obrigacdes (liquido) é essencialmente variavel, sofrendo mutagdes proprias da vida

1” %, ou seja, o patriménio é volatil, em decorréncia de a sociedade estar

empresaria
deficitaria ou superavitaria.

Importante, o capital social é utilizado como base para a determinacdo do
quoérum para o estabelecimento das Assembleias (Ordinaria e Extraordinaria) e serve
como critério do exercicio de direitos dos acionistas, como o direito de preferéncia,
frente & reducéo do capital ou dissolucéo da sociedade, entre outros. 2’

Cada socio, pessoa fisica ou juridica, € titular de determinado numero de acdes,
sendo chamado de acionista, que responde, exclusivamente, pelas obrigacdes até o
limite de sua quota parte?®®, ou seja, pelo preco de emissdo das acdes que
adquirir/subscrever (art. 1.088, do CC?®), ndo havendo interferéncia em seu patriménio
pessoal, conforme art. 1°, da LSA®. Além disso, os acionistas ndo podem impedir, em
regra, 0 ingresso de investidores no quadro associativo, jA que as acdes podem ser
negociadas independentemente de revelacdo aos demais participes do quadro de
investidores®! e de alteracdo do ajuste social, em razdo do seu caréter intuitu pecuniae,
possibilitando a convivéncia de estranhos na concretizacdo do objeto social, sem que o
relacionamento dos sécios possa, em principio, afetar o seu desempenho. *2

N&o hé que falar em impossibilidade de sucessao de acionista morto por parte de
seus sucessores, nem de impenhorabilidade de titulos de acionista em processo de

execucdo, porquanto, tais vedacdes somente se observam nas sociedades de pessoas. >

% BULGARELLI, 1998, p. 93.

271d. Ibid., p. 100.

%8 A diferenca entre quota e as agBes é que a quota faz parte de uma contribuicdo patrimonial, com
transferéncia muito mais dificil do que as ac6es.

Id. Ibid., p. 120.

2 Art. 1.088, do CC. “Na sociedade anonima ou companhia, o capital divide-se em acdes, obrigando-se
cada s6cio ou acionista somente pelo pre¢o de emissdo das agdes que subscrever ou adquirir”.

0 Art. 1°, da LSA. “A companhia ou sociedade anénima terd o capital dividido em acdes, e a
responsabilidade dos sécios ou acionistas serd limitada ao preco de emissdo das acBes subscritas ou
adquiridas”.

3 GONCALVES NETO, 2005, p. 02.

2 COELHO, 2011, p. 211.

% GONCALVES NETO, 2005, p. 111-117.



Fixa-se que existem os chamados acionistas empreendedores, que sdo aqueles
que possuem interesse na gestdo dos negocios da sociedade, por isso, sdo titulares, em
principio, de acles ordinarias com direito a voto. Os investidores, que apenas se
interessam na lucratividade da companhia e no retorno do capital investido,
subdividindo-se em rendeiros, que pensam ao longo prazo, e especuladores (jogadores
ou mercadores®*), que visam a ganhos imediatos. *

As acdes sao classificadas, quanto ao critério referente aos direitos e vantagens,
da seguinte forma: (a) ordinérias, também chamada de comuns, que conferem direitos
normais ao seu subscritor, haja vista que nao possuem preferéncias ou condicdes; (b)
preferenciais, que atribuem preferéncias ou vantagens ao seu titular, posto que
determinam a prioridade na divisdo de dividendos e no reembolso; e (c) de fruicdo, que
concedem apenas direitos de gozo econémico, e ndo politicos, ao seu adquirente,
porquanto, aqui ndo pedem direitos, hipotese concedida somente quando a companhia
for dissolvida. *

Hé& ainda uma categoria especial de acdo preferencial, acrescentada na LSA pela
reforma de 2001 (Lei n° 10.303/2001). Trata-se da golden share, mencionada no art.
17, § 7°, da LSA¥. Permitiu-se que o Estado alienasse o controle das companhias em
que detinha maioria do capital votante, mas conservasse a¢des preferenciais especiais,
conferindo-lhe direito de veto em determinadas deliberagdes. *

Contudo, existem certos direitos que sdo conferidos a todos os acionistas,
independentemente da espécie de acdo que adquire/titularize. Versa-se,
consequentemente, de direitos essenciais dos acionistas, direitos que nem a Assembleia
Geral, nem o estatuto da companhia podem retirar dos sécios. * Estes est&o arrolados

nos incisos do art. 109, da LSA, que assim dispde:

% GONGALVES NETO, 2005, p. 112.

% REQUIAO, 2007, p. 141-143.

% BULGARELLLI, 1998, p. 123-130.

3" Art. 17, § 7°, da LSA. “Nas companhias objeto de desestatizagdo podera ser criada agio preferencial de
classe especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os
poderes que especificar, inclusive o poder de veto as deliberacdes da assembléia-geral nas matérias que

especificar.”

%8 BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso avangado de direito comercial. 9.
ed. reform., atual e ampl. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2015, p. 266-268.

¥ 1d. Ibid., p. 312-314.
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Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o
acionista dos direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

111 - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acGes, partes beneficiarias conversiveis
em acOes, debéntures conversiveis em acgBes e bOnus de subscrigdo,
observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

J& no que tange a forma de transferéncia das ac¢Oes, a sua mobilidade, podem ser
de dois tipos: (a) as nominativas, que sao aquelas que correspondem a parcela do capital
social constituido pela acdo® e se transferem mediante registro, levado a efeito em livro
especifico, escriturado pela S/A para tal finalidade (art. 31, da LSA*), condicdo
indispensavel para que se opere validamente a transferéncia da propriedade da acéo; (b)
e as escriturais (art. 34 e 35, da LSA) *, em que o servico de transferéncia é realizado
pela instituicdo financeira. *

A companhia apresenta como requisitos preliminares os elencados no artigo 80,
da LSA:

I - subscricdo, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as a¢cdes em que se
divide o capital social fixado no estatuto;

Il - realizagdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do preco
de emisséo das ac¢des subscritas em dinheiro;

“0 BULGARELLI, 1998.

*L Art. 31, caput, da LSA. “A propriedade das a¢des nominativas presume-se pela inscricio do nome do
acionista no livro de "Registro de A¢des Nominativas" ou pelo extrato que seja fornecido pela institui¢do
custodiante, na qualidade de proprietaria fiduciaria das ag¢des”.

2 Art. 34, caput, da LSA. “O estatuto da companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as a¢des da
companhia, ou uma ou mais classes delas, sejam mantidas em contas de depoésito, em nome de seus
titulares, na institui¢cdo que designar, sem emissdo de certificados.”

Art. 35, da LSA. “A propriedade da agdo escritural presume-se pelo registro na conta de deposito das
acOes, aberta em nome do acionista nos livros da instituicdo depositaria”.

“§ 1° A transferéncia da agdo escritural opera-se pelo langcamento efetuado pela instituicdo depositaria em
seus livros, a débito da conta de acOes do alienante e a crédito da conta de ac6es do adquirente, a vista de
ordem escrita do alienante, ou de autoriza¢do ou ordem judicial, em documento hébil que ficarad em poder
da institui¢do”.

“§ 2° A instituicdo depositaria fornecerd ao acionista extrato da conta de depdsito das agdes escriturais,
sempre que solicitado, ao término de todo més em que for movimentada e, ainda que ndo haja
movimentagdo, a0 menos uma vez por ano”.

“§ 3° O estatuto pode autorizar a institui¢do depositaria a cobrar do acionista o custo do servigo de
transferéncia da propriedade das acOes escriturais, observados os limites maximos fixados pela Comissédo
de Valores Mobilidrios”.

* REQUIAO, 2007, p. 98.
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Il - depésito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento
bancario autorizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, da parte do
capital realizado em dinheiro.

Outrossim, é a Unica sociedade empresaria cuja identificacdo é feita por meio de
denominacdo social, conforme art. 3°, da LSA* que designard o objeto social
desenvolvido pela companhia. Esta denominacdo poderd conter expressdes ligadas ao
ramo da atividade, como um nome fantasia, ou 0 nome de fundador, por exemplo.
Devera ser necessariamente acompanhada da expressao “companhia” ou “sociedade
anonima”, por extenso ou abreviado (S.A ou CIA), utilizada no come¢o, N0 Meio ou no
fim da denominagéo, vedado o uso da segunda ao final, a fim de impedir qualquer
confuséo com os demais tipos de sociedade. *°

Consoante o0 artigo 4°, da Lei n° 6.404/76 existem duas formas de companhias,
segundo a forma de negociagdo de seus valores mobiliarios, as quais, sao tratadas como
abertas e fechadas. As abertas, sucessivas ou publicas, buscam recursos junto ao publico
em geral, possibilitando uma maior liquidez dos investimentos, protegendo o0s
potenciais adquirentes, posto que admitidas em negociacdo no mercado de valores
mobilirios/mercado de capitais, como na bolsa de valores®® ou no mercado de
balc&o*’.*® Seguem a Resolucdo n°. 236/1977, do Banco Central do Brasil — BACEN e
necessitam de assembleia inicial de fundacéo, subscricdo efetuada com a intermediacao
de instituicdo financeira, chamado servicos de underwriting, bem como de autorizacédo

perante a autarquia federal, de acordo com a Lei n°. 6.385/76, denominada Comissao de

* Art. 3°, da LSA. “A sociedade serd designada por denomina¢io acompanhada das expressdes
"companhia” ou "sociedade an6nima", expressas por extenso ou abreviadamente mas vedada a utilizacdo
da primeira ao final.”

** GONCALVES NETO, 2005, p. 13-14.

% Opera no mercado secundario. O seu objetivo é aumentar o fluxo das negociacdes de valores
mobiliarios, possibilitando a realizagdo de investimentos diretos nas empresas.

A tarefa principal da Bolsa consiste em tomar as medidas necessarias para o funcionamento regular da
negociacao bursatil.

KUMPEL, Siegfried. Direito do Mercado de Capitais: um ponto de vista do direito europeu, alemo e
brasileiro. Uma introducéo. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 98.

*" Opera no mercado primério; negociada através de instituicdes financeiras ou diretamente com as
corretoras de valores.
Id. Ibid., loc. cit.

* COELHO, 2011, p. 216.
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Valores Mobilidrios — CVM®*, apresentando estudo de viabilidade econdmica,
prospecto assinado pelos fundadores, etc. (art. 82 a 87, da LSA) *°.

Nas fechadas, simultdneas ou particulares, as a¢des ndo sdo ofertadas a todos,
pois sdo negociadas diretamente com os titulares dos referidos titulos, reunidos em
assembleia de fundacdo ou por a lavratura de escritura pablica em cartorio (art. 88, da
LSA). Nessa modalidade, ndo existe instituicdo financeira responsavel pela
intermediac&o na negociaco de acdes. >

As sociedades de economia mista, tratadas nos artigos 235 e seguintes da
mencionada lei, reinem tanto capitais publicos como privados para a consecucdo dos
seus fins, baseados no maior interesse publico, premissa pela qual dependem de prévia
autorizacdo legislativa. Inserida pelo Decreto-Lei n°. 200/67, a sociedade de economia
mista pertence a Administracdo publica indireta, embora seja uma espécie de pessoa
juridica de direito privado, trabalha na prestacdo de servico publico ou de utilidade
pUblica. *2

Salienta-se que os requisitos preliminares para a constituicdo de uma companhia
devem ser observados por toda e qualquer sociedade, independentemente de ser aberta
ou fechada, consoante art. 80 e 81, da LSA. Depois de contempladas as exigéncias
legais, ndo havendo oposicdo de qualquer dos subscritores que representem mais da
metade do capital social, considerando que estes podem ser responsabilizados pelos
prejuizos resultantes da inobservancia das normais (art. 92, da LSA), o presidente
declarard constituida a companhia. Ademais, em regra, a sociedade anénima possui

quatro Orgdos principais, momento em que se manifesta uma hierarquizacdo de

*9 BRASIL. Lei n°. 6.385, de 07 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia,
DF, 09 de dezembro de 1976. Disponivel em; < http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm>.
Aceso em: 08 de agosto de 2014.

KUMPEL, 2007.

0 Art. 82, caput, da LSA. “A constitui¢io de companhia por subscri¢io publica depende do prévio
registro da emissdo na Comissdo de Valores Mobiliérios, e a subscricdo somente podera ser efetuada com
a intermediac&o de instituigdo financeira”.

L Art. 88, caput, da LSA. “A constitui¢do da companhia por subscri¢do particular do capital pode fazer-
se por deliberacdo dos subscritores em assembléia-geral ou por escritura publica, considerando-se
fundadores todos os subscritores”.

* BULGARELLI, 1998, p. 77.
REQUIAO, 2007, p. 45-48.
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funces®, os quais sdo: a Assembleia Geral, a Diretoria, 0 Conselho de Administracéo e
Conselho Fiscal. >

A Assembleia Geral, amparada por principios que o legislador regula, € o 6rgéo
deliberativo, pensante, soberano, que desenha e modifica o estatuto, sendo instancia
méaxima destas sociedades, porquanto, manifesta a vontade social, reunindo acionistas
com ou sem direito de voto, deliberando sobre assuntos sociais e definindo politicas a
serem adotadas pela companhia empresarial. *°

Conforme o objeto de suas deliberagdes, as Assembleias Gerais se subdividem
em Ordinarias ou Extraordinarias. As primeiras serdo aquelas que tratarem das matérias
constantes no artigo 132, da Lei das S/A®, ou seja, prestacdo de contas; deliberagtes
acerca da destinacdo dos lucros liquidos do exercicio e a distribuicdo de dividendos;
eleicdo de administradores e membros do Conselho Fiscal, ou ainda quando houver
necessidade de aprovar a correcdo monetaria do capital social. Manifestando a vontade
da sociedade, essas assembleias devem ser realizadas anualmente, sob pena de
irregularidade da companhia. >’

As Assembleias Extraordinarias (arts. 135 a 137, da LSA) sdo aquelas que
ocorrem sempre gque se precise tratar de alguma matéria de competéncia privativa das
assembleias gerais, mas cuja questdo nédo seja de deliberacdo exclusiva em assembleia
geral ordinéria, ou seja, tudo o que for residual. Quando a assembleia tiver por objetivo
mudar o estatuto, teremos um quérum de instalacdo de 2/3 (dois tergos) em primeira
convocacdo, ou, em segunda convocacdo de qualquer nimero. Havendo, nestes casos, o
direito de recesso, hipdtese em que o acionista que discordar da aprovacao tera o direito
de se retirar da sociedade.

¥ COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. VI.

> BERTOLDI; RIBEIRO, 2015, p. 330-337.

% REQUIAO, 2007, p. 173-185.

% Art. 132, da LSA. “Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio
social, deverd haver 1 (uma) assembleia geral para: | - tomar as contas dos administradores, examinar,
discutir e votar as demonstragdes financeiras; Il - deliberar sobre a destinacdo do lucro liquido do
exercicio e a distribuicdo de dividendos; Il - eleger os administradores e os membros do conselho fiscal,
quando for o caso; IV - aprovar a corre¢do da expressdo monetaria do capital social (artigo 167)”.

" COELHO, 2011, p. 200.

%8 1d. Ibid., loc. cit.
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O que importa dizer é que qualquer alteracdo do estatuto sera tratada em
Assembleia Geral Extraordinaria, podendo também ser de outras matérias, como por
exemplo, aquisi¢cdo de algum determinado patrimdnio que s6 possa ser feito por meio
desta assembleia. *°

Todavia, quem representa a sociedade perante terceiros ndao é a Assembleia
(ainda que seja soberana, conforme a doutrina) e sim a administragdo. Portanto, a
Diretoria é 0 6rgao executor dessa vontade (art. 138, § 1° e 144, da LSA), sendo que 0s
diretores ndo precisam necessariamente ser acionistas da companhia, mas devem residir
no pais (art. 146, da LSA). E justamente a mdo da sociedade, é quem esta em atividade
permanentemente, quem faz com que a vontade dos socios deliberada em Assembleia
ou apontada no estatuto seja executada. E quem representa, contrata e assina. *°

Quanto a composicdo, vem estabelecida pelo art. 143, da LSA:

Art. 143. A Diretoria serd composta por 2 (dois) ou mais diretores, eleitos e
destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administracdo, ou, se
inexistente, pela assembléia-geral, devendo o estatuto estabelecer:

| - 0 nimero de diretores, ou 0 maximo e 0 minimo permitidos;

I - 0 modo de sua substituicéo;

Il - o prazo de gestdo, que ndo serd superior a 3 (trés) anos, permitida a
reeleicéo;

IV - as atribuicdes e poderes de cada diretor.

Destarte, os administradores devem cumprir determinados deveres legais
impostos, positivos e negativos, ja que todo poder comporta sanc@es, a fim de proteger
0 interesse e o patrimonio de toda companhia, porquanto, possui a obrigacdo de meio e
ndo de resultado®. A partir disso, o direito societario atribui os deveres especificos,
decorrentes do proprio estatuto da companhia, bem como os chamados deveres
genéricos, que se constituem, basicamente, em padrbes de conduta, como o de
obediéncia (implicito, tendo em vista que impde aos administradores obrigacdo de agir
conforme dispde o estatuto), a boa-fé, etc.”® Legalmente disciplinados, a fim de

sistematiza-los, o legislador classificou-os em (artigos 153 a 160, da LSA) ®:

* REQUIAOQ, 2007, p. 190-193.
% COELHO, 2011, p. 202.

81 SPINELLLI, Luis Felipe. O conflito de interesses na administracdo da sociedade andnima. Sao
Paulo: Malheiros, 2012, p. 111.

%2 1d. Ibid., p. 50-90.

63 COELHO, 2011, p. 204-207.
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(a) Dever de diligéncia (art. 153, da LSA®): se traduz pelo dever de o
administrador atuar como todo homem ativo e probo atua em relagdo aos seus proprios
negocios, cumprindo com o que é de interesse da sociedade com atencdo, dedicacéo,

zelo e cuidado, evitando atitudes negligentes .

Por isso, aqui hd um conteudo
subjetivo.

(b) Dever de lealdade e de sigilo (arts. 155 e 156, da LSA®): O administrador
ndo pode atuar em outras atividades que concorram com aquela que ele participa (em

favor da concorréncia, por exemplo), ou seja, ndo agindo em conflito de interesses,

GONCALVES NETO, 2005, p. 201-210.

64 Art. 154, da LSA. “O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para
lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da
empresa’”.

“§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0S mesmos
deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses
deveres”.

“§ 2° E vedado ao administrador: a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia; b) sem prévia
autorizacdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por empréstimo recursos ou bens
da companhia, ou usar, em proveito préprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, 0s seus
bens, servicos ou crédito; c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutaria ou da assembléia-geral,
qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo”.

“§ 3° As importancias recebidas com infra¢do ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a companhia”.
“§ 4° O conselho de administrag@o ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis em
beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas
responsabilidades sociais”.

% SPINELLLI, 2012, p. 104.

% Art. 155, da LSA. “O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os
seus negacios, sendo-lhe vedado: | - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;
Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando & obtengdo de vantagens,
para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia; Il -
adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir”.

“§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagao
que ainda néo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo e capaz de
influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliérios, sendo-lhe vedado valer-se da informagéao
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios”.

“§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga”.

“§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo do
disposto nos 8§88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao
contratar ja conhecesse a informagao”.

“§ 4° E vedada a utilizagdo de informagdo relevante ainda nio divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios”.

Art. 156, caput, da LSA. “E vedado ao administrador intervir em qualquer operagio social em que tiver
interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais
administradores, cumprindo-Ihe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do
conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse”.
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sobrepondo o interesse social com fidelidade e respeito ®’; “ndo pode usar em beneficio

proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo da companhia, as oportunidades comerciais
que tenha conhecimento em razdo do exercicio do seu cargo”. ®

(c) Dever de informar (art. 157, da LSA®): Informar tudo que pode afetar a vida
da sociedade, vez que se trata do bem de maior valor na economia hodierna, oferecendo
a mais ampla igualdade de oportunidades a todos os investidores da companhia’.
Tipico para as sociedades abertas, ja que, 0s acionistas, ao participarem das assembleias,
tém as informac0Ges pertinentes a atividade social, porquanto, tem-se um interesse difuso
— como a potencialidade, o poder de compra e venda das acfes; ou seja, qualquer um
pode comprar ou vender. Releva-se que quando houver distor¢do ou restricdo desse
dever, o administrador podera ter imputacdes no &mbito penal.

O Conselho de Administracdo, ao revés, sO € obrigatério nas companhias

abertas, nas companhias de capital autorizado e nas sociedades de economia mista (art.

" SPINELLLI, 2012, p. 99.
%8 GONCALVES NETO, 2005, p. 206.

89 Art. 157, da LSA. “O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o
namero de ac¢Bes, bonus de subscri¢do, opcdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em acdes,
de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular”.

“§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinaria, a pedido de
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social: a) o nimero dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver
adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; b) as op¢des de
compra de a¢Bes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior; ¢) 0s beneficios ou vantagens,
indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades
coligadas, controladas ou do mesmo grupo; d) as condi¢des dos contratos de trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os diretores e empregados de alto nivel; e) quaisquer atos ou fatos
relevantes nas atividades da companhia”.

“§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de qualquer acionista, ser
reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por cépia aos solicitantes. § 3° A
revelagcdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 poderd ser utilizada no legitimo interesse da
companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem. 8 4° Os
administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo da assembléia-geral ou dos dérgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na
deciséo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilirios emitidos pela companhia.
§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacao (8§ 1°, alinea e), ou deixar de divulga-la
(8§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pord em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a
Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa
prépria, decidir sobre a prestacéo de informac&o e responsabilizar os administradores, se for o caso. § 6°
Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comissdo de Valores Mobilidrios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam
admitidos a negociacdo, as modificagdes em suas posigdes acionarias na companhia”.

O SPINELLLI, 2012, p. 100.
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240, da LSA™). Nas companhias fechadas depende da vontade dos sécios explicitada no
estatuto, vez que sua presenca € facultativa. Seus membros devem ser
imprescindivelmente acionistas e suas atribuicOes estdo dispostas no art. 142, da LSA,
salientando-se: eleicdo e destituicdo dos diretores, convocacdo de Assembleia Geral,
quando oportuno, deliberacio obre emisséo de acdes ou de bnus de subscricao. "

As normas concernentes aos requisitos, investidura, remuneracdo deveres e
responsabilidades dos administradores, previstos nos artigos 145 a 160, da Lei n°.
6.404/1976 aplicam-se tanto a conselheiros quanto a diretores. No mais, até 1/3 (um
terco) dos membros do Conselho de Administracdo poderdo ser eleitos para cargos de
diretoria, nos termos do art. 143, § 1°, da LSA.

O Conselho Fiscal, cuja atuacdo é analisada pelo 6rgéo de controle, é obrigatério
nas companhias, mas pode ndo funcionar em carater permanente, entrando em
funcionamento apenas quando solicitado (art. 161, da LSA™). A funcéo do Conselho é
analisar se os administradores vém cumprindo adequadamente aquilo que os sdcios

deliberaram, por ser objetivo a perseguir, conforme deveres legais e estatutarios (art.

™ Art. 240, da LSA. “O funcionamento do conselho fiscal ser4 permanente nas companhias de economia
mista; um dos seus membros, e respectivo suplente, serd eleito pelas a¢cdes ordinarias minoritarias e outro
pelas agdes preferenciais, se houver”.

2 COELHO, 2011.
" BERTOLDI; RIBEIRO, 2015, p. 334-335.

™ Art. 161, da LSA. “A companhia tera um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento,
de modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas”.

“§ 1° O conselho fiscal sera composto de, no minimo, 3 (trés) e, no méaximo, 5 (cinco) membros, e
suplentes em igual niimero, acionistas ou ndo, eleitos pela assembléia-geral. § 2° O conselho fiscal,
guando o funcionamento nédo for permanente, sera instalado pela assembléia-geral a pedido de acionistas
que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das a¢fes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento) das
acOes sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento terminard na primeira assembléia-geral
ordindria apds a sua instalagdo. § 3° O pedido de funcionamento do conselho fiscal, ainda que a matéria
ndo conste do anlncio de convocacdo, podera ser formulado em qualquer assembléia-geral, que elegera
0s seus membros. § 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas: a) 0s
titulares de acBes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em
votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios,
desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a voto; b)
ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os
membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual ao dos eleitos nos termos da
alinea a, mais um. 8§ 5° Os membros do conselho fiscal e seus suplentes exercerdo seus cargos até a
primeira assembléia-geral ordinaria que se realizar ap0s a sua elei¢éo, e poderdo ser reeleitos. § 6° Os
membros do conselho fiscal e seus suplentes exercerdo seus cargos até a primeira assembléia-geral
ordinaria que se realizar ap6s a sua eleicédo, e poderao ser reeleitos. § 7° A fungdo de membro do conselho
fiscal ¢ indelegavel”.
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163, da LSA™), ou seja, fiscalizar a atuagdo da companhia. Por conseguinte, s&0 0s
olhos dos acionistas. ®

E composto de, no minimo, trés e, no maximo, cinco membros, pessoas naturais,
residentes no pais, diplomadas em curso superior, ou que tenham exercido por prazo
minimo de 03 (trés) anos cargos de administrador de empresa ou de conselheiro fiscal
em outra instituicdo (arts. 161, § 1°, e 162, da LSA). Igualmente, ndo podem ser eleitos
para o Conselho Fiscal membros de 6rgaos de administracdo e empregados da S.A ou
de outra sociedade controlada pelo mesmo grupo, e o cénjuge ou parente, até terceiro
grau, de administrador, sob pena de comprometer as suas funcdes essenciais (art. 161, 8
2°, da LSA).

4 TIPOS DE ACIONISTAS E PODER DE CONTROLE

A organizacdo interna de poder em uma S.A poderd ser dividida entre a
participacdo acionaria (os préprios socios), a direcdo e o controle. O controle
caracteriza-se por tratar-se de um poder originario, unico/restrito e geral, podendo
representar o valor da organizacgdo, em caso de estabilidade, visto que somente por ela
limitado. "

Ha limites estruturais e comportamentais, a fim de limita-lo ou elimina-lo, vez
que deve respeitar a funcdo social da empresa e o estatuto da companhia, por exemplo.
® Além disso, o controlador nem sempre assume as funcdes diretivas da sociedade
empresarial, porquanto, ndo necessariamente sera detido por aquele que responder por
maior parte da propriedade de capital, sendo este passivel de apropriacdo por aqueles
que preencham alguns requisitos legais, logo, assumindo os direitos e deveres referentes

a essa posicdo.®’ O verdadeiro poder emana do grupo de controle, dado que um poder

> Art. 163, caput, da LSA. “Compete ao conselho fiscal [...]”
® COELHO, 2011, p. 203.

" BERTOLDI; RIBEIRO, 2015, p. 337.

8 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 19.

" SPINELLLI, 2012, p. 41.

8 1d. Ibid., p. 35.
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superior impOe suas decisdes aos demais participes da companhia, fundamento pelo
qual se percebe uma hierarquizacéo de funcdes. *

Neste interim, o poder de controle pode ser caracterizado como o direito de
dispor dos bens alheios como se proprietario fosse, tendo a capacidade para dominar a
sociedade empreséaria. Para Adolf A. Berle Jr. e Gardiner Means®, professores
mundialmente reconhecidos por seus trabalhos envolvendo a corporacdo moderna, o
conceito de controle deve necessariamente ser dissociado do de propriedade, na medida
em que o primeiro se refere a um bem imaterial, em razao de se aludir a administracdo
dessa propriedade. ® Uma parte da doutrina pondera que o poder de controle diminui os
custos de supervisdo, melhorando o funcionamento da sociedade empresaria®, segundo
a analise econdmica do direito, tendo em vista que o controlador pode eleger os
membros da diretoria da companhia e modelar e direcionar os negécios. %

No mais, o controle pode ser divido em controle externo e o interno. No controle
externo ha fatores estranhos a estrutura interna de administracdo das companhias que
influenciam em sua gestéo, deliberagfes ou atuacdo, posto que o verdadeiro titular do
poder nio ¢ acionista®®. Podemos citar a hipétese em que “uma sociedade exerce sobre a
outra, direta ou indiretamente, ‘uma influéncia dominante’”, como a dependéncia
financeira® — os chamados stakeholders — ou a limitacdo imposta pelas agéncias
reguladoras, por exemplo.

Ja no controle interno o titular do poder atua no interior da propria sociedade®,
ja que para aléem de uma organizacdo complexa, as relacfes entre os sdcios, sobretudo

em razdo da luta pelo poder, podem ser convergidas, com o propdsito de adquirir a

81 REQUIAO, 2007.
8 Autor do livro: The Modern Corporation and Private Property.
8 |d. Ibid., p. 145-148.

8 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 4. ed. rev. atual. Sdo Paulo: Malheiros, 2011,
p. 57.

8 BERTOLDI, Marcelo M. O poder de controle na sociedade andnima: alguns aspectos. Scientia luris,
v.7/8 (2003/2004), p. 55. Disponivel em: <
http://www.uel.br/revistas/uel/index.php/iuris/article/view/11102/9815>. Acesso em: 08 de junho de
2015.

8 SPINELLLI, 2012, p. 33.

8 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 69.

8 SPINELLLI, 2012, p. 43.
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direcdo da sociedade. Entdo, quando falamos em poder de controle, falamos de um
intangivel, ja que exercido indiretamente entre os socios, por meio dos 6rgdos sociais, e
gue tem consequéncias especificas. *

O poder de controle interno pode-se dividir em quatro modalidades tipicas, de
acordo com Berle e Means: (i) controle totalitario; (ii) controle majoritario; (iii) controle
minoritario; (iv) controle gerencial e (v) controle por artificio legal (desconsiderada por
Fabio Comparato, ao argumento de que esta modalidade seria sempre operada
juntamente com uma das hipéteses anteriores). %

O controle totalitario ou compartilhado™ se da frequentemente nas sociedades
andnimas fechadas familiares, pelas multinacionais® e na sociedade subsidiaria integral
(art. 251, da LSA® de sociedade anonima unipessoal), modalidade em que nenhum
acionista é excluido do poder de dominacéo da sociedade, ou seja, nas companhias em
que todos os acionistas possuem direito de voto. E visto pela doutrina como modelo
ideal de companhia, tendo em vista que se percebe uma grande confianca e colaboracao
matua entre os acionistas, tal como ocorre nas sociedades contratuais de pessoas, em
que o vinculo entre os sécios é intuitu personae, em razdo da affectio societatis. **

O controle majoritario, por sua vez, se da nas companhias em que o poder de
controle é exercido pelo acionista que detém a maioria das a¢fes com direito de voto,
usando esse direito para controlar a companhia, elegendo os diretores e os membros do
Conselho Fiscal, avocando a posicdo de acionista controlador, consoante art. 116, da
LSA.% Nesta hipotese, “o acionista tera status de controlador e as responsabilidades

dele decorrentes, seja por acio ou por omiss&o”. %

COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. V.

% RODRIGUES, Renato Amoedo Nadier. Direito dos Acionistas Minoritarios. S3o Paulo: Lawbook,
2008, p. 153-154.

L E1ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado
de capitais: regime juridico. 3. ed. rev. e ampl. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 395.

%2 SALOMAO FILHO, 2011, p. 77.

% Art. 251, da LSA. “A companhia pode ser constituida, mediante escritura publica, tendo como tunico
acionista sociedade brasileira”.

“§ 1° A sociedade que subscrever em bens o capital de subsididria integral deverd aprovar o laudo de
avaliacdo de que trata o artigo 8°, respondendo nos termos do § 6° do artigo 8° e do artigo 10 e seu
paragrafo Unico. 8§ 2° A companhia pode ser convertida em subsidiéria integral mediante aquisigéo, por
sociedade brasileira, de todas as suas a¢des, ou nos termos do artigo 252”.

% REQUIAOQ, 2007, p. 145-148.

% BULGARELLLI, 1998, p. 168.
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O controle minoritario, no entanto, ocorre quando a S.A tem seu capital social
pulverizado, o que permite que um acionista que possua menos da metade das acOes
com direito de voto se aproprie do poder de controle da companhia, tendo em vista a

% 1sso é viavel em razdo do quérum de instalacdo da

grande dispersdo acionaria.
Assembleia Geral, disposta no artigo 125, da LSA®, o qual possibilita a instalagdo da
Assembleia, em segunda convocagdo, com a presenca de qualquer nimero de acionistas
com direito de voto. Este tipo de controle pode atuar com mesma eficacia que um
controle majoritario®™. No Brasil, a lei societaria consagra o controle minoritario como
principio. 1

O controle gerencial ou administrativo (management control) verifica-se ao
passo que os controladores da sociedade andnima séo os administradores, aplicando as
prerrogativas diretoriais, existindo uma grande dispersdo acionaria, em razdo de o
capital social estar disperso e pulverizado, como no caso do controle minoritario,
entretanto, assumindo 0s acionistas a posicdo de meros investidores. Alude-se a
modalidade de poder de controle presente nas grandes companhias de capital aberto, em

gue o universo de acionistas é extenso. '

4.1 ACIONISTA CONTROLADOR

O acionista controlador € aquele que, isoladamente ou em conjunto, consegue

deter o poder majoritario nas Assembleias das companhias, de modo que deve exercer

% SPINELLI, 2012, p. 59._
COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014.

* RODRIGUES, 2008, p. 183-200.

% Art. 125, da LSA. Ressalvadas as exceces previstas em lei, a assembléia-geral instalar-se-4, em
primeira convocagdo, com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do
capital social com direito de voto; em segunda convocagdo instalar-se-4 com qualquer nimero.

Paragrafo Unico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembléia-geral e discutir a
matéria submetida a deliberago.

% SPINELLLI, 2012, p. 57.

100 RODRIGUES, 2008, p. 192.
BERTOLDI; RIBEIRO, 2015, p. 319.

101 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 60.
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efetivamente esse poder, essa prerrogativa, em virtude dos votos que possui, dirigindo

as atividades sociais e orientando o funcionamento dos 6rgdos da companhia a fim de

102
|

cumprir a fungédo social™*, nos termos da Constituicdo Federal de 1988, conforme

explana o artigo 116, da LSA:

Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica,
ou 0 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 deliberagcdes da assembléia-geral [sic] 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 6rgdos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de
fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcdo social, e tem
deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender.

H& uma tendéncia de separacdo entre o patrimdnio e o controle (propriedade
ativa e passiva), visto que, corriqueiramente, € o controlador quem administra o
patrimonio  alheio.’® Para o controlador sdo estabelecidas obrigaces e
responsabilidades, podendo responder perante os s6cios minoritarios pela ma gestao, em
caso de desvios de recursos, ou pelo abuso de poder (art. 117, da LSA'®) 1%, Nestes

102 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014.
SPINELLLI, 2012, p. 59.

103 SPINELLLI, 2012, p. 19.

104 Art. 117, da LSA. “O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder”.

“§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder: a) orientar a companhia para fim estranho ao objeto
social ou lesivo ao interesse nacional, ou leva-la a favorecer outra sociedade, brasileira ou estrangeira, em
prejuizo da participacdo dos acionistas minoritarios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da
economia nacional; b) promover a liquidagdo de companhia prospera, ou a transformacgéo, incorporacao,
fusdo ou cisdo da companhia, com o fim de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, em prejuizo
dos demais acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores mobiliarios emitidos
pela companhia; c) promover alteragdo estatutaria, emissdo de valores mobiliarios ou adocédo de politicas
ou decisdes que ndo tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acionistas
minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em valores mobilidrios emitidos pela
companhia; d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente; e) induzir, ou tentar
induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal, ou, descumprindo seus deveres definidos nesta Lei e
no estatuto, promover, contra o interesse da companhia, sua ratificacdo pela assembléia-geral [sic]; f)
contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse,
em condicBes de favorecimento ou ndo equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de
administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar dendncia que saiba ou devesse saber
procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade. h) subscrever acdes, para os fins do
disposto no art. 170, com a realizagdo em bens estranhos ao objeto social da companhia. 8 2° No caso da
alinea e do 8§ 1° o administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente com o
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casos, a acdo cabivel podera ser ajuizada por acionistas com, no minimo 5% (cinco por
cento) do capital social, independente da classe de a¢do que possuam. Havendo menos
desta quota minima, este acionista devera prestar caugdo nos autos, a fim de cobrir as
custas processuais e honorarios sucumbéncias em caso de improcedéncia da demanda.
106

Mas tudo isso € compensado com o poder de controle, conferindo,
consequentemente, uma valorizacdo do valor de suas agdes, quando alienadas, um plus
valia. A diferenca é chamada pelo mercado de “prémio de controle”, porquanto, uma
qualidade desse conjunto de acBes. Nas companhias abertas, tenta-se repassar essa
importancia tambeém aos acionistas minoritarios em casos de alienagdo de titulos
suficientes para o deslocamento do controle. Ja na sociedade empreséria fechada, pode
haver disposices estatutarias neste sentido. %’

Outrossim, o acionista controlador podera eleger os diretores, aumentar o capital
social e estabelecer quase todas as modificagfes no estatuto social que Ihe interessar, o

que influi profundamente no andamento da sociedade. **®

Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou
grupo de acionistas, que elegerem membro do conselho de administracdo ou
membro do conselho fiscal, deverdo informar imediatamente as modificagdes
em sua posi¢do acionaria na companhia & Comissao de Valores Mobiliarios e
as Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas
quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a
negociacdo, nas condi¢cbes e na forma determinadas pela Comissdo de
Valores Mobiliarios.

O interesse do acionista controlador, em suma, tem como objetivo inicial a
consolidacdo da empresa no mercado de capitais, vez que, em caso de abuso ou
ilegalidade, segundo o art. 129, da LSA'®, prepondera a vontade da maior parte dos

investidores. 1*°

acionista controlador. § 3° O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem
também os deveres e responsabilidades proprios do cargo”.

1% COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014.
1% GONCALVES NETO, 2005, p. 321.

Y971d. Ibid., p. 321-323.

198 1d. Ibid., p. 145 e 323.

109 Art. 129. As deliberacdes da assembléia-geral, ressalvadas as excecdes previstas em lei, serdo tomadas
por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.
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4.2 ACORDO DE ACIONISTAS

Muitas companhias ndo tém uma homogeneidade de posicionamentos, haja a
vista a grande quantidade de acionistas com pensamentos distintos uns dos outros. I1sso
faz com que alguns grupos minoritarios sejam prejudicados, em razdo da quantidade e
do valor de seu voto perante as Assembleias.

Neste interim, o acordo de acionistas vem a fim de convergir interesses,
cooperando em torno e um objetivo uno, visto que, para a maioria da doutrina, € um
contrato para-societario, plurilateral, que vinculard os investidores para que se
direcionem sempre em comum nas deliberacBes, unificando e alinhando vontades
antecipadamente (art. 118, da LSA), porquanto, sua maior virtude é domar a instancia
do poder societéario. *** O acordo pode ser de comando e de defesa, de bloqueio ou de
votos em bloco.

Dessa forma, o emprego da vontade do acionista, disciplinando sobre o seu voto
em certas situacdes, conforme o acordo tacito, ja foi apresentado, averbado e arquivado
perante a instituigdo, vinculando-o, inviabilizando acordos secretos. Deve-se, do mesmo
modo, observar todos os requisitos de validade previstos no artigo 104, do Cadigo Civil,
como agente capaz, objeto licito e forma prescrita ou ndo defesa em lei. 1*?

Nesse sentido, a jurisprudéncia:

[...] IX - Os acordos de acionistas sobre o poder de controle da sociedade
andnima somente deverdo ser observados pela companhia quando
arquivados na sua sede (art. 118 da Lei n. 6.404/76). X - Eventuais
tratativas prévias entre os acionistas acerca da composicdo do Conselho de
Administragdo da FERTIFOS, porquanto informais (via e-mail) e nio
arquivadas na sede social da empresa, ndo podem ser opostas a
sociedade; XI - As deliberacGes dos acionistas, que ensejaram a substituicdo
dos 3 (trés) conselheiros indicados pelas recorridas, observaram estritamente
0s requisitos legais e estatutarios, devendo ser reconhecida a validade da

referida A.G.0.[..]. 13

1O FRANCA, 2014, p. 67.
1 COELHO, 2011.
112 REQUIAO, 2007, p. 166-168.

13 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (03. Turma). Recurso Especial n °: 1102424 SP 2008/0132178-
0. Recorrente: BUNGE Fertilizantes S/A e Outro. Recorridos: Mosaic Fertilizantes do Brasil S/A e
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Assim, conforme traz o Cédigo Civil, o principio da pacta sunt servanda,
protege este tipo de ajuste, criado com intuito associativo. A Lei n°. 6.404, de 15 de

dezembro de 1976, consagrou a licitude do acordo de acionistas. *** Ressalta-se que o

0115

dispositivo contido no Cddigo Penal, em seu art. 177, 8§ 2°°, refere-se a possivel

vantagem ilicita consistente no proveito, em prejuizo da sociedade empreséaria ou de

terceiros, (ja que para produzir efeitos perante outrem, deve-se averbar o acordo no livro

116

de registro de agdes), que a transacdo entre os acionistas possa acarretar—, ou seja, a

disposicao que, de maneira direta ou indireta, ofenda os estatutos sociais ou a legislacéo,
em razdo da proibico da transferéncia e venda de direitos de voto. **’
Acerca do tema, Fabio Ulhda leciona:

O voto pode ser “de vontade" ou "de verdade”. No primeiro, o acionista
manifesta sua opgdo pela alternativa que mais lhe interessa entre as abertas na
apreciacdo da matéria. No Gltimo, exterioriza o seu entendimento acerca da
fidelidade, ou ndo, do documento em apreciacdo ao seu correspondente
objeto. [...] A distingdo é muito importante, porque possibilita distinguir entre
a negociagdo licita do exercicio do direito de voto (que somente pode dizer
respeito & manifestacdo de vontade) e o crime de venda de voto, tipificado no
art. 177, § 2°, do CP (referente & de verdade). **®

Outros e Yara Brasil Fertilizantes S/A. Terceiros Interessados: Ariosto da Riva Neto e Outros, Fertifos
Administracdo e Participacdo S/A e Outro, Companhia de Desenvolvimento Econdmico de Minas Gerais
— CODEMIG. Relator: Ministro Massami Uyeda. Data de Julgamento: 18 de agosto de 2009. Publicacéo:
Didrio de Justica Eletronico do dia 08 de outubro de 2009. Disponivel em:
<http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/6006411/recurso-especial-resp-1102424-sp-2008-0132178-
O/inteiro-teor-12142194>. Acesso em: 04 de outubro de 2015. Sem grifos no original.

14 GONCALVES NETO, 2005, p. 138.

1S Art. 177, § 2°, do CP. “Incorre na pena de detencdo, de seis meses a dois anos, e multa, o acionista
que, a fim de obter vantagem para si ou para outrem, negocia o voto nas deliberacbes de assembleia
geral”.

BRASIL. Decreto-Lei n° 2.848, de 07 de dezembro de 1940. Cddigo Penal. Diario Oficial [da]
Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 31 de dezembro de 1940. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del2848compilado.htm>. Acesso em 08 de agosto de
2015.

" GONCALVES NETO, 2005, p. 140.
REQUIAO, 2007, p. 166-168.

U SALOMAO FILHO, 2011, p. 136.

118 COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial. vol. 2. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p 309.
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Segundo a lei dos contratos empresariais, 0s contratos com prazo determinado sé
podem ser rompidos antecipadamente em razdo de possivel justa causa, posto que a
denuncia unilateral e imotivada € vedada pelo ordenamento juridico brasileiro (art. 118,
86°, da LSA). N&o havendo prazo determinado, o contrato pode ser rompido
antecipadamente. Como exemplo, podemos citar a situacdo em que um determinado
socio ndo concorda com a decisdo, considerando ndo ser correta; isso seria vicio de
vontade. '

Consigna-se que as Assembleias devem naturalmente respeitar o referido
acordo, ndo aceitando quaisquer votos em desacordo com o estabelecido pelos seus
acordantes. Do mesmo modo, consoante art. 118, § 3°'%°, da LSA, o descumprimento do
ajuste propicia a seus aderentes a execucdo especifica das obrigacdes anteriormente

assumidas.

19 COELHO, 2011, p. 241.

120 Art. 118, da LSA. “Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ages, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia
quando arquivados na sua sede”.

“§ 3° Nas condigdes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugdo especifica das
obrigagdes assumidas”.
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CAPITULO 11 - O INTERESSE SOCIAL

1 O CONCEITO DE INTERESSE

O interesse pode ser caracterizado pela relacdo existente entre um sujeito,
possuidor de uma vontade, e 0 objeto ou o bem hébil a satisfazé-la de maneira

proveitosa’?*. Desse modo, 0s interesses dos diversos acionistas, uti singuli‘*?

, podem
ter, inicialmente, uma relacéo de indiferenca, quando os objetivos de ambos 0s agentes
(acionistas) ndo se interferem, ndo modificando em nada o resultado da atividade
empresarial praticada; e de relevancia, quando h4 uma interposi¢éo, que pode: convergir
solidariamente, e se destinar a um fim comum, ndo necessariamente ligado a posicao de
s6cio™®; ou divergir, e aqui estdo inseridos os conflitos, que podem ser totais ou
parciais, na medida de suas incompatibilidades e descontentamentos. *2*

Ressalta-se que, dentro destas relagdes interpessoais, também estdo envolvidos
0s interesses dos colaboradores da sociedade e do préprio sistema econdmico®, que

devem se harmonizar'?®, a fim de maximizar os lucros obtidos pela companhia. '

2 DIVERSIDADE DE CONCEPCOES: TEORIAS

Historicamente, o interesse social é trabalhado pelas chamadas teorias
contratualistas e institucionalistas. Em suma, para os contratualistas, o interesse da
sociedade decorre de uma relacdo contratual, ja que, para a teoria classica, que surge na

Italia, é a unido de interesses comuns dos socios atuais. Para a teoria contratualista

2 ERANCA, 2014, p. 22.

221d. Ibid., p. 64.

12 SALOMAO FILHO, 2011, p. 37.
2 FRANCA, 2014, p. 23-24.

221d. Ibid., p. 57.

2%1d. Ibid., p. 58.

127 SPINELLI, 2012, p. 64.
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moderna, no entanto, ha também uma ligacdo com os acionistas futuros, engquanto
investidores, a fim de buscar lucratividade por meio de um interesse instrumental e
COmum128. 129

Em outro viés, para os institucionalistas da teoria da empresa em si
(Unternehmen an sich), criada por Jaeger, o0 interesse seria alcancado com melhor
eficcia ante o exame das preferéncias publicas, externas a sociedade empresaria. Para
os institucionalistas da teoria da pessoa em si (Person an sich), o interesse da empresa
seria analisado como ente autdbnomo, e, dessa maneira, os direitos dos acionistas
minoritarios seriam protegidos. Baseada na concepg¢éo organicista de Otto von Gierke,
essa teoria entendia que o interesse da companhia ndo é externo a sociedade, vez que
reduzido ao ente juridico. **°

Além disso, a visdo institucionalista abarca também as teses do direito da
empresa acionaria e da instituicdo. A primeira, apresentada por Haussmann, também
concerne direitos aos interesses dos trabalhadores, dos credores, dos clientes, ou aqueles
que de certa forma possuem algum relacionamento econémico com a sociedade. A
segunda, concebida por Maurice Hauriou e desenvolvida por George Renard, na Franca,
bem como por Santi Romano, na Italia, refere-se as instituicbes como entes coletivos
surgidos a partir de uma congregagdo consciente ou de uma exigéncia dos individuos,
mas ndo de uma vontade privada, autbnoma, do tipo contratual, o que fez com esta
teoria atingisse resultados semelhantes aos da empresa em si (Unternehmen an sich). ***

Com a teoria do contrato organizacdo, evolucdo da dicotomia existente entre a
teoria societaria do contratualismo e do institucionalismo, tem-se uma conciliacdo entre
0s interesses existentes nos diversos ramos englobados pelas S.A, representando a
atividade, pelo valor atribuido e pela organizacdo instituida. **?

A ideia é a criacdo de uma organizacdo apta a estruturar as relac@es juridicas de
maneira eficiente, propiciando um comportamento cooperativo, 0 que permitiu o

estabelecimento de um regime dual, aplicado a Lei das sociedades anénimas vigente, a

2 FRANGA, 2014, p. 45.

1 SALOMAO FILHO, 2011, p. 28-32.
9 FRANGA, 2014, p. 29-41.

B11d. Ibid., p. 28-38.

132 RODRIGUES, 2008, p. 128-129.
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fim de abarcar o interesse comum dos socios (uti socii), obtido com o exercicio da
atividade empresarial (stricto sensu), e pessoal dos acionistas (uti singuli), protegendo-

133

se a comunidade em geral (lato sensu) ~*°, conforme se depreende da disposi¢do dos

artigos 194 a 202" intencdo patente de se proteger os investidores minoritarios™°, “sob

pena de ser caracterizado como abusivo o voto proferido (art. 115, caput, da LSA)” %,
Assim como ao detentor do poder de controle, com arbitrium boni viri, incumbe a tutela
dos demais interesses, “intra ou extra-empresariais”. **’

Salienta-se que, na hipotese de conflito de interesses, o interesse comum dos
socios deve conceder prioridade as preferéncias publicas nacionais, como menciona
Fabio Comparato, o que proporcionou a Lei n° 6.404/1976, claro enfoque
institucionalista. **

Para além das teses classicas, as teorias modernas utilizam-se da economia para
explorar o direito, diante da interdisciplinaridade aplicada & doutrina atual**® e da fase
intimista do ordenamento juridico, a fim de garantir a reducdo dos gastos e a
maximizagdo da eficiéncia. Ronald H. Coase, na teoria econOmica, trouxe
desdobramentos importantes para a ciéncia das organizacGes, dado que contribuiu
grandiosamente sobre 0s atos ilicitos e custos sociais*.

As contribuicbes de Coase, baseadas no fundamento econémico foram,
essencialmente: “(a) o entendimento da empresa como nucleo de resolugdo de conflitos;
e, (b) a sensibilizacdo para que estes conflitos tenham resolucgdes internas — exigindo

~ T A - . . 141
novas concepgoes juridicas idoneas a buscar solugdes organizativas”.

133 FRANCA, 2014, p. 62-63.

134 Criag&o minima de reservas;
Art. 194, caput, da LSA. “O estatuto podera criar reservas desde que, para cada uma”.

135 Dividendo minimo obrigatério.

Art. 202, caput, da LSA. “Os acionistas t€ém direito de receber como dividendo obrigatério, em cada
exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada
de acordo com as seguintes normas”.

1% FRANCA, 2014, p. 51,69 71 e 72.

B71d. Ibid., p. 62.

138 |d. Ibid., p. 62-63.

139 SALOMAO FILHO, 2011, p. 40.

“01d. Ibid., loc. cit.

141 RODRIGUES, 2008, p. 174.
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A proposicao de que o funcionamento dos mercados tem um custo, denominado
de custos de transacdo’*, facilitou a compreensdo das organizaces societérias, em
razdo das externalidades.*® Entre estes tericos, Richard Posner se destaca, ja que suas

exposi¢cOes abarcam quase todos os campos do direito. A partir desse enfoque, situacdes

144

como o Otimo de Pareto™™, (hipotese em que alguém necessariamente perde para que

um determinado sujeito ganhe),'*®

146
.

seriam facilmente evitadas, reduzindo a assimetria
informaciona

Nesta linha, o direito societario busca trazer seguranca e previsibilidade para se
garantir a fluéncia das relacdes de mercado, haja vista que os individuos possuem uma

racionalidade limitada*’ 148

(segundo Herbert Simon™), e que, dentro das companhias,
cada sujeito busca potencializar seus ganhos'*. Isso anuncia o principal enfoque deste
trabalho, o qual, procurar identificar as relacBes entre os interesses dos acionistas

(agentes) e as possibilidades incompatibilidades, a fim de evita-las.

3 OS CONFLITOS DE INTERESSES

Em razdo das grandes mudancas no cenario econdmico, com o aumento das
empresas e da complexidade de suas operacgdes, acompanhada da separagdo de funcdes
de propriedade e administracdo, originalmente dos acionistas, houve a exigéncia de

modificagdes dentro das sociedades empresarias a fim de manter os objetivos de

142 RIBEIRO; KLEIN, 2011, p. 79-87.
3 1d. Ibid.

¥4 1d. 1bid., p. 39-43.

% RODRIGUES, 2008, p. 127.

%8 RIBEIRO; KLEIN, 2011, p. 89-95.
“71d. Ibid., p. 63.

18 1d. Ibid., p. 66.

149 1d. 1bid.
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investidores'®®, administradores e diretores em equilibrio (affectio societatis),
desenvolvendo-se uma atividade empresarial em conjunto com o interesse social. **

Para melhor compreender o tema, parte-se da constituicdo das sociedades
unipessoais. Neste tipo de sociedade, claramente se percebe que, com a realizacdo de
um comportamento antiético na administracdo da companhia, o acionista-administrador
sera pessoalmente atingido, porquanto, este individuo conecta a ideia de acionista e de
administrador a0 mesmo tempo. *2

Com o crescimento do tema no cenério brasileiro, a Lei n° 6.404/1976, em seu
art. 109, trouxe alguns direitos essenciais dos cotistas que visam a garantir a
estabilizacdo das relacdes de poder internas a companhia, de forma que o legislador
patrio teria priorizado certos interesses, Uteis a sociedade, conciliando-os, em
detrimento das demais vontades existentes, devendo os participes da companhia,
protegé-los e persegui-los, conforme dispde o arts. 115™° e 154 da Lei das S.A. *®°

156 «

O acionista é legalmente obrigado a enunciar seu voto como um diritto a

doppia faccia™"”

, ou seja, através de um direito subjetivo ao voto individual, e objetivo,
nos termos da vontade social'™®, se tratando de um limite funcional e genérico a

autonomia do voto™®. A simetria é encontrada quando os membros da organizacio

0 FRANCA, 2014, p. 64.

L4, Ibid., p. 70.

MACKAAY, Ejan; ROUSSEAU, Stéphane. Analise econémica do direito. trad. SZTAJN, Rachel. 2. ed.
Séo Paulo: Atlas, 2015, p. 555.

5214, 1bid., p. 556.

153 Art. 115, caput, da LSA. “O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia [...]” —
Sem grifos no original.

154 Art. 154, caput, da LSA. “O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da
fungao social da empresa”.

1% FRANCA, 2014, p. 67-69.

1%%1d. Ibid., p. 49.

%7 Direito de dupla face.

158 1d. Ibid., p. 69.

9 1d. Ibid., p. 71.
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possuem interesses semelhantes, ante o acesso a mesma informacdo, conforme
anteriormente exposto. 1%

Essa ponderacdo decorre da duplice interpretagdo ocasionada pela redagdo do
artigo 115, que em seu caput preleciona que “deve [0 acionista] exercer o direito a voto
no interesse da companhia” e em seu paragrafo primeiro dispde que “o acionista nao
podera votar nas deliberacdes [...] em que tiver interesse conflitante com a companhia”
— hipdtese de voto em conflito de interesses, que é aquele emitido por acionista que
possui interesse incompativel com o da sociedade (LSA, art. 115, § 1, in fine). '®*

No entanto, os dispositivos apontados ndo sdo suficientes para manter as
sociedades longe dos desacordos, vez que ha, inegavelmente, divergéncias de
informacdes e dificuldade em se obté-las, além dos ocasionais comportamentos desleais,
antiéticos e desonestos'®®, de maneira que os membros da sociedade empresaria
dificilmente estar&o dirigidos & tomada de decisdes consensuais. ***

Tais comportamentos atingem ndo somente acionistas (fiduciantes) e
administradores  (fiduciarios), podendo eventualmente afetar  fornecedores,
consumidores, credores e trabalhadores, algumas vezes, pessoas indeterminadas e
indeterminaveis'®, ante a heterogeneidade de interesses'®>. Como exemplo, podemos
citar a expropriagdo de credores, a exploragdo dos trabalhadores, abuso dos
consumidores e a violagdo do meio ambiente®®. Para Chris Dodd"®’, os administradores

s30 responsaveis perante todos 0s grupos integrantes da companhia empresaria. ¢

180 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 553.

161 RODRIGUES, 2008, p. 143-144.

162 SPINELLLI, 2012, p. 27 e 51.

183 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 553.

14 RODRIGUES, 2008, p. 176.

185 1d. Ibid., p. 134.

186 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 561.

187 Especialista em direito.

G1. globo.com. Chris Dodd, um liberal especialista na América Latina: Em 32 anos como
congressista, se aliou aos sindicatos. Fala espanhol fluentemente e jA& morou na Republica Dominicana.
Mundo; EleicOes nos EUA; 30 de agosto de 2008. Disponivel em:
<http://g1.globo.com/Noticias/Mundo/0,,MUL241993-5602,00-
CHRIS+DODD+UM+LIBERAL+ESPECIALISTA+NA+AMERICA+LATINA.html>. Acesso em 30 de
agosto de 2015.

168 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 562.
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O termo conflito de interesses nas sociedades andnimas, empregado em sentido
lato pelo legislador pétrio'®®, pode, assim como o conceito de poder, gerar grandes
fragmentagOes conceituais. Sendo caracterizado pelas incompatibilidades existentes
entre os diversos socios, em razdo da heterogeneidade de interesses particulares'™, pode
também significar o voto do acionista em caso de inegavel vantagem particular a que
ndo faz jus, ocasionando potenciais danos, atuais ou futuros, a sociedade, existindo aqui,

além da involuntéria diversidade, a questao do risco moral. *'*

Fonte da denominada teoria do “capitalismo gerencial” 172

, @ Teoria da Agéncia,
(introduzida na literatura de financas por Michael Jensen e William Mechling) ou
Teoria do Agente-Principal, tem sua raiz no utilitarismo econémico e objetiva avaliar 0s
conflitos e passivos resultantes da “[...] separacdo entre a propriedade [principal] e o
controle de capital [agente], o que origina as assimetrias informacionais, 0s riscos e
outros problemas pertinentes [...]” ® & relacdo empresarial. Os conflitos de agéncia
ocorrem em razdo da tomada de decisdo em funcdo dos interesses dos investidores
cotistas. "

Portanto, a simples separacao funcional interna da sociedade cria uma relacédo de
agéncia, ja que desenvolve, naturalmente, divergéncias de interesses ante a diferenca
entre o patriménio dos administradores e dos cotistas. *’> Tudo isso ocorre porque 0s
administradores executam poderes determinantes para a jornada de conducdo dos
negocios, sendo indispensavel a especializacdo de funcdes. Segundo Ejan Mackaay e
Stéphane Rousseau, especialistas em analise econémica do direito, o fator que
determina os embates entre administradores e cotistas é a participacdo ou ndo de

investimentos em acdes pelos administradores, e a importancia monetéria envolvida. *°

%9 FRANCA, 2014, p. 173.
10 RODRIGUES, 2008, p. 134.
1 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 556.

12 E|ZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. rev. e ampl. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.

' ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008.
74 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 560.
%5 1d. Ibid., p. 556.

176 1d. 1bid., loc. cit.
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Isto posto, conveniente diferenciar os termos “conflito de interesses” e
“beneficio particular”, pois ambos estdo elencados no paragrafo primeiro, do artigo 115,

da Lei n° 6.404/1976, gerando demasiadas duvidas a respeito. Vale transcrever:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companbhia;
considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas.

§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia-
geral relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a
formacdo do capital social e a aprovacdo de suas contas como
administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de
modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da
companhia.*’”’

Assim sendo, o beneficio particular é a vantagem obtida pelo acionista ou pelo
administrador da companhia (art. 154, § 2°, “c”, da LSA178) em desconformidade com
os ganhos alcangados em decorréncia da atividade empresarial. O proveito esta em
desconformidade com interesses dos demais, vez que o interesse intimo deste acionista
abrange tdo somente a sua situacdo, em total dissonancia com o principio da igualdade
entre os cotistas, que, todavia, ndo sdo agraciados com tal rendimento. *"

O conflito de interesses, em outra linha, ocorre quando 0 acionista possui
interesse duplo diante de uma deliberagdo, ou seja, caso em que o0 cotista tenha interesse
préprio e particular, momento em que a liberdade do direito ao voto sera prejudicada,
posto que, este voto, é decisivo para a formacéo da maioria dentro da deliberac&o. *®
Para Carmem Alborch Bataller'®, a identificagdo do conflito de interesse (conflito
horizontal*®?) permeia a (01) identificacdo de uma situagdo antagdnica/contraposta,
“objetiva ou real”, entre os interesses dos investidores acionistas e da sociedade

empresaria, com seu interesse social, (02) independente da intencdo de danos ou

77 Sem grifos no original.

178 Art. 154, § 2° “c”, da LSA. “c) receber de terceiros, sem autorizacdo estatutdria ou da assembléia-
geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo”.

1 RODRIGUES, 2008, p. 143-144.
180 FRANCA, 2014, p. 168 e 173-174.
181 Senadora, escritora espanhola e professora da Universidade de Valéncia, na Espanha.

182 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 599.



35

prejuizos a sociedade andnima®™®?; (03) com a presenca de um nexo causal entre esse

184

interesse patrimonial intimo (conflito direto™") ou extra-social do cotista (ou de terceiro

— conflito indireto), a ser sacrificado, em prejuizo da companhia. **°

Para os administradores da companhia, a vedacdo ao conflito de interesses, em

186

sentido estrito,” se apresenta no artigo 156, da LSA:

Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagéo social em
que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacdo
que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-
los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de
administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente
pode contratar com a companhia em condigdes razodveis ou eqlitativas,
idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria
com terceiros.™’

O dispositivo elencado ndo veda a celebracdo de contrato entre o acionista
controlador e a companhia controlada, evitando-se, novamente, a incidéncia de
favorecimento exclusivamente particular, com a imposi¢do de condicdes irrazoaveis e
ndo equitativas, diversas das trabalhadas no mercado (art. 117, § 1°, da LSA). %

A fim de melhor dimensionar essa discussao, faz-se necessaria a exposicdo sobre
as duas principais correntes doutrinarias que tratam do conflito de interesses: a (i)
formal ou potencial; e (ii) a atual ou substancial. No conflito formal ha uma analise
objetiva e direta das situacdes descritas no art. 115, da LSA, de modo que se averigua, a
priori, qualquer situacdo onde possa haver interesses conflitantes entre os acionistas e a

companhia, ou seja, toda vez que had um pressuposto de que o agente tenha interesse

183 Desconsideragéo do elemento psicolégico.

184 SPINELLI, 2012, p. 131-144.

% FRANCA, 2014, p. 169.

18 SALOMAO FILHO, 2011, p. 84.

87 Art. 156, § 2°, da LSA. “O negécio contratado com infragdo do disposto no § 1° € anulavel, e o
administrador interessado serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver

auferido”.

188 FRANCA, 2014, p. 174-175.
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189

direto no negocio ou ato a ser discutido™~, proibindo-se o voto, tratando-se de medida

preventiva e cautelar, a fim de priorizar a seguranca juridica e a harmonia social. **°

Caso posteriormente o acionista proibido de votar evidencie a inexisténcia de
impedimento, serd necessaria a realizacdo de uma nova assembleia para rediscutir a
matéria. Entende-se que aqui, ndo ha lesdo ao interesse social, de forma que se aplica
apenas aos gestores e administradores da companhia, caracteristica necesséria do
conflito de interesses, que de forma direta ou ndo tiverem interesse maior na contraparte
da sociedade. ***

O conflito substancial, entretanto, pode ser aplicado de maneira uniforme a todos
0s sdcios e administradores, revelando-se por meio da ideia de culpa in abstrato (LSA,
art. 156, pg. 1°). Logo, a proibig¢do do voto somente deve sobrevir apos a certificacdo de
real conflito de interesses entre o acionista e a companhia, por tratar-se de um tema
subjetivo. 1% A vista disso, o conflito material é amplamente defendido na doutrina, vez
que injustificavel é a restricdo de um direito, sem comprovacao ou hipétese de danos a
companhia ou aos demais acionistas. **

Para a Diretora da CVM, Norma Jonssen Parente, por exemplo, “o voto abusivo
somente pode ser detectado ex post, ou seja, apos a sua emissdo, confrontando-se o seu
desiderato com os fins legais” . Logo, o 6nus da prova recaira sobre aqueles que
impugnam o alegado voto, ja que, em razdo da boa-fé, parte-se do pressuposto de que o
acionista agiu em conformidade com o interesse social, em prol do affectio societatis.
195

Para os defensores da corrente formalista, porém, como Fabio Comparato e
Modesto Carvalhosa, mesmo que o voto fosse ulteriormente anulado, este ainda

representaria a preferéncia do acionista sobre os interesses da companhia, 0 que

18 SALOMAO FILHO, 2011, p. 110 e 111.
199 FRANCA, 2014, p. 172.

1 RODRIGUES, 2008, p. 173.
SALOMAO FILHO, 2011, p. 96-97.

192 RODRIGUES, 2008, p. 173.
SALOMAO FILHO, 2011, p. 111.

1% FRANCA, 2014, p. 166.
%4 1d. Ibid., loc. cit.

1% 1d. 1bid., loc. cit.
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caracterizaria uma violacdo aos principios que regem as sociedades anénimas™®®, de
modo que a hipdtese de conflito de interesses, preconizada no art. 115, aplicar-se-ia o
conflito formal, porquanto, o legislador vetou qualquer tipo de voto em caso de
beneficio particular ou em conflito de interesses, tratando-se de um comando
impeditivo, sem ressalvas. " A regra, estaria mencionando sobre a impossibilidade de
participacéo apenas, e ndo sobre a participag&o controlada. %

Vale transcrever o ensinamento de Carvalhosa sobre o tema: “Ha proibicao legal
para o acionista que tem conflito de interesses com a sociedade de votar em qualquer
sentido, nem que seja conforme o interesse social" **. Dessa maneira, o conflito de
interesses ndo exige que os desejos sejam diversos dos da sociedade, opondo-se, mas
que apenas que o cotista pense duplamente, podendo ser ilicito ou ndo, ndo dispondo a
lei necessariamente neste sentido, ja que o termo conflito foi empregado em sentido
lato. Logo, ndo ha questionamentos sobre o grau do conflito ou sobre o prejuizo por ele
causado. 2%

Entretanto, diante do conflito de interesses com a sociedade, cabe
exclusivamente ao investidor acionista definir se deve ou ndo se abster de votar, ndo
possuindo, os demais cotistas, autoridade para excluir o cotista antes do voto, podendo
apenas impugnar a deliberacdo posteriormente, e desde que presente conflito
substancial. 2**

Atualmente, decorridas amplas discussdes, o colegiado da CVM — Comissao de

Valores Imobiliarios® inferiu que o disposto na parte final do art. 115, § 1°, da LSA

1% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de Sociedade Andnima. vol. 2. 4. ed. rev. e atual.
Séo Paulo: Saraiva, 2009.

FRANCA, 2014, p. 206-217.

197 1d. Ibid., p. 169.

1% COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 338.

% FRANCA, 2014, p. 174.

20 1d. Ibid., p. 178.

1 1d. Ibid.

202 Caso da AGE da Tele Norte Leste Participagdes S.A e os acionistas da PREVI e SISTEL; vol. 125 da

RDM.
Id. Ibid., p. 207.
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([...] ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia) se trata de conflito
material, ante a imprescindivel verificacdo das condicdes da transacéo celebrada. 2%

Os embates decorrem das mais variadas motivacdes, pertencentes a cada
individuo, com preferéncias e objetivos distintos, posto que o agente, seja por pretender
maximizar beneficios pessoais, ou por negligéncia, incompeténcia ou ma-fé, pode nao
atuar em prol dos interesses dos proprietarios. *

O acionista, apesar de participar da formagdo do interesse social, busca,
particularmente, vantagens e fins que podem ser estranhos ao da companhia ou que com
ela conflitam, o que podera caracterizar causa impeditiva de voto ou voto abusivo (art.
115, § 3°, da LSA?®), que pela lei, atenta-se a intencéo atribuida no emprego do direito
(poder) de voto, ou seja, a finalidade de causar dano ou obter, para si (art. 115, § 1°, da
LSA)?® ou para outrem, proveito indevido (ad aemulationem), lesando, precipuamente,

o patriménio comum. 2%

Neste interim o artigo 117, da LSA: “O acionista controlador
responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder”.

A ideia da proibicdo de voto se funda na exigéncia, pelo legislador, na incidéncia
de um controle ex ante de legitimidade de voto, porquanto, o perigo do dano situa-se in
re ipsa’®®. Porém, alguns doutrinadores alegam que a referida vantagem indevida
somente poderia ser constatada mediante juizo de mérito, ndo se verificando por
intermédio de apreciacdo formal. 2%°

Presenciadas estas eventualidades, a legislacdo societaria traz, além da
possibilidade de indenizacdo pelas perdas e danos, a sancdo administrativa, a ser

decretada pela CVM, e civil, caso de anulacdo®®, pelo poder judiciario, do voto

23 ERANCA, 2014, p. 206-207.
204 SPINELLLI, 2012, p. 131-144.

205 Art. 115, § 3°, da LSA. “O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito
de voto, ainda que seu voto nao haja prevalecido”.

206 Art. 115, § 1°, da LSA. “o acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia-geral relativas ao
laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovacéo de suas
contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou
em que tiver interesse conflitante com o da companhia”.

2" FRANCA, 2014, p. 87-90.

2% Dano presumido, que n4o depende de prova do prejuizo.

29 1d. Ibid., p. 92-95.

219 Nulidade apenas em caso de ofensa a ordem publica. Primando-se pela seguranca juridica.
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proferido, consoante § 4°, do art. 115, da LSA*** — abrindo aos minoritarios ampla
possibilidade de contestacdo de decisdes de assembleias®®>. A anulacdo provém de

provocacao pelos interessados, nos termos do art. 2°, do Cédigo de Processo Civil®*2.

Art. 115, § 4° da LSA. A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de
acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o
acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.

No universo das S.A, outrossim, 0s oportunismos podem ser percebidos atraves
de diversas formas. Dos administradores, por meio de sua remuneragdo excessiva,
dispensa imotivada de empregados®**, concessdo de favores, vantagens inerentes ao
cargo®® ou de investimentos em projetos que lhe tragam proveitos especificos?*® (art.
158, da LSA?). 28

Nesse sentido também ponderou o legislador ao expor sobre o abuso do poder de

controle do acionista controlador, que se caracteriza “pela pratica de uma infragdo no

I FERANCA, 2014, p. 175.
212 RODRIGUES, 2008, p. 201.

21 . , C N )
% Art. 2°, do CPC. “Nenhum juiz prestaré a tutela jurisdicional sendo quando a parte ou o interessado a
requerer, nos casos ¢ forma legais”.

214 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 338-339.
215 1d. Ibid., loc. cit.
216 Art. 154, § 2°, “b”, da LSA.

27 Art. 158, da LSA. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em
nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos
que causar, quando proceder: | - dentro de suas atribui¢cbes ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com
violacdo da lei ou do estatuto.

§ 1° O administrador ndo € responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a
sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia
em ata de reunido do 6rgdo de administragdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por
escrito ao 6rgdo da administragdo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral. § 2°
Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do ndo
cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda
que, pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles. § 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade
de que trata o § 2° ficaré restrita, ressalvado o disposto no § 4°, aos administradores que, por disposicado
do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar cumprimento aqueles deveres. 8 4° O administrador que,
tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo administrador
competente nos termos do § 3° deixar de comunicar o fato a assembléia-geral, tornar-se-4 por ele
solidariamente responsavel. § 5° Responderd solidariamente com o administrador quem, com o fim de
obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com violagdo da lei ou do estatuto.

218 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 551.
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exercicio da prerrogativa legal de controle acionario” #*°

, vez que o rol apresentado no 8§
1° do artigo 117, da LSA é meramente exemplificativo, ndo sendo excluidas outras
hipoteses ndo tipificadas, j& que a lei emprega a palavra conflito em sentido lato,
conforme entendimento do professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da
USP, Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. **°

Por certo, “o ponto comum de todas as hipoteses descritas se alterna entre a
prética de atos desproporcionais e ilegais, pelo controlador, contra os acionistas e a
defesa (também pelo controlador) de interesse individual e egoista”. 221 Tal como
disposto no Inquérito Administrativo CVM n° 23/1999: “o abuso do poder de controle
requer, para sua caracterizacdo, o exercicio do direito de controle, a antijuridicidade
desse exercicio e o prejuizo dele decorrente”. %22

Neste interim, o abuso de controle advém da comprovada “opressdo dos ndo
controladores”, em dissonancia com o interesse social, porquanto, o controlador possui
prerrogativas que os demais acionistas ndo dispdem, como a remuneragdo dos acionistas
na divisdo dos dividendos, o poder de eleger a maioria dos administradores e a maior
parte dos votos nas discussées da assembleia geral®?, de maneira que, quando o abuso
for cometido em assembleia geral, ha a previsdo de anulabilidade da deliberacdo (art.

115, § 4°, da LSA).

29 EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2011, p. 400.
220 ERANCA, 2014.

221 BRASIL. Colegiado da CVM. Processo Administrativo Sancionador n° 2008/1815. Acusados:
Edmilson Lessa Neiva Guido Domenico Ghisolfi, José Antonio Laurito, José Veiga Veiga Marcos
Toselli, Mossi & Ghisolfi International S/A e Reinaldo José Kroger. Relator: Diretor Eli Loria. Rio de
Janeiro. CVM. Rio de Janeiro, 28 de abril de 2009. Disponivel em; <
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2009/20090428 PAS RJ200
81815.pdf>. Acesso em 27 de setembro de 2015.

222 BRASIL. Colegiado da CVM. Inquérito Administrativo n° 23/99. Relator: Diretor Joubert Rovai
Interessados: Alcides Francisco Barroso, César Antdnio Canhedo Azevedo, Haroldo De Castro Oliveira,
Ivan D'Apremont Lima, José Fernando Martins Ribeiro, Voe Canhedo S/A., Wagner Canhedo Azevedo.
CVM. Rio de Janeiro, 26 de outubro de 2000. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2000/20001026_PAS_2399
.pdf>. Acesso em: 27 de setembro de 2015.

22 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 558.

24 E1ZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2011, p. 402.
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Porém, a direcdo da sociedade em prejuizo dos acionistas minoritarios, por si so,
ndo caracteriza 0 mencionado abuso, haja vista que o ato podera atender aos objetivos
de interesse comum, anteriormente legitimado pelo estatuto social.

O abuso de poder de controle é evitado, por exemplo, quando o acionista
controlador deixa de manifestar seu voto em caso de interesse conflitante com o da
companhia, o que ocasiona maiores debates sobre o tema a ser discutido, e,
consequentemente, maior vontade de informacgéo dos demais cotistas, ante a abstengéo
do controlador. %2

Para Fabio Comparato e Calixto Saloméo Filho, a apreciacdo da Lei das S.A
pela visdo contratualista tem inviabilizado a imposicao de limites ao possuidor do poder
de controle, ja que o art. 117, da LSA deixa de descrever um “elemento nuclear”, base
das modalidades abusivas, a fim de possibilitar a intepretacdo analdgica e
exemplificativa do dispositivo, ja que ndo ha mencdo a responsabilidade por conduta
culposa ou de abuso por omissdo, 0 que, na préatica, dificulta o énus daquele que

227

incumbe o fato constitutivo do seu direito“’, ante a subjetividade dos fundamentos que

guiaram a conduta indesejada do controlador. 2%

Em hipdtese de conduta abusiva do controlador, acarretando em prejuizos aos
demais acionistas e/ou a companhia, incorrerd em sancao, consubstanciada na obrigacdo

de indenizar por perdas e danos, medida que pode ser proposta por qualquer

229 5 230

acionista®”, ndo existindo a previsao juridica de “desconstituicdo do ato abusivo

Para o Superior Tribunal de Justica, nesta hipédtese, ndo é necessaria a existéncia de

231

dolo**" por parte do controlador, mas apenas do dano:

Para a caracterizacdo do abuso de poder de que trata o art. 117 da Lei das
Sociedades por a¢des, ainda que desnhecesséria a prova da intencdo subjetiva

225 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 331-338.
226 FRANCA, 2014, p. 118-119.

227 Art. 333, 1, do Cédigo de Processo Civil.

222 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 338-339.
229 1d. Ibid., p. 332.

20 EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2011, p. 402.

Z1 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 559.
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do acionista controlador em prejudicar a companhia ou 0s minoritérios, é
indispensavel a prova do dano. %

O problema de agéncia, ademais, apresenta outras possibilidades indevidas e
ilicitas que podem ser perpetradas no ambito das S.A, como: (l) a desnecesséria
formacéo de reservas em detrimento dos minoritarios e a manutencdo de contabilidade
paralela, ou do conhecido “caixa dois”, mascarando o real destino do dinheiro social,
diante de administradores inaptos ou corruptos®, favorecendo a sociedade controladora
em prejuizo da controlada e seus sécios e acionistas. **

(1) O uso de informacdes privilegiadas em proveito préprio ou de terceiros, em
razdo das jA mencionadas assimetrias informacionais, eventualmente manipulando o
mercado, simulando operacGes ou manobras fraudulentas visando criar falsas condi¢Ges

de demanda e preco. (111) Em dissonancia com o dever de lealdade®®

, pode ocorrer a
constituicdo de companhia com denominacdo idéntica ou semelhante a j& existente,
assim como com a divulgacdo de informacgdes confidenciais, visivel pratica de
concorréncia®®, o que pode ensejar indenizacdo por perdas e danos & empresa
prejudicada, conforme art. 3°, § 2°, da LSA?* 2%

(IV) O exercicio de nepotismo, em todos 0s graus de parentesco, em claras
hipbteses de favorecimento, muitas vezes carentes de qualificacdo para o cargo; (V)
tomadas agressivas do controle acionario, em desconformidade com o estatuto da

companhia, com o ordenamento juridico ou até mesmo com a boa-fé. %*°

22 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (03. Turma). Embargos de Divergéncia em Recurso Especial n®.
798.264 - SP. Embargante: Real S/A Participac@es e Administracdo e Outros. Embargado: VR Vales
Ltda. e Outro. Interessados: Augusto Esteves de Lima Janior e José Aloysio Borges. Relator: Ministro
Luis Felipe Saloméo. Publicacdo: Diério de Justica Eletrénico em 04 de junho de 2010. Disponivel em:
<http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/14573086/eresp-798264>. Acesso em: 27 de setembro de 2015.
%3 RODRIGUES, 2008, p. 203.

Z41d. Ibid., p. 191 e 228-229.

2% SPINELLLI, 2012, p. 165.

%% 1d. Ibid., p. 164 e 171.

27T Art. 3°, § 20, da LSA. “Se a denominacdo for idéntica ou semelhante a de companhia ja existente,
assistird a prejudicada o direito de requerer a modificacdo, por via administrativa (artigo 97) ou em juizo,
e demandar as perdas e danos resultantes”.

%% RODRIGUES, 2008, p. 191 e 228-229.

239 1d. 1bid., loc. cit.
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(VI) Os ocultos aportes de capitais para diluir a atuacdo dos minoritarios, que
conforme aduz Leslie Amendolara®?, casos de aumento de capital fadados a diluir a
participacdo de certos acionistas, normalmente minoritarios **; (V11) a no distribuicéo
de rendimentos aos acionistas; (VIII) e “a ndo convocacgdo, por escrito, do cotista
minoritario, para as assembleias”. 242

(1X) Em desrespeito ao dever de obediéncia®?®, o uso, por administradores e
controladores, de recursos materiais da empresa em beneficio proprio, caso de conflito
vertical®**, com a retirada de matérias de escritério ou do veiculo da companhia, por
exemplo, para a sua utilizagdo pessoal, conduta disposta no art. 154, § 2° “b”, da
LSA?*, Neste caso, somente é autorizada a realizagdo de atos ndo onerosos, em prol dos
colaboradores e da comunidade em que se localiza a companhia, respeitando-se a
razoabilidade, quando em face do cumprimento do principio da funcdo social da
empresa, mediante a disponibilizacdo de servicos basicos, como saude e educacdo, e
trabalhos culturais (art. art. 154, § 4°, da LSA%). 2

Nesses entraves, patente que a acdo reparatdria de perdas e danos ndo pune 0s
responsaveis ou compensa os lesados de forma satisfatoria, sendo indispensaveis
medidas para prevenir essas imoralidades, inibindo sua ocorréncia com a punicdo
proporcional 2,

Devera, destarte, haver a imposicéo de incentivos pelos proprietarios fiduciantes,

consubstanciado em metas com aumento de proventos e a participacdo de beneficios, e

240 Especialista em Direito Empresarial e Mercado de Capitais.
21 RODRIGUES, 2008, p. 203.

%2 1d. 1bid., p. 191.

23 SPINELLLI, 2012, p. 192.

24 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 599.

25 Art. 154, § 2°, “b”, da LSA. “b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral ou do conselho de

administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito préprio, de
sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servicos ou crédito”.

24 Art. 154, § 4°, da LSA.
7 SPINELLLI, 2012, p. 193.
O que também ndo afasta a possibilidade de macular desvios se utilizando da finalidade da prestacéo de

Servicos sociais.

28 RODRIGUES, 2008, p. 191.



44

| 2*° circundando os

responsabilidades pessoais nos ambitos administrativo, penal e civi
desleais gestores corrompidos por deveres juridicos (positivos e negativos),
ultrapassando a simples honestidade exigida em qualquer relacdo negocial *°, levando
informag®es corretas e precisas aos fiduciantes®".

Tais incentivos motivam o comportamento humano, desenvolvendo maior
probabilidade de cumprimento do dever estatutdrio em suas exatas atribuicdes,
distanciando-se dos oportunismos pessoais, e maximizando o valor da empresa perante
0 mercado, tanto pela motivacdo de profissionais mais capacitados, dispostos,
promissores e honestos, que visam as renomadas companhias, quanto pelo puablico
consumidor do servico ou da atividade ofertada pela empresa.

Para além do estatuto social, os contratos, verbais ou ndo, podem facilitar a
convergéncia e o estabelecimento de direitos e deveres, principais e acessorios, entre
acionistas, administradores e controladores. Certo é que a informacdo permite aos
acionistas desenvolverem técnicas de monitoramento para o desempenho da companhia
e de seus colaboradores, o que dificilmente ocorre na pratica, posto que,
esporadicamente, os proprietarios conhecem mais do seu negécio do que o agente
fiduciario, administrador da sociedade empresaria, o que confirma a teoria de agéncia.

Comprovada a responsabilidade criminal, cabe a restituicdo do beneficio
ilegalmente obtido, por meio do sequestro de bens (art. 125, do Cddigo de Processo

Penal®®

), ja que se trata de produto da infracdo criminal. Da mesma forma em
possibilidade de recebimento de bens de terceiros, que poderdo ser confiscados pela

companhia, porquanto, percebidos em deslealdade a ela.

29 RODRIGUES, 2008, p. 215.
0 SPINELLLI, 2012, p. 57.
2L1d. Ibid.

»2 SILVA, Sabrina Soares da; Souza, Ana Rosa de; LEITE, Eduardo Teixeira. Conflito de agéncia em
organizagOes cooperativas: um ensaio tedrico. 08 de outubro de 2010. Organizagdes Rurais &
Agroindustriais, Lavras, v. 13, n. 1, p. 63-76, 2011.

253 Art. 125, do CPP. “Cabera o sequestro dos bens iméveis, adquiridos pelo indiciado com os proventos
da infragdo, ainda que ja tenham sido transferidos a terceiro”.

Art. 126, do CPP. “Para a decretagdo do sequestro, bastard a existéncia de indicios veementes da
proveniéncia ilicita dos bens”.

BRASIL. Decreto-Lei n°. 3.689, de 3 de outubro de 1941. Cédigo de Processo Penal. Diario Oficial [da]
Republica Federativa do Brasil, Brasilia, DF, 13 de outubro de 1941 e retificado . Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del3689Compilado.htm>. Acesso em: 02 de outubro de
2015.
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Havendo dano a sociedade, a acdo de responsabilidade (art. 159, da Lei n°.
6.404/1976%), deve ser aprovada em assembleia geral. Em auséncia de propositura da
lide pela sociedade an6nima vitimada apds trés meses da votacdo favoravel, qualquer
cotista poderd propd-la. **° Deixando de haver a aprovagdo, os acionistas que
evidenciarem 5% (cinco por cento), no minimo, “do capital social, poderdo fazé-lo e,
em caso de sucesso, a companhia beneficidria do resultado deverd indenizar os
acionistas autores, até o limite dos resultados, pelas despesas incorridas, devidamente
atualizadas”. **°

Além do mais, segundo Jensen e Meckling, os conflitos trazem custos a
companhia — agency cost — que seriam, por exemplo, as perdas residuais (despesas
eventuais decorrentes de decisdes que ndo maximizam o bem-estar da companhia, com
a inviabilidade de projetos extremamente lucrativos), “os gastos para o monitoramento
do comportamento de administradores” e os incentivos para o cumprimento de
objetivos. %’

H& ainda as pressbes operadas pelo mercado de trabalho em desfavor dos
comportamentos oportunistas, posto que, diante da ma imagem, propiciada pela
deslealdade, resta impraticavel o reingresso dos administradores desonestos ao mercado,
ainda mais em tempos de informacdo digital. Isto posto, a reputacdo destes individuos é
relevante ante a concorréncia pela ascensdo a um posto de direcdo que lhes garanta

interessante remuneracéo legitima. **®

254 Art. 159, da LSA. Compete & companhia, mediante prévia deliberacéo da assembléia-geral, a agdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

8 1° A deliberacdo podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia, ou for
consequéncia direta de assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordinaria. § 2° O administrador ou
administradores contra os quais deva ser proposta acdo ficardo impedidos e deverdo ser substituidos na
mesma assembléia. § 3° Qualquer acionista podera promover a acdo, se ndo for proposta no prazo de 3
(trés) meses da deliberacdo da assembléia-geral. § 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a acéo,
podera ela ser proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital
social. 8 5° Os resultados da acdo promovida por acionista deferem-se a companhia, mas esta devera
indeniza-lo, até o limite daqueles resultados, de todas as despesas em que tiver incorrido, inclusive
correcdo monetéria e juros dos dispéndios realizados. § 6° O juiz poderd reconhecer a exclusdo da
responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da
companhia. § 7° A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou terceiro diretamente
prejudicado por ato de administrador.

2> MACKAAY'; ROUSSEAU, 2015, p. 590.
26 1d. 1bid., loc. cit.
%7 ARRUDA; MADRUGA; FREITAS JUNIOR, 2008, p. 09.

2 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 593-594.
SALOMAO FILHO, 2011, p. 47.
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Como bem discorreu Fabio Comparato e Calixto Salomdo, a melhor forma de
eliminar os custos de transagdo & com a internacionalizagdo dos interesses mais
expressivos e primordiais para a companhia, j& que, conhecer o conflito propicia um
ambiente societario mais contributivo. %

A governanca corporativa (corporate governance), chamada por alguns autores
de administracdo institucional é designada para tratar de assuntos relativos ao poder de
controle das companhias, como a dire¢do e a administracdo. Trabalha com principios
como a transparéncia, a equidade, a prestacdo de contas e a responsabilidade
corporativa, almejando prevenir abusos de poder e tornar 0 empreendimento mais
eficiente. 2%

No Brasil, cabe & Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, a partir da Lei n°.
6.385/76, a fiscalizacdo das companhias abertas e dos valores mobiliarios, ja que é o
orgdo regulamentador do Mercado de Capitais. No mais, em 1996, foi criado o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGA), organismo que pretende estimular o
debate sobre o tema e a adogdo de melhores préaticas de governanca. Com o Novo
Mercado (segmento destinado as empresas que se comprometem voluntariamente a
adotar a governancga corporativa) a Bolsa de Valores de S&o Paulo — BOVESPA “abre
uma nova frente de atuacdo visando o desenvolvimento do Mercado de capitais

brasileiro”. 2%

%9 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 320 e 3345.
%0 KUMPEL, 2007, p. 04

%1 1d. Ibid., p. 14-15; 148.
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CAPITULO 11l — ANALISE JURISPRUDENCIAL DO SUPERIOR TRIBUNAL
DE JUSTICA: O PODER E OS CONFLITOS NOS TRIBUNAIS

1 TRATATIVAS PELO SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

A partir de agora, passa-se a examinar alguns julgados envolvendo os ja
descritos conflitos de interesses, a fim de averiguar como estes ocorrem na convivéncia
na pratica, dentro do mundo das S.A.

“O Superior Tribunal de Justica (STJ) é a corte responsavel por uniformizar a
interpretacdo da lei federal”, [sendo de] “sua responsabilidade a solu¢do definitiva dos
casos civis e criminais que ndo envolvam matéria constitucional nem a justica

.1 262
especializada”.

2 RECURSO ESPECIAL N° 1,349.233 - SP (2012/0113956-5)%

%62 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA (STJ): O Tribunal da Cidadania. Atribuigées. [s.d.].
Disponivel em: <http://www.stj.jus.br/sites/STJ/default/pt_ BR/Conhe%C3%A7a-0-
STJ/Atribui%C3%A7%C3%B5es>. Acesso em 02 de outubro de 2015.

263 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (04. Turma). Recurso Especial n° 1.349.233-SP. Nimeros
Origem: 302873852009; 3028738520098260000; 6988304; 994093028734. Recorrente: Luiz Augusto
Muller. Recorrido: Benedito Augusto Muller. Relator: Ministro Luis Felipe Salomdo. Data do
Julgamento: 06 de novembro de 2014. Publicagdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 05 de fevereiro
de 2015. Disponivel em: <http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/165437930/recurso-especial-resp-
1349233-sp-2012-0113956-5/certidao-de-julgamento-165437940>. Acesso em: 30 de agosto de 2015.

Ementa: DIREITO EMPRESARIAL. RESPONSABILIDADE CIVIL. SOCIEDADE ANONIMA.
DIRETORIA. ATOS PRATICADOS COM EXCESSO DE PODER E FORA DO OBJETO SOCIAL DA
COMPANHIA (ATOS ULTRA VIRES). RESPONSABILIDADE INTERNA CORPORIS DO
ADMINISTRADOR. RETORNO FINANCEIRO A COMPANHIA NAO DEMONSTRADO. ONUS
QUE CABIA AO DIRETOR QUE EXORBITOU DE SEUS PODERES. ATOS DE MA GESTAO.
RESPONSABILIDADE SUBJETIVA. OBRIGACAO DE MEIO. DEVER DE DILIGENCIA.
COMPROVACAO DE DOLO E CULPA. INDENIZAGAO DEVIDA. RESSALVAS DO RELATOR. 1.
As limitagOes estatutarias ao exercicio da diretoria, em principio, sdo, de fato, matéria interna corporis,
inoponiveis a terceiros de boa-fé que com a sociedade venham a contratar. E, em linha de principio, tem-
se reconhecido que a pessoa juridica se obriga perante terceiros de boa-fé por atos praticados por seus
administradores com excesso de poder. Precedentes. 2. Nesse passo, € consequéncia l6gica da
responsabilidade externa corporis da companhia para com terceiros contratantes a responsabilidade
interna corporis do administrador perante a companhia, em relacdo as obrigagdes contraidas com excesso
de poder ou desvio do objeto social. 3. Os atos praticados com excesso de poder ou desvio estatutario ndo
guardam relacdo com a problematica da eficiéncia da gestdo, mas sim com o alcance do poder de
representacdo e, por consequéncia, com os limites e possibilidades de submissdo da pessoa juridica -
externa e internamente. Com efeito, se no &mbito externo os vicios de representagdo podem nao ser aptos
a desobrigar a companhia para com terceiros - isso por apreco a boa-fé, aparéncia e trafego empresarial -,
no ambito interno fazem romper o nexo de imputagdo do ato a sociedade empresarial. Internamente, a
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2.1 RELATORIO

Trata-se de acdo de indenizacdo ajuizada por Benedito Augusto Miiller, atuando
como substituto processual de Companhia Miller de Bebidas — em face de Luiz
Augusto Miller. No caso em exame, aduz a parte autora que é irmédo do requerido e que
ambos sao acionistas da Companhia Miiller de Bebidas. Afirma que, até o ano de 2005,
apenas os litigantes figuravam no quadro societario, juntamente com Guilherme Muller

Filho - genitor e fundador da companhia -, com distribuicdo acionaria a razdo de

pessoa juridica ndo se obriga por ele, exatamente porque manifestado por quem ndo detinha poderes para
tanto. N&o sdo imputaveis a sociedade exatamente porque o0 sdo ao administrador que exorbitou dos seus
poderes. 4. Portanto, para além dos danos reflexos eventualmente experimentados pela companhia,
também responde o diretor perante ela pelas proprias obrigagdes contraidas com excesso de poder ou fora
do objeto social da sociedade. 5. Se a regra é que o administrador se obriga pessoalmente frente a
companhia pelos valores despendidos com excesso de poder, quem excepciona essa regra € que deve
suportar o dnus de provar o beneficio, para que se possa cogitar de compensacdo entre a obrigacdo de
indenizar e o suposto proveito econdmico, se ndo for possivel simplesmente desfazer o ato exorbitante.
Vale dizer, com base no principio da vedagfo ao enriquecimento sem causa, eventuais acréscimos
patrimoniais a pessoa juridica constituem fatos modificativos ou extintivos do direito do autor, os quais
devem ser provados pelo réu (art. 333, inciso I, CPC). 6. Assim, no ambito societério, o diretor que
exorbita de seus poderes age por conta e risco, de modo que, se porventura os beneficios experimentados
pela empresa forem de dificil ou impossivel mensuracéo, haverd ele de responder integralmente pelo ato,
sem possibilidade de eventual "compensacdo”. No caso em apreco, e especificamente quanto aos
contratos de patrocinio da SPFW e os celebrados com a Campari Italia S.P.A., as instancias ordinarias
ndo reconheceram nenhum retorno para a companhia, seja patrimonial, seja marcario. Tal conclusdo ndo
se desfaz sem reexame de provas, o que é vedado pela Simula 7/STJ. 7. Entendimento da douta maioria
quanto aos contratos de publicidade celebrados com Africa Sdo Paulo Ltda. e 3P ComunicagBes Ltda.
(notas taquigraficas): atos de que resultaram bom proveito para a companhia. Incidéncia do art. 159, § 6°,
da Lei n. 6.404/1976: "O juiz podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se
convencido de que este agiu de boa-fé e visando ao interesse da companhia". E possivel reconhecer que a
publicidade em rede aberta de televisdo favorece a exposi¢cdo da marca. Auséncia de prejuizo a
companhia. Interpretagdo do art. 158 da LSA, invocado no recurso especial e prequestionado. Ressalva do
ponto de vista do relator: é incabivel a aplicacdo do art. 159, § 6° da Lei n. 6.404/1976, a falta de
prequestionamento, ndo sendo o caso de fazer incidir o art. 257 do RISTJ, com aplicagdo do direito a
espécie. Quanto aos referidos contratos de publicidade, ja existia limitagdo decorrente do acordo de
acionistas de conhecimento de todos. Excesso de poder reconhecido. Exegese do art. 118, 8 1°, da LSA e
do art. 1.154, caput, do Codigo Civil de 2002. 8. Tendo o acordao recorrido assentado peremptoriamente
que as festas promovidas pelo diretor em nome da companhia eram estranhas ao objeto social, tal
conclusdo ndo se desfaz sem reexame de provas. Incidéncia da Simula 7/STJ. 9. Por atos praticados nos
limites dos poderes estatutarios, o administrador assume uma responsabilidade de meio e ndo de
resultado, de modo que somente os prejuizos causados por culpa ou dolo devem ser suportados por ele.
Dai por que, em regra, erros de avaliagdo para atingir as metas sociais ndo geram responsabilidade civil
do administrador perante a companhia, se ndo ficar demonstrada a falta de diligéncia que dele se esperava
(art. 153 da LSA). 10. N&o obstante essa construcdo, no caso em exame, segundo apuraram as instancias
ordindrias, ndo se trata simplesmente de uma gestdo infrutuosa - o que seria toleravel no ambito da
responsabilidade civil -, caso ndo demonstrada a falta de diligéncia do administrador. Segundo se apurou,
tratou-se de gastos com nitidos tragos de fraude, como despesas em duplicidade, hospedagens simultaneas
em mais de uma cidade, notas fiscais servis a encobrir despesas particulares prdprias, de parentes e
outros. Incidéncia, no particular, da Simula 7/STJ. 11. Recurso especial parcialmente provido.
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39,11% (trinta e nove virgula onze por cento) para cada irmao e de 21,77% (vinte e um
virgula setenta e sete por cento) para o patriarca. 2**

Relata que, em 2004, os trés acionistas celebraram acordo, no qual restou
estabelecido que os cargos de diretor seriam distribuidos entre os signatarios até que
administradores profissionais fossem contratados, em razdo do plano instituido para a
administracdo da sociedade. Desse modo, Luiz Mdiller, ora requerido, foi nomeado
membro do Conselho de Administracdo e diretor-geral comercial, cargos que ocupou no
periodo compreendido entre 30 de abril de 2004 a 29 de abril de 2005, quando entéo foi
afastado por decisdo assemblear. 2

Em sentenca, o emérito julgador juiz de direito da 3* Vara da Comarca de
Pirassununga/SP, entendeu pela parcial procedéncia da demanda, declarando ilegais os
atos praticados pelo réu, Luiz Miller, na gestdo da companhia, condenando-o ao
ressarcimento das despesas apontadas pelo autor como danos materiais (indicados na
peca preambular), desconsiderando, apenas, os valores j& recebidos, a titulo de
antecipacao de dividendos. 2°°

Em sede de apelacdo, a sentenca prolatada em primeiro grau foi mantida, em
suma, havendo alteracdo apenas no que tange aos honorarios sucumbenciais. N&o
satisfeito, o requerido interpds Recurso Especial, explanando que houve ofensa aos arts.
20, 333 e 535, do Cadigo de Processo Civil e do art. 158, da Lei n° 6.404/1976. Pondera
que houve omissdo quanto a pontos importantes na resolucédo da lide, como a indicacédo
de quais teriam sido os prejuizos suportados pela companhia, bem como o porque da
inversdo do 6nus da prova, ja que nenhuma das partes é hipossuficiente. 2%

No mérito, ante o principio da causalidade, entende nao ser cabivel a
condenacdo ao ressarcimento da importancia total dos contratos firmados em beneficio
da sociedade empresaria, como com publicidade e eventos, mas tdo somente de atos

praticados pelo gestor. Entende que o valor a titulo de honorarios é exorbitante. Pleiteia

264 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (04. Turma). Recurso Especial n° 1.349.233-SP. Nimeros
Origem: 302873852009; 3028738520098260000; 6988304; 994093028734. Recorrente: Luiz Augusto
Muller. Recorrido: Benedito Augusto Miuller. Relator: Ministro Luis Felipe Salom&o. Data do
Julgamento: 06 de novembro de 2014. Publicacdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 05 de fevereiro
de 2015. Disponivel em: <http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/165437930/recurso-especial-resp-
1349233-sp-2012-0113956-5/certidao-de-julgamento-165437940>. Acesso em: 30 de agosto de 2015, p.
01.

265 1d. Ibid.
%6 1d. Ibid., p. 11.

%71d. Ibid., p. 03.
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0 provimento do recurso especial a fim de afastar a pretensdo indenizatdria por absoluta
falta de prejuizo a companhia ou, subsidiariamente, seja determinada a apuragdo dos
prejuizos em liquidagdo de sentenca e, sucessivamente, sejam 0s honorarios
advocaticios reduzidos.

N&o admitido, foi interposto agravo ao recurso especial.

O relator, Sr. Ministro Luis Felipe Saloméo entendeu que o caso efetivamente
evidencia a responsabilidade do administrador pelos artigos 158 e 159, da Lei das S.A.
Em sintese, o réu firmou contratos que ultrapassaram o teto estabelecido no estatuto,
fracionando o montante ajustado, vez que o diretor ndo detinha poderes para representar
a companhia individualmente, mas apenas mediante a concordancia dos demais
acionistas. Contratou irregularmente uma gerente de marketing, 0 que ensejou gastos
desnecessarios a companhia e se utilizou do caixa da sociedade para pagar honorarios
de procurador que teria patrocinado demandas em desfavor da companhia de bebidas.
Patrocinou festas para se autopromover e dispendeu com viagens valores para além da
razoabilidade. **°

A sentenca de primeiro grau bem entendeu, segundo o relator, que a celebragédo
de diversos instrumentos contratuais visava contornar o limite de gastos dispostos no
acordo de acionistas, segundo o qual, qualquer documento que implicasse em
pagamento superior a R$ 250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), deveria contar
com as assinaturas de ao menos dois diretores da empresa. Assim, ante a natureza dos
eventos patrocinados ja ha o desmerecimento do negdcio juridico, porquanto, segundo
consultor de marketing, o publico alvo da propaganda veiculada na S&o Paulo Fashion
Week, edigdo de Inverno de 2005, ndo condiz com o verdadeiro consumidor da bebida
produzida pela companhia, a aguardente "51”. 269

Consoante reproduz o relator, apesar de ser evidente que o patrocinio néo
corresponde a uma efetiva estratégia de marketing bem sucedida, o juizo de beneficio

ou prejuizo a companhia deve ser feito pelos proprios acionistas, em sua maioria, que

208 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (04. Turma). Recurso Especial n° 1.349.233-SP. Numeros
Origem: 302873852009; 3028738520098260000; 6988304; 994093028734. Recorrente: Luiz Augusto
Muller. Recorrido: Benedito Augusto Miuller. Relator: Ministro Luis Felipe Salomdo. Data do
Julgamento: 06 de novembro de 2014. Publicacdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 05 de fevereiro
de 2015. Disponivel em: <http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/165437930/recurso-especial-resp-
1349233-sp-2012-0113956-5/certidao-de-julgamento-165437940>. Acesso em: 30 de agosto de 2015, p.
11.

29 1d. Ibid., p. 11-12.
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melhor conhecem o mercado para os seus negécios. >”° Logo, ressalta o juizo a quo que
apenas trés conselheiros entenderam por pagar um dos contratos, ja que 0s proximos
eventos deveriam ser novamente examinados pelo Conselho de Administracdo, quanto a
sua pertinéncia, de modo que deve o réu ressarcir a companhia todos os gastos
decorrentes do patrocinio a0 SPFW, montante a ser verificado em sede de execucdo. "

No acordéo, arrazoou que a celebracdo de contratos com excesso de poder, ante
a quantidade de gastos, restou incontroverso. Asseverou que a sociedade anénima néo
objetiva somente o lucro, mas a sua insercdo na comunidade que estd instalada,
respeitando a sua funcéo social, de forma que nem com a aprovacgdo dos 6rgaos sociais
tais desvios poderiam ser imunizados. *’* Eram il6gicos os dispéndios com uma
campanha absolutamente dissociada do publico alvo do produto divulgado. 2"

Logo, para o relator, existem duas linhas interpretativas utilizadas pelos
julgadores anteriores, ou seja, o diretor responde pelos gastos realizados de maneira ndo
autorizada e pelo abuso de poderes, prejudiciais & companhia. 2’

O pedido, segundo o relator, se limita a dizer que as despesas contraidas com
excesso de poder (ultra vires) devem ser arcadas pelo diretor, independentemente do
insucesso dos contratos de publicidade. Sendo assim, para o relator, houve um
julgamento extra petita, vez que, para Modesto Carvalhosa, doutrinador utilizado em
sede de inicial, mesmo diante da inexisténcia de desfalque financeiro a companhia, a
indenizacdo por danos materiais (artigos 158 e 159 da LSA) ainda teria cabimento,
havendo uma ampliacdo da ag&o de responsabilidade. 2"

Neste sentido:

[...] atos ilicitos sem dano material ou moral sofrido pela companhia podem
até ensejar outras formas de responsabilidade, como a penal, por fraudes e

21914, Ibid., loc. cit.
™ 1d. Ibid., p. 13.

272 BRASIL. Superior Tribunal de Justica (04. Turma). Recurso Especial n° 1.349.233-SP. Nimeros
Origem: 302873852009; 3028738520098260000; 6988304; 994093028734. Recorrente: Luiz Augusto
Muller. Recorrido: Benedito Augusto Miller. Relator: Ministro Luis Felipe Salomdo. Data do
Julgamento: 06 de novembro de 2014. Publicacdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 05 de fevereiro
de 2015. Disponivel em: <http:/stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/165437930/recurso-especial-resp-
1349233-sp-2012-0113956-5/certidao-de-julgamento-165437940>. Acesso em: 30 de agosto de 2015, p.
14.

23 1d. Ibid., p. 16
21 1d. 1bid., loc. cit.

75 1d. Ibid., p. 18-19.
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abusos cometidos na administracdo de sociedades por acgdes (art. 177 do
Codigo Penal) ou por crimes contra 0 mercado de capitais (arts. 27-C a 27-F
da Lei n. 6.385/1976); responsabilidade tributaria por tributos devidos pela
pessoa juridica (arts. 134 e 135 do CTN); responsabilidade administrativa
perante a CVM (art. 11 da Lei n. 6.385/1976) ou o Bacen (art. 44 da Lei n.
4.959/1964); e, internamente, o administrador faltoso pode ser destituido do
cargo (cf., por todos, CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de

sociedades anénimas. vol. 3. 4 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2009, p. 350-354). 27°
O relator, porém, entende que ndo ha que se falar em responsabilidade civil sem
o0 dano. Aduz que é pertinente conhecer em que medida a companhia se obriga pelos
atos praticados pelos seus administradores com excesso de poder ou estranhos ao objeto
social. Porém, explana que no caso narrado, ndo se trata simplesmente de uma gestédo
frustrada, mas gastos com tragos de fraude, com despesas em duplicidade, e apenas com
0 exame das provas anexadas ao feito seria possivel concluir diversamente, o que €é

vedado pela Stimula 07 do STJ?”", de forma que negou seguimento ao recurso.

2.2 COMENTARIOS

Da observacao detida do caso em tela, tem-se que o administrador da companhia
de bebidas, “Cachaga 517, também cra acionista da sociedade. Todavia, mesmo assim
existiu o conflito de interesses e 0 oportunismo, consubstanciado nos gastos
extravagantes em viagens e com o cartdo corporativo, com a falta de preparo técnico
pelo atual administrador, que promoveu a companhia em propagandas publicitarias que
ndo possuiam o publico alvo do produto fabricado, o que claramente o afasta do
interesse social.

Ademais, o Acordo de Acionistas vinculava o acionista réu, conforme bem
demonstrou o relator, de modo que este deveria ter respeitado a quantia disposta no
referido documento, ndo podendo se vale de varios contratos com 0 mesmo fim para
driblar o limite imposto.

Para Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau’’®, a ndo adogdo de administradores

independentes, ndo vinculados a companhia, € e elemento essencial para evitar 0s

27%1d. Ibid., p. 19-20.

2" Simula 07: a pretensdo de simples reexame de prova nio enseja Recurso Especial.

BRASIL. Simulas do Superior Tribunal de Justica. Superior Tribunal de Justica — STJ. Disponivel
em: <http://www.stj.jus.br/docs_internet/VerbetesSTJ_asc.pdf>. Acesso em 02 de outubro de 2015.

28 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 583.
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conflitos de interesses, 0 que poderia ter sido utilizado no caso exposto, ja que
inicialmente o réu figurava como membro do Conselho de Administracédo e diretor-geral
comercial, sendo certo, pela doutrina, que o acimulo de cargos ensejaria danos a
sociedade, ante a auséncia de imparcialidade no dever de fiscalizacdo do Conselho de
Administragio®"®.

Portanto, o administrador da companhia de bebidas ndo observou o dever de
prudéncia e diligéncia das decisdes a serem tomadas, utilizando-se do caixa da
companhia para a promoc¢do de festas e eventos desarrazoados, havendo hipotese de

conflito vertical de interesses. 2

3 RECURSO ESPECIAL N° 1.214.497 - RJ (20100171755-3)%

29 1d. Ibid., loc. cit.
80 MACKAAY; ROUSSEAU, 2015, p. 599.

81 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (04. Turma). Recurso Especial n° 1.214.497 - RJ
(20100171755-3). Recorrente: Radio Clube de Pernambuco S/A e Outros. Recorrido: Espolio de
Martinho de Luna Alencar - Representado por: Lia Saldanha de Alencar. Terceiros interessados: Paulo
Cabral de Araljo e Marconi Gomes de Albuquerque. Relator: Ministro Jodo Otavio de Noronha. Data do
Julgamento: 23 de setembro de 2014. Publicacdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 06 de novembro
de 2014. Disponivel em: < http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/153485205/recurso-especial-resp-
1214497-rj-2010-0171755-3/relatorio-e-voto-153485219>. Acesso em: 30 de agosto de 2015.

Ementa:. RECURSO ESPECIAL. PROCESSUAL CIVIL E EMPRESARIAL. JULGAMENTO
ANTECIPADO DA LIDE. CERCEAMENTO DE DEFESA (CPC, ART. 130). NAO OCORRENCIA.
SOCIEDADE ANONIMA. ACAO DE RESPONSABILIDADE CIVIL CONTRA ADMINISTRADOR
(LEI 6.404/76, ART. 159) OU ACIONISTAS CONTROLADORES (APLICACAO ANALOGICA):
ACAO SOCIAL UT UNIVERSI E ACAO SOCIAL UT SINGULI (LEI 6.404/76, ART. 159, § 4°).
DANOS CAUSADOS DIRETAMENTE A SOCIEDADE. ACAO INDIVIDUAL (LEI 6.404/76, ART.
159, § 7°). ILEGITIMIDADE ATIVA DE ACIONISTA. RECURSO PROVIDO. 1. O art. 130 do CPC
trata de faculdade atribuida ao juiz da causa de poder determinar as provas necessarias a instru¢do do
processo. O julgamento antecipado da lide, no entanto, por entender o magistrado encontrar-se maduro o
processo, ndo configura cerceamento de defesa. 2. Ndo viola os arts. 459 e 460 do CPC a decisdo que
condena o réu ao pagamento de valor determinado, ndo obstante constar do pedido inicial a apuracéo do
valor da condenacdo na execucdo da sentenca. 3. Aplica-se, por analogia, a norma do art. 159 da Lei n.
6.404/76 (Lei das Sociedades Anbnimas) a acdo de responsabilidade civil contra os acionistas
controladores da companhia por danos decorrentes de abuso de poder. 4. Sendo os danos causados
diretamente & companhia, sdo cabiveis as agdes sociais ut universi e ut singuli, esta obedecidos os
requisitos exigidos pelos §8 3° e 4° do mencionado dispositivo legal da Lei das S/A. 5. Por sua vez, a agdo
individual, prevista no 8 7° do art. 159 da Lei 6.404/76, tem como finalidade reparar o dano
experimentado ndo pela companhia, mas pelo préprio acionista ou terceiro prejudicado, isto é, o dano
direto causado ao titular de a¢Oes societarias ou a terceiro por ato do administrador ou dos controladores.
Nao depende a agéo individual de deliberagio da assembleia geral para ser proposta. 6. E parte ilegitima
para ajuizar a acao individual o acionista que sofre prejuizos apenas indiretos por atos praticados pelo
administrador ou pelos acionistas controladores da sociedade anénima. 7. Recurso especial provido.
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3.1 RELATORIO

Trata-se de acdo ordinaria ajuizada por Espoélio de Martinho de Luna Alencar,
representado por sua inventariante Lia Saldanha de Alencar, em face de Radio Clube de
Pernambuco S.A. e Outros. Aduz a parte autora na inicial que é socio minoritario com
participacdo acionaria de 3,32% (trés virgula trinta e dois por cento) da réadio ré.
Argumenta que a requerida recebeu da Unido Federal a quantia de R$ 220.810.239,00
(duzentos e vinte milhdes, oitocentos e dez mil, duzentos e trinta e nove reais) em
decorréncia de acdo judicial aforada. 2%

Arrazoa que a radio, por intermédio de seus acionistas controladores, celebrou
com varias outras sociedades, também controladas (mas das quais o requerente nao faz
parte), contratos de matuo, pelos quais foi transferida para as sociedades mutuarias a
importancia de R$ 172.662.142,59 (cento e setenta e dois milhdes, seiscentos e sessenta
e dois mil, cento e quarenta e dois reais e cinquenta e nove centavos). No entanto, esses
valores foram transformados em adiantamento pecuniario para futuro aumento de
capital. %

Alegou que quase todas as empresas beneficidrias dos empréstimos, sem
garantia, sdo controladas pelos mesmos socios controladores da radio ré, empresa
mutuante, o que demonstra a ilicitude, a fraude e a simulac¢do dos procedimentos, ja que
em condic@es visivelmente desfavoraveis para a radio demandada. Afirmou que grande
parte das favorecidas estd em situacdo financeira precéria, o que inviabiliza a restituicdo
da quantia cedida. %

Requer a anulacdo dos mencionados contratos transformados em adiantamento
pecuniario para futuro aumento de capital; a condenacédo das sociedades rés, a se abster
de efetuar novas transferéncias patrimoniais que tenham como origem a indenizagédo

paga pela Unido Federal; a condenacgdo dos réus, em caréater solidario, a restituir radio

282 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (04. Turma). Recurso Especial n° 1.214.497 - RJ
(20100171755-3). Recorrente: Radio Clube de Pernambuco S/A e Outros. Recorrido: Espolio de
Martinho de Luna Alencar - Representado por: Lia Saldanha de Alencar. Terceiros interessados: Paulo
Cabral de Araljo e Marconi Gomes de Albuquerque. Relator: Ministro Jodo Otavio de Noronha. Data do
Julgamento: 23 de setembro de 2014. Publicacdo: Diario de Justica Eletronico do dia 06 de novembro
de 2014. Disponivel em: < http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/153485205/recurso-especial-resp-
1214497-rj-2010-0171755-3/relatorio-e-voto-153485219>. Acesso em: 30 de agosto de 2015.

28 1d. Ibid.

284 1d. Ibid.
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mutuante as importancias dela recebidas com base nos contratos celebrados; a
condenacéo dos requeridos ao pagamento de indenizacdo das perdas e danos sofridos
pelo espélio autor. 2%

O pedido foi julgado parcialmente procedente, a fim de determinar que as rés, se
abstenham de efetuar novas transferéncias patrimoniais, sob pena de pagamento de
multa didria de R$ 5.000,00 (cinco mil reais), com limite no valor do montante da
eventual transferéncia; condenar as rés, a excecao da radio, em caréater solidario, a pagar
ao autor, a titulo de perdas e danos, a quantia de R$ 5.744.987,16 (cinco milhdes,
setecentos e quarenta e quatro mil, novecentos e oitenta e sete reais e dezesseis
centavos), correspondente a 3,32% (trés virgula trinta e dois por cento) de R$
172.662.142,59 (sento e setenta e dois milhdes, seiscentos e sessenta e dois, cento e
quarenta e dois reais e cinguenta e nove centavos), devidamente corrigidos. No mais,
julgou-se improcedente o pedido de anulagéo dos contratos. 2%°

Foram interpostas apelacdes, recursos especiais e extraordinarios que foram
inadmitidos. Entretanto, foi dado provimento a agravo regimental e determinada a
subida do recurso especial, fundado no art. 105, 111, alinea "a", da CF*®’, e dos arts. 535,
I e 11788, 2089 12829 64291 paragrafo tnico, e 130, do CPC**%; 1592 e 287, 11, "b"?*,
da Lei das S.A.; e 186%" e 927°%®, do Cédigo Civil. E o relatério.

2% BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (04. Turma). Recurso Especial n° 1.214.497 - RJ
(20100171755-3). Recorrente: Radio Clube de Pernambuco S/A e Outros. Recorrido: Espolio de
Martinho de Luna Alencar - Representado por: Lia Saldanha de Alencar. Terceiros interessados: Paulo
Cabral de Araljo e Marconi Gomes de Albuquerque. Relator: Ministro Jodo Otavio de Noronha. Data do
Julgamento: 23 de setembro de 2014. Publicacdo: Diario de Justica Eletronico do dia 06 de novembro
de 2014. Disponivel em: < http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/153485205/recurso-especial-resp-
1214497-rj-2010-0171755-3/relatorio-e-voto-153485219>. Acesso em: 30 de agosto de 2015.

286 1d. 1bid.

%7Art. 105, 111, alinea "a", da CF. “Art. 105. Compete ao Superior Tribunal de Justica: III - julgar, em
recurso especial, as causas decididas, em Unica ou Ultima instancia, pelos Tribunais Regionais Federais ou
pelos tribunais dos Estados, do Distrito Federal e Territdrios, quando a decisdo recorrida: a) contrariar
tratado ou lei federal, ou negar-lhes vigéncia”.

288 Art. 535, do CPC. “Cabem embargos de declaragio quando: | - houver, na sentenca ou no acérdéo,
obscuridade ou contradi¢do; Il - for omitido ponto sobre o qual devia pronunciar-se o juiz ou tribunal”.

21 .. , .. .. - .
8 Art. 2°, do CPC. “Nenhum juiz prestaré a tutela jurisdicional sendio quando a parte ou o interessado a
requerer, nos casos ¢ forma legais”.

b

290 Art. 128, do CPC. “O juiz decidir4 a lide nos limites em que foi proposta, sendo-lhe defeso conhecer
de questoes, ndo suscitadas, a cujo respeito a lei exige a iniciativa da parte”.

2L Art. 64, do CPC. “Em ambos 0S casos, 0 réu requerera a nomeagao no prazo para a defesa; o juiz, ao
deferir o pedido, suspendera o processo € mandara ouvir o autor no prazo de 5 (cinco) dias”.
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Em seu voto, o Ministro Jodo Otavio de Noronha, discorreu, em suma, que no
caso, houve a cumulacdo da acdo social com a acdo individual de acionista minoritario
da radio, ante a diminuicdo dos dividendos percebidos, tendo a sentenca, deferido
apenas a pretensdo de ressarcimento individual e afastado os pedidos formulados em
favor da sociedade, em razdo de atos supostamente fraudulentos e abusivos praticados
pelos acionistas controladores e pelos administradores da radio ré.

Em suas consideragfes, o Ministro afastou todos os argumentos anexados na
peca processual, discutindo, mais profundamente, sobre a existéncia direta ou indireta
de danos ao acionista autor, em razdo de sua suposta ilegitimidade ativa. Menciona que
a lei das S.A é omissa quanto a legitimidade para buscar indenizacdo frente aos
acionistas controladores da companhia.

Aduz que a doutrina em geral aplica, subsidiariamente, o disposto no art. 159, da
Lei n° 6404/76, ja que tanto administradores como os controladores sdo responsaveis
pela gestdo da companhia. Arrazoa, neste sentido, que qualquer acionista,
independentemente de sua participacdo, tem, em tese, legitimidade para acionar
judicialmente o acionista controlador que em caso de abuso do poder de controle Ihe
causar prejuizo. 2%’

Porém, expde que “Se o patrimdnio da companhia sofre prejuizo por efeito de

ato ilicito de administrador ou de terceiro, a agdo para haver indenizacdo compete a

292 Art. 130, do CPC. “Cabera ao juiz, de oficio ou a requerimento da parte, determinar as provas
necessarias a instrugao do processo, indeferindo as diligéncias indteis ou meramente protelatorias”.

2% Art. 159, da LSA. “Compete & companhia, mediante prévia deliberagio da assembléia-geral, a acéo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio”.

294 Art. 287, da LSA. “Prescreve: 1l - em 3 (trés) anos: b) a agdo contra os fundadores, acionistas,
administradores, liquidantes, fiscais ou sociedade de comando, para deles haver reparacdo civil por atos
culposos ou dolosos, no caso de violagdo da lei, do estatuto ou da convengdo de grupo, contado o prazo

L]

2% Art. 186, do CC. “Aquele que, por agio ou omissio voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar
direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete ato ilicito”.

2% Art. 927, do CC. “Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 ¢ 187), causar dano a outrem, fica obrigado a
reparé-lo”.

27 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (04. Turma). Recurso Especial n° 1.214.497 - RJ
(20100171755-3). Recorrente: Radio Clube de Pernambuco S/A e Outros. Recorrido: Espolio de
Martinho de Luna Alencar - Representado por: Lia Saldanha de Alencar. Terceiros interessados: Paulo
Cabral de Araljo e Marconi Gomes de Albuquerque. Relator: Ministro Jodo Otavio de Noronha. Data do
Julgamento: 23 de setembro de 2014. Publicagdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 06 de novembro
de 2014. Disponivel em: < http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/153485205/recurso-especial-resp-
1214497-rj-2010-0171755-3/relatorio-e-voto-153485219>. Acesso em: 30 de agosto de 2015.
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companhia, como pessoa juridica titular do patriménio que sofreu o dano e deve receber
a reparacio”, 2 de forma que somente por meio da acdo social poderé o acionista ser
reparado por prejuizo indireto decorrente do dano. Entendimento esse j& aplicado em
outras decisdes da Corte Superior.

Conclui pela ilegitimidade ativa da parte, posto que, consoante argumentos
dispostos na inicial, os danos alegados foram em desfavor da radio ré, diante da conduta
ilicita dos seus acionistas controladores. Desse modo, 0 requerente ndo preenche 0s
requisitos dos paragrafos 3° e 4° do art. 159, da Lei n. 6.404/76, ndo tendo legitimidade

para a acdo social.

3.2 COMENTARIOS

Segundo a doutrina estudada neste trabalho, o abuso do poder de controle se
caracteriza pela préatica de um ato ilicito, situacdo eminentemente de fato, no exercicio
do controle acionério. O desvio do interesse da companhia pode, como no caso exposto,
consistir no favorecimento de outra sociedade, em prejuizo dos acionistas minoritarios
nos lucros da empresa que fazem parte.

Nesse sentido, apesar da disposi¢do no Codigo Penal com o intuito de evitar a
pratica, percebe-se que ela € reiterada, prejudicando ainda mais os acionistas da Radio

Clube. Logo, em casos como este, o contrato pode ser reputado ineficaz. 2%

Fraudes e abusos na fundagdo ou administragdo de sociedade por a¢Ges
Art. 177, do CP - Promover a fundacdo de sociedade por acdes, fazendo, em
prospecto ou em comunicacdo ao publico ou a assembléia, afirmacdo falsa
sobre a constituicdo da sociedade, ou ocultando fraudulentamente fato a ela
relativo:

Il - o diretor ou o0 gerente que toma empréstimo a sociedade ou usa, em
proveito proprio ou de terceiro, dos bens ou haveres sociais, sem prévia
autorizagdo da assembléia geral;

2% BRASIL. Superior Tribunal de Justica. (04. Turma). Recurso Especial n°® 1.214.497 - RJ
(20100171755-3). Recorrente: Radio Clube de Pernambuco S/A e Outros. Recorrido: Espolio de
Martinho de Luna Alencar - Representado por: Lia Saldanha de Alencar. Terceiros interessados: Paulo
Cabral de Araljo e Marconi Gomes de Albuquerque. Relator: Ministro Jodo Otavio de Noronha. Data do
Julgamento: 23 de setembro de 2014. Publicagdo: Diario de Justica Eletrénico do dia 06 de novembro
de 2014. Disponivel em: < http://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/153485205/recurso-especial-resp-
1214497-rj-2010-0171755-3/relatorio-e-voto-153485219>. Acesso em: 30 de agosto de 2015, p. 10.

2% COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 350.
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Para Comparato e Salomé&o Filho, o caso narrado € frequentemente vivenciado
em ambientes corporativos, ja sendo evidentes 0s prejuizos causados aos terceiros
credores e aos proprios acionistas minoritarios, pela lesdo do patriménio da sociedade,
vez que evidente a presenca de condices ndo equitativas®®, ainda mais porque os
socios administradores da sociedade favorecida exercem importantes cargos de
administracdo na sociedade favorecedora. Neste sentido, o art. 245, da LSA dispde

expressamente:

Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia,
favorecer sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes
zelar para que as operacBes entre as sociedades, se houver, observem
condi¢Bes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio
adequado; e respondem perante a companhia pelas perdas e danos resultantes
de atos praticados com infracéo ao disposto neste artigo.

A lei, apesar de dispor sobre a responsabilizacdo dos acionistas controladores
pelos danos causados a companhia, nos termos do art. 117, da LSA, necessita da
aprovacao da sociedade para a propositura da agdo de responsabilidade, que deve ser
aprovada em assembleia geral. Tal quesito pode se tornar invidvel em casos como o
apresentado, porguanto, o acionista minoritario, mesmo prejudicado, depende da agédo
social para obter a tutela jurisdicional determinando o ressarcimento dos lucros nédo
percebidos. Assim, a companhia pode decidir por ndo intentar a acao social, e a situacao
permanecer a mesma, desfavoravel ao cotista. Essa lide demonstra claramente como as
sociedades perdem credibilidade em razdo de comportamentos antiéticos e desleais, o
que desmotiva um grande potencial de pequenos investidores a adentrarem no mercado

de capitais.

%0 COMPARATO; SALOMAO FILHO, 2014, p. 347-348.
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5 CONCLUSAO

Com a mundializagdo da atividade comercial e com o crescimento do nimero de
empreendedores, ha uma tendéncia a competitividade, que pode desenvolver conflitos
em todos os ambientes de mercado, principalmente no contexto das sociedades
anonimas. Esses conflitos sdo gerados pelas relagcbes de interesses e expectativas
divergentes, em suma, entre os acionistas e os administradores.

Compreendendo-se os efeitos do poder e os motivos que levam a discrepancias
de interesses dentro destas organizacdes, depreende-se que hd uma grande assimetria
informacional que permeia os participes desta rede de jogos, j& que 0s acionistas
dificilmente conhecem, de forma aprofundada, o dia-a-dia das empresas que s&o
cotistas, bem como as caracteristicas do mercado em que almejam atuar, assimilando as
regras, 0S custos e 0s riscos, ante a possivel rentabilidade.

A falta de dialogo, transparéncia e ética na prestacdo de informacbes da
administracdo e em suas negociagdes, observando-se, apenas na teoria, 0s principios
corporativos, favorece 0os comportamentos oportunistas e a desarmonia entre 0s ideais
da empresa, e 0 seu interesse social, e dos acionistas, administradores e colaboradores.
Tais desavencas se transformam em disputas que provocam grandes impactos danosos a
companhia, como por exemplo, decisdes blogueadas, perdas financeiras e a reputagédo
da negociacdo bursatil como um todo, prejudicando a capacidade funcional das
empresas.

Apesar dos avangos da normativa acionaria e da jurisprudéncia patria, hd muito
que se compreender para se alcancar uma sistematica satisfatoria de protecdo contra
abuso de poder nas S.A, seja ele de controle, de voto ou de gestdo, ante a tamanha
complexidade destas relacdes, tema praticamente impossivel de ser exaurido. Isto posto,
necessaria a adocdo de elementos que evitem os confrontos e protejam os lesados, tanto
de tutela direta do minoritario, quanto de tutela indireta, para aperfeicoar, de modo
geral, o desempenho do mercado acionario, ja que os desacordos sao naturais.

Toda essa instabilidade pode ser resolvida com a aplicacdo de métodos
alternativos na resolucdo de lides, ja que corriqueiramente as causas empresariais se
tratam de demandas com a indispensabilidade do sigilo e da celeridade. Ademais, com o
instituto da governanga corporativa, que além de valorizar os investidores, assume
obrigacOes constantes na lei e em seus estatutos sociais, existe a potencial valorizagéo

dos ativos da companhia.
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Imperiosa também € a admissdo de incentivos para o melhor comprometimento
dos individuos de, elaborando metas e expectativas da empresa e de seus integrantes,
porquanto, os individuos, por meio de suas racionalidades, ideologias, crencas e
paixdes, buscam maximizar seus beneficios, ja que a atividade humana é guiada a um
determinado objetivo, utilizando-se de instrumentos para promover a0 maximo a
realizacdo de suas metas.

Neste interim, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA) define, a partir do
Novo Mercado, um conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e
controladores, a ser aderido voluntariamente pelas sociedades anénimas, o que permite
a seguranca, a valorizacdo e a liquidez das agOes ofertadas aos acionistas, vez que 0S
atritos em negocios sdo inevitaveis, de modo o direito do mercado de capitais visa a

protecdo do investidor, atual e futuro, minimizando o0 maximo possivel.
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