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RESUMO

O presente trabalho possui como escopo a ampla andlise de estudo do abuso das
maiorias acionarias perante as sociedades anodnimas. Inicialmente, o trabalho se
constroi diante do estudo das sociedades anénimas, sua importancia — de um modo
geral, bem como algumas definicdes importantes, ressaltando sua suma relevancia
para a compreensao do referido trabalho. Em seguida, para que haja uma melhor
assimilacdo do tema em questdo, sdo analisados os acionistas de maneira geral, 0
acionista controlador e, ainda, as modalidades de controle acionario. Por fim,
estudam-se as maiorias e minorias acionarias, abordando os conceitos, a diferenca
destas, culminando com o acionista controlador, os direitos essenciais que cada
acionista possui e o uso abusivo do direito por essas maiorias. No tocante ao abuso
do direito pelas maiorias acionarias sdo considerados os tipos de abuso presentes
na lei e a responsabilizacdo que podera ocorrer em diversos ambitos, como civil,
penal, administrativo e tributario.

Palavras-chave: Sécios Majoritarios; Socios Minoritarios; Sociedade Anbnima;
Acionista Controlador; Abuso.



ABSTRACT

This current study has for scope a broad analysis of the abuse of shareholder
majorities in the joint-stock companies. Initially, the work develops the study of joint-
stock company, their importance - in general, as well as some important definitions,
emphasizing its great relevance for the understanding of that work. Then, so there is
a better theme assimilation, it's analyzed shareholders in general, also the controlling
shareholder and the methods of stock control. Finally, it's studied the majority and
minority equity, approaching the concepts, unlike the same culminated with the
controlling shareholder, the essential rights that each one owns and the abuse of the
law by these majorities. Concerning the abuse of rights by the majority shareholder*
are considered the types of abuse present in the law and accountability that may
occur in different areas, such as civil, criminal, administrative and tax.

Keywords: Senior Partners; Minority partners; Anonymous society; Controlling
shareholder; Abuse.
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1 INTRODUCAO

As sociedades anbnimas, em sua evolucdo, se tornaram um
mecanismo capitalista muito importante, englobando interesses econdmicos
individuais e coletivos, tendo em vista a possibilidade de participacdo da populagéo
nas grandes companhias por meio da subscricdo e compra de acgdes.

Devido a alta concentracdo acionaria, no Brasil, essas sociedades sdo
controladas pela maioria aciondria, ou seja, aquele(s) titular(es) da maior parte de
acOes votantes. Este(s) acionista(s) tem o poder de fazer com que sua vontade
prevaleca nas deliberacfes da companhia por meio do direito de voto, porém esta
vontade deve respeitar o interesse da sociedade, respeitando a vontade dos outros
sécios minoritarios, dos funcionarios da empresa, da companhia em si e, ainda, da
coletividade.

Quando a vontade da maioria acionéria, ou seja, do controlador, ndo é
compativel com o que as demais pessoas envolvidas e a prépria empresa, e este
controlador o faz visando ter beneficios para si ou para outrem ha o abuso do direito.
O controlador usa da sua condicdo privilegiada para causar danos a sociedade e,
assim, trazer beneficios, seja para si ou para outra pessoa ou empresa.

Perante os pressupostos, o presente trabalho, visou estudar a
sociedade andénima — de uma maneira geral, os acionistas, os direitos essenciais
destes, o0 acionista controlador perante a minoria e a maioria aciondria e, ainda, 0s
abusos que - eventualmente — a maioria pode cometer, bem como sua
responsabilizacao.

Dentro deste contexto, o primeiro capitulo estudou a sociedade
andnima, em uma forma geral, abrangendo os principais pontos. Foram feitos breves
apontamentos sobre as principais caracteristicas, as mais importantes definicbes
para a compreensao do tema e, ainda, a importancia deste tipo societério.

Ato continuo, o segundo capitulo visou conhecer o0s acionistas da
companhia, suas espécies, bem como, seus conceitos. Distinguiremos 0 acionista
controlador e sua importancia, bem como os atos que poderdo constituir abuso por
parte deste.

Por fim, no Ultimo e mais importante capitulo deste trabalho,
abordamos o0 que sdo as maiorias e as minorias acionarias, distinguindo-as do

acionista controlador, explicando detalhadamente os direitos essenciais dos
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acionistas e mostrando os eventuais possiveis abusos desta maioria. Foi analisada,
ainda, as responsabilidades a serem imputadas ao acionista controlador na hipétese
de abuso, as medidas judiciais que poderdo ser cabiveis e as sancfes que devem
ser impostas.

O estudo do tema foi elaborado a partir da leitura de doutrinas, de
legislacdo vigente, noticias e pesquisas publicadas buscando, assim, expor de modo

claro e preciso a relevancia do assunto para as sociedades andnimas brasileiras.
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2 SOCIEDADES ANONIMAS

A sociedade andnima é uma sociedade empreséaria cujo capital €
dividido em acbes e o0s socios, também denominado de acionistas, tem
responsabilidade limitada ao valor da emisséo das a¢fes subscritas ou adquiridas.

Fabio Ulhoa Coelho conceitua a sociedade andnima como:

A sociedade andénima, também referida pela expressdo “companhia”, é a
sociedade empreséaria com capital social dividido em acdes, espécie de
valor mobiliario, na qual os sécios, chamados acionistas, respondem pelas
obrigacbes sociais até o limite do preco de emissdo das acles que
possuem.!

E importante salientar que a sociedade anénima tem o capital dividido
em acoles, deste modo, é relevante o acumulo de capitais, isto é, a participacdo do
acionista se da por conta da posse de acdes que esse tem.

A referida sociedade tem como caracteristica o capital, sendo chamada
de sociedade de capitais, ou seja, 0 que importa sdo os acumulos, a divisdo do
capital — normalmente — é feita em partes analogas no qual tera um valor nominal
igual aos outros, a responsabilidade do acionista é limitada ao valor da acado
subscrita ou adquirida, essas acdes podem ser cedidas, ou melhor, sédo titulos
circulaveis, ha possibilidade de subscricdo do capital social, 0 uso exclusivo de
denominacéo social ou nome de fantasia e, ainda, pode ser de companhia aberta ou
fechada. Este tipo de sociedade é muito usado em grandes empreendimentos por
conta dessas caracteristicas, que agucam o interesse de investidores.

Sobre isso Fabio Ulhoa Coelho salienta que

As sociedades andnimas correspondem a forma juridico-societaria mais
apropriada aos grandes empreendimentos econdmicos. As suas
caracteristicas fundamentais séo a limitacéo da responsabilidade dos sécios
e a negociabilidade da participagéo societéria, instrumentos imprescindiveis
para despertar o interesse de investidores e propiciar a reunido de grandes
capitais.?

1 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 2: Direito de empresa. 16 edicdo — Sao
Paulo: Saraiva, 2012. [s. n.]
2 COELHO, op. cit., [s. n.]
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Devido as sociedades anbnimas estarem mais voltadas a
empreendimentos de grande porte o Estado cria um interesse maior, interferindo no
funcionamento e na construcao.

E sobre a interferéncia do Estado nas sociedades anénimas, Modesto

Carvalhosa e Nelson Eizirik:

A intervencéo do Estado no mercado de valores mobiliarios, sob a forma de
regulamentacdo, ocorre mediante normas juridicas, legais ou
regulamentares, que estabelecem as condi¢cdes de acesso ao mercado, de
exercicio de atividades, as condutas que devem ser mantidas por seus
participantes e, principalmente, as informag¢des que devem ser prestadas
aos investidores.?

As acdes emitidas pela sociedade an6nima podem ser ordinérias,
preferenciais ou de fruicdo. As acdes ordinarias sdo aquelas que concedem direitos
normais aos sécios, sem vantagens ou restricbes, as acbes preferenciais, por sua
vez, sdo aquelas que dispdem algumas vantagens ou restricdes, e, por fim, as acdes
de fruicdo sdo aquelas cuja previsdo esta no artigo 44 da lei 6.404/764, decorrem da
substituicdo de acBes que foram integralmente amortizadas.

As sociedades anbnimas podem ser classificadas em nacionais e
estrangeiras. As nacionais sao aquelas constituidas de acordo com a legislacéo

brasileira e com sede administrativa localizada no Brasil.

8 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das sociedades an6nimas. S&do Paulo:
Saraiva, 2002, p.43.

4 Art. 44. O estatuto ou a assembleia-geral extraordinaria pode autorizar a aplicacdo de lucros ou
reservas no resgate ou na amortizacédo de acdes, determinando as condi¢cdes e o modo de proceder-
se a operagdo. § 1° O resgate consiste no pagamento do valor das acBes para retird-las
definitivamente de circulagéo, com redugdo ou nao do capital social, mantido o mesmo capital, sera
atribuido, quando for o caso, novo valor nominal as acdes remanescentes. § 2° A amortizagao
consiste na distribuicdo aos acionistas, a titulo de antecipacdo e sem redugéo do capital social, de
quantias que Ihes poderiam tocar em caso de liquidagdo da companhia. 8 3° A amortizagédo pode ser
integral ou parcial e abranger todas as classes de acdes ou s6 uma delas. § 4° O resgate e a
amortizacdo que ndo abrangerem a totalidade das acdes de uma mesma classe serdo feitos
mediante sorteio; sorteadas acdes custodiadas nos termos do artigo 41, a instituicdo financeira
especificarq, mediante rateio, as resgatadas ou amortizadas, se outra forma ndo estiver prevista no
contrato de custddia. 8§ 5° As ac¢Bes integralmente amortizadas poderéo ser substituidas por acdes de
fruicdo, com as restri¢cdes fixadas pelo estatuto ou pela assembleia-geral que deliberar a amortizacgao;
em qualquer caso, ocorrendo liquidagdo da companhia, as acdes amortizadas s6 concorrerdo ao
acervo liquido depois de assegurado as acdes ndo a amortizadas valor igual ao da amortizagao,
corrigido monetariamente. § 60 Salvo disposicdo em contrario do estatuto social, o resgate de agées
de uma ou mais classes s0 sera efetuado se, em assembleia especial convocada para deliberar essa
matéria especifica, for aprovado por acionistas que representem, no minimo, a metade das acfes da
(s) classe (s) atingida (s). (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001).
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J& as sociedades an6nimas estrangeiras sao aquelas constituidas de
acordo com a legislacao estrangeira e com sede administrativa localizada em outro
pais.

Existe ainda uma classificacdo aplicada as sociedades anénimas que é
considerada uma das mais importantes, podendo elas ser abertas ou fechadas. As
sociedades anbnimas abertas sdo aquelas cujo valor mobiliario é negociado em
bolsa de valores ou mercado de balcdo, o artigo 4° 81° da Lei das Sociedades
Andnimas diz que apenas os valores mobiliarios de companhia com registro na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) podem ser negociados no mercado de
valores mobiliarios. J&4 as sociedades andnimas fechadas sédo aquelas cujo valor
mobiliario ndo é negociado nesses mercados.

Em uma visdo geral sobre a sociedade anénima, Maria Helena Diniz

conceitua esse tipo empresario como:

Sociedade em que o capital social € integralmente dividido por acdes, sendo
gue os acionistas responderdo pelo valor das que subscreveram ou
adquiriram. E pessoa juridica de direito privado, de natureza comercial,
tendo capital dividido em acdes, sob uma denominacdo, limitando-se a
responsabilidade dos acionistas ao preco de emissdo das a¢bes subscritas
ou adquiridas. Constituindo-se uma sociedade de capital com finalidade
lucrativa, a sua denominacgéo pode designar um nome de fantasia ou a de
seu fundador, acompanhando o dativo S/A. Trés sdo as espécies de
sociedade andnima: a) a companhia aberta, se os valores de sua emissao
puderem ser negociados em bolsa ou mercado de balcdo; b) a companhia
fechada, se néo tiver autorizac@o para lancar os titulos de sua emisséo no
mercado de capitais, obtendo recursos entre 0s proprios acionistas; ¢) a
pequena companhia, que ndo sendo integrante de grupo de sociedades,
deve ter menos de vinte acionistas e patrimdnio liquido inferior ao valor
nominal de vinte mil BTNs (hoje TR).5

E importante salientar que a sociedade por comanditas em acbes é
hibrida, ou seja, tem algumas caracteristicas da sociedade em comandita e outros
da sociedade anbnima, mas apesar das semelhancas este tipo societario ndo sera

objeto de estudo no presente trabalho.

2.1 A lmportancia das Sociedades AnGnimas

O mercado acionario brasileiro cresceu durante a década de 1970 em

decorréncia dos incentivos fornecidos pelo governo anteriormente, mas — com 0

5 DINIZ, Maria Helena. Dicionario juridico universitario. Sdo Paulo: Saraiva, 2010. p. 533.
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aumento do numero de emissdes das acdes — houve a realizagdo de lucros por
parte dos investidores mais experientes, fazendo com que a baixa assustasse 0s
novos investidores e estes vendessem seus titulos.

Posteriormente a este periodo foram criados mais incentivos para que
houvesse a recuperagdo do mercado, que neste momento estava deflagrado. Em
1976 houve a criagdo da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) com a lei 6.385 e a
Lei das Sociedades Anénimas®.

Com a criagcdo da CVM a constituicdo de sociedades anbnimas por
meio da subscricdo publica passou a depender de uma autorizagdo do governo,
caso o fundador da sociedade ndo tenha interesse em solicitar essa autorizacéo
poderd cria-la por meio de subscri¢cdo particular, ou seja, sociedade anénima aberta
e fechada, respectivamente.

Fabio Ulhoa Coelho demonstra em seu livro a importancia da
autorizacdo, realgcando que, caso nao haja a autorizacdo e mesmo assim 0
empresario tente captar recursos, pode ocorrer no crime disposto no artigo 7° da lei
7.492/86:

A sociedade anbénima somente pode captar 0s recursos junto aos
investidores em geral — isto é, ser aberta — mediante prévia autorizacdo
do governo, que se materializa no registro dela mesma, bem como no dos
lancamentos de seus valores mobilidrios, no 6rgdo governamental proprio,
gue é a CVM, autarquia federal ligada ao Ministério da Fazenda. Apenas
com a autorizagdo dessa agéncia € licito a companhia oferecer-se a
generalidade dos investidores como uma alternativa de investimento. E, a
proposito, crime, punido com reclusdo de 2 a 8 anos, e multa, proceder a
captacdo de recursos junto a generalidade dos investidores sem a
observancia da autorizagdo do governo (Lei n. 7.492/86, art. 7°)".

Em 2015, dados fornecidos pelo Departamento de Registro
Empresarial e Integracdo (DREI) mostram que houve 2.365 constituicbes de
sociedades an6nimas, considera-se como sendo um numero alto, porém perde para
as sociedades limitadas e para EIRELI's devido a grande complexidade para sua
criacao.

A sociedade andnima é muito importante, pois a movimentagdo de
suas acOes interfere diretamente no mercado financeiro, tendo em vista a

negociagao das mesmas.

6 Lei 6.404/76
7 COELHO, op. cit., [s. n.]
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Em geral esse tipo de sociedade tem trés vantagens que merecem ser
exaltadas: a primeira delas é a possibilidade de formas alternativas de
financiamento, ou seja, elas ndo precisam se submeter a empréstimos bancérios,
basta que emita debéntures ou usem da bolsa para que, através da emissao ou
venda de ac¢des, consigam dinheiro.

A segunda vantagem é a relacdo existente entre a empresa, que pode
responsabilizar civiimente e/ou penalmente o acionista caso este atente contra a
sociedade, e 0 acionista, que responde apenas até o limite de suas acfes, tendo sua
responsabilidade limitada. E o terceiro beneficio fica por conta da transparéncia
existente nesse tipo societario, tendo em vista que tem o dever de publicar balancos,
estatutos sociais, convocacdes e atas das reunides do conselho.

Por conta da regulamentacdo, esse tipo societario remete uma
confianca institucional, tornando mais facil o surgimento de investidores, nacionais
ou estrangeiros, dispostos a investir em seu capital.

O doutrinador Fabio Ulhoa Coelho explica a importancia de o Estado

interferir por meio de legislagdes:

Note-se bem, o investimento em acfes e demais valores mobilidrios &,
sempre e inevitavelmente, uma opg¢do de risco. Quem tem dinheiro
empregado nessa alternativa de investimento — ao contrario, por exemplo,
de quem investe em caderneta de poupanc¢a, CDB emitido por banco sélido
ou iméveis — pode simplesmente perder tudo. Mas devem-se separar duas
hip6teses: uma coisa € o risco normal do investimento, relacionado com
fatores econdémicos, de que deriva 0 insucesso do empreendimento
organizado pela sociedade emissora das acbes; outra é 0 prejuizo
decorrente de irregularidades na utlizacdo de recursos publicamente
captados ou mesmo na administracdo da empresa com eles implementada.
Essa ultima hipétese de perda pode, em certa medida, ser prevenida pela
fiscalizag8o governamental, e € com o objetivo de tentar controla-la que a lei
submete as sociedades andnimas abertas ao controle da CVM.8

Vale ressaltar que as sociedades andnimas proporcionam um poder de
negociacdo mais facil entre os socios majoritarios e minoritarios, fazendo com que
estes tenham uma relacao direta. O s6cio majoritario tem o poder de controlar, mas
0 sOcio minoritario tem a aptiddo de participar ativamente das decisbes da

sociedade.

8 COELHO, op. cit., [s. n.]
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2.2 Defini¢des

E de extrema importancia que alguns conceitos sejam esclarecidos
para que haja um melhor aproveitamento e aprofundamento do tema, dentre eles a
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), Mercado de Balcdo e Bolsa de valores.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) é uma entidade autarquica
vinculada ao Ministério da Fazenda que tem autonomia em relacdo a sua
administracdo e seu orcamento, porém esta subordinada ao Poder Executivo.

Fabio Ulhoa Coelho explica a fungédo da CVM®:

A CVM é uma autarquia federal, encarregada de normatizar as operacoes
com valores mobiliarios, autorizar sua emissdo e negociagcdo, bem como
fiscalizar as sociedades anbnimas abertas e os agentes que operam no
mercado de capitais.®

De acordo com referéncias, a CVM é composta, basicamente, por
cinco membros, um presidente e quatro diretores que sdo nomeados pelo
Presidente da Republica e aprovados pelo Senado Federal.

Os membros da CVM sdo nomeados para exercer o cargo durante
cinco anos, ndo sendo esse possivel de prorrogacdo, e somente podendo ser
exonerados do cargo por renuncia, decisdo judicial com transito em julgado ou,
ainda, por processo administrativo disciplinar movido pelo Ministro da Fazenda.

O doutrinador Fabio Ulhoa Coelho ressalta os poderes da CVM em

relacdo a sancgdes:

Por evidente, para garantir a eficacia de seus atos, a CVM encontra-se
investida de poderes para aplicar san¢des. As medidas punitivas, previstas
no art. 11 da LCVM, sdo impostas ap6s o regular procedimento
administrativo, em que é assegurada ampla defesa ao implicado. Para as
infragbes de menor gravidade, se ndo ha reincidéncia, sdo imputaveis as
penas de adverténcia ou multa. Para as graves, assim consideradas pela
propria CVM, cabe desde a suspensdo ou inabilitagdo, esta por no maximo
20 anos, para o exercicio de cargo em companhias abertas ou entidades
participantes do mercado de capitais, até a suspensao ou cassacao de
autorizacgdo ou registro. Se for caso de reincidéncia de infragdo leve, a pena
podera ser ou o triplo da multa ou as sancdes reservadas as graves,
segundo o juizo discricionario da CVM. Cabe, ainda, a pena de proibi¢do de
pratica de determinados atos ou operagdes, limitada a 20 anos para as
entidades que dependam de autorizacéo ou registro na CVM e a 10 para as
demais.'!

9 Sigla referente a Comissao de Valores Mobiliarios.
10 COELHO, op. cit., [s. n.]
11 COELHO, op. cit., [s. n.]
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E importante frisar que uma das funcdes da CVM ¢ a fiscalizacéo e,
consequentemente, cabe a ela aplicar san¢fes de adverténcia, multa, suspender do
cargo o administrador da companhia aberta, ou entdo impossibilitar que este o
exerca proibir operacbes ou atos, e ainda suspender ou cacar autorizagbes ou
registros.

A bolsa de valores consiste em uma associacéao civil de direito privado
que pode ou nao ter fim lucrativo ou uma sociedade anbnima que organiza e
mantém o funcionamento do mercado de ac¢des e dos outros valores mobiliarios que
sao emitidos pela sociedade.

Deve-se frisar que a bolsa de valores tem como objetivo manter o local
e o sistema adequado para que haja a compra e venda dos titulos ou de valores
mobiliarios, como explica o doutrinador Fabio Ulhoa Coelho??.

E interessante acentuar que a bolsa de valores serve para organizar e
manter o funcionamento do sistema das sociedades anénimas, quer dizer, € ela que
busca o crescimento da sociedade por meio das negociacdes e, diante deste fato,

Fabio Ulhoa Coelho explica, de modo detalhado, sua func¢éo primordial.

A funcao primordial da bolsa de valores € ampliar o volume de negociacdes
com os valores mobilidrios de companhias abertas, de modo a conferir
liquidez ao investimento correspondente. Em outros termos, o pregao dos
valores mobiliarios pode ser definidko como o encontro diario dos
representantes das sociedades filiadas & bolsa. O objetivo desses encontros
€ a realizacdo de contratos de compra e venda de acdes, debéntures e
demais valores emitidos pelas companhias abertas. Na medida em que
promove 0 encontro cotidiano dos corretores de valores mobiliarios, num
ambiente em que determinadas regras sado respeitadas por todos os
presentes, a bolsa cria condi¢cdes para a ampliagcdo do volume de negécios
desses valores. A organizagdo e a manutencdo do pregdo séo, assim, um
servigco publico de interesse imediato ou mediato de todos os agentes
econdbmicos e da propria sociedade. O fato de os jornais televisivos
informarem, normalmente, a evolucdo dos indices das principais bolsas
denota a importancia, para as pessoas em geral, dos resultados dos
pregdes e atesta a natureza publica do servico prestado por elas.’?

No Brasil, no ano de 2000 foram incorporadas diversas bolsas de
valores a BOVESPA, fazendo com que esta se tornasse a principal bolsa do pais. Ja

no ano de 2009 unificou-se as operagbes da BOVESPA e BM&F, formando a

12 COELHO, op. cit., [s. n.]
13 COELHO, op. cit., [s. n.]
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7

BM&FBovespa, que atualmente € a empresa que administra as duas bolsas de
valores brasileiras.'*

O mercado de balcdo, por sua vez, consiste no seguimento do
mercado de capitais, reunindo operacbes que sao realizadas fora da bolsa de
valores, podendo haver a comercializacdo de todos os valores mobiliarios, tanto do
mercado primario, ou seja, a emissdo de ac¢bes, quanto o secundario, isto €, a

venda.

14 Disponivel em: <http://www.brasil.gov.br/economia-e-emprego/2009/11/bm-f-bovespa>. Acesso em:
29/10/2016.
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A sociedade anbnima tem seu capital social dividido em segmentos,

estes denominados de acdes, deste modo, o possuidor desses segmentos €

chamado de acionista.

Celso Marcelo de Oliveira nos da o conceito de acionista:

Acionista é a pessoa fisica ou juridica, titular de acdo de sociedade
andnima, com qualidade de sécio e direito de participar da vida social, da
distribuicdo de lucros e da partilha do acervo, pela dissolucdo. E acionista
rendeiro aquele que adquire acfes para ter renda permanente; especulador,
se compra e vende ac¢bes conforme o pregdo da bolsa de valores; e
empresério, aquele que pretende cargos de direcdo, para ter influéncia
social e poder.1®

Depois que ha o nascimento da companhia, ao subscritor das acdes é

imputado a condicdo de socio, deste modo, passa a sujeitar-se a obrigacdes e

direitos impostos ao cargo.

Melhor dizendo, quando ocorre a constituicdo da sociedade andnima e

h& a divisdo do capital social, ou seja, acbes, o dono destas acdes € chamado de

sécio e com isso passa a ter direitos e deveres que o proprio cargo impdoe.

Fabio Ulhoa Coelho divide os acionistas em dois grupos, 0s

empreendedores e 0s investidores:

Os acionistas de uma companhia aberta podem ser repartidos em dois
grandes grupos. De um lado, os empreendedores, pessoas interessadas na
exploracdo de certa atividade econbmica; de outro, os investidores, que
identificam na a¢do da companhia uma boa oportunidade para empregar o
dinheiro que possuem. Neste Ultimo grupo deve-se distinguir, ainda de
acordo com o0s motivos que os impulsionam a adquirir acdes, entre
rendeiros e especuladores. Os primeiros objetivam constituir uma carteira
de agles, que possa representar patriménio relativamente estavel, e, por
isso, norteiam suas opc¢bes de compra e venda pelas perspectivas de
retorno a longo prazo. Os mais importantes acionistas com esse perfil séo
os chamados investidores institucionais, representados pelos fundos de
pensdo (que devem diversificar 0s seus investimentos, para ndo expor a
riscos o0s recursos, indispensaveis ao futuro atendimento dos compromissos
com os seus filiados) e pelos fundos de investimentos (alimentados pelo
dinheiro dos clientes da instituicdo financeira administradora). Ja os
especuladores buscam otimizar ganhos imediatos, e estdo atentos as
cotacBes das bolsas no mundo todo, e outros investimentos financeiros,
procurando, a cada momento, as alternativas mais atraentes em termos de
liquidez, risco e rentabilidade. Essa classificacdo dos acionistas, malgrado

15 OLIVEIRA, Celso Marcelo de. Manual de direito empresarial. Vol. 2. Sdo Paulo: I0B Thomson,

2005. p. 405.
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alguma variacdo nas denominagdes, é bastante tradicional, e remonta ao
século XVI116

Assim, h& - basicamente — dois grupos de acionistas, 0s
empreendedores e 0s investidores, sendo que, para os investidores ha mais uma
divisdo, os institucionais e os especuladores.

Os acionistas, sobretudo, tém duas obrigacbes nas quais Ssao
fundamentais: ter lealdade perante a sociedade e integralizar o valor das acodes
subscritas.

E de suma importancia sublinhar que a sociedade andénima precisa ter,
no minimo, dois acionistas, sendo estes responsaveis por todo o capital por eles
subscritos e que ainda nao foram integralizados, sobre isso Celso Marcelo de

Oliveira salienta:

Acionista é o titular de a¢gbes de uma sociedade andénima, podendo ser uma
pessoa fisica ou juridica. A obrigacéo basica e fundamental do acionista é
integralizar as proprias ag¢fes. Considera-se remisso 0 acionista que
incorrer em mora, inadimplindo sua obrigacéo de integralizar as acdes por
ele subscritas ou adquiridas.’

Em relacdo aos direitos dos acionistas, estes podem ser divididos em
duas categorias: os direitos essenciais que se remetem aqueles presentes no artigo
109 da Lei das Sociedades Anbnimas, e os direitos modificAveis que sao aqueles
que podem decorrer do estatuto ou da propria lei, mas que podem ser alterados por
assembleia geral.

Enfatiza-se que os acionistas tém direitos e obrigacfes, deste modo,
caso ndo cumpra suas obrigacdes seus direitos também seréo suspensos, conforme
dispGe o artigo 120 da Lei das Sociedades An6nimas?é.

Essencial evidenciar que o direito societario tem a funcdo de
harmonizar a convivéncia dos acionistas, criando assim leis para que se mantenha a

ordem, sobre isso Fabio Ulhoa Coelho:

Ao direito societario, assim, cabe desenvolver mecanismos de convivéncia
entre os interesses dos acionistas, nem sempre facilmente conciliaveis. O

16 COELHO, op. cit., [s. n.]

17 OLIVEIRA, op. cit., p. 406

18 Art. 120. A assembleia-geral podera suspender o exercicio dos direitos do acionista que deixar de
cumprir obrigacdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensdo logo que cumprida a
obrigacao.
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valor fundamental, na disciplina das relacdes de poder, deve ser o
desenvolvimento da companhia, objetivo que traz beneficios a todos os
seus sOcios e representa o nlcleo aglutinante dos interesses destes.®

Ha uma proibicdo da lei quanto ao chamado voto plural, ou seja, as
acbes nao podem efetuar mais de um voto, sendo assim, ndo pode existir a
imposicao deste tipo de voto nas acoes.

E necessario o conhecimento da possibilidade de que no estatuto haja
retirada ou restricdes do direito de voto nas acdes preferenciais, ou ainda, de uma
determinada classe da mesma.

O direito de voto do acionista deve sempre estar em harmonia com
aquilo que é de interesse da companhia, quando ha divergéncias entre o interesse
social e o interesse do acionista ha o voto abusivo e o voto conflitante.

O voto abusivo € aquele que envolve dolo, o acionista tem a intencéo
de causar um dano a sociedade ou, entdo, ha interesse de obter algum tipo de
vantagem indevida, podendo ser para si ou para outrem. Ja o voto conflitante é
aquele em que ha controvérsias com aquilo que a sociedade quer e aquilo que o
acionista deseja para a sociedade, neste caso, 0 acionista tem a obrigacdo de
indenizar a companhia pelos prejuizos que foram causados com este voto, mesmo
gue este ndo tenha prevalecido e, caso prevaleca, devera ocorrer a anulabilidade da
deliberacao.

Marcelo M. Bertoldi e Marcia Carla Pereira Ribeiro acentuam:

O acionista deve exercer o direito de voto no estrito interesse da
companhia, sendo-lhe vedada a pratica abusiva de tal direito com o fim de
causar dano a companhia ou aos acionistas. Por outro lado, o acionista
deverd abster-se de votar em situacbes em que tenha interesse conflitante
com os da companhia. Em tais casos o acionista responde pelos danos
causados pelo exercicio abusivo ou conflitante do direito de voto, nos
termos do que estabelece o art. 115 da Lei 6.404/76.2°

Indispensavel destacar que os acionistas tém direitos essenciais, 0s
quais serdo tratados de maneira detalhada e especificada em outro tépico deste

trabalho.

19 COELHO, op. cit., [s. n.]
20 BERTOLDI, Marcelo M.; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Curso avangado de direito comercial. 62
ed. rev. e atual. — S&o0 Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011. p. 291.
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3.1 Acionista Controlador

A lei brasileira das sociedades por acfes, atualmente, ultrapassa as
mais avancadas legislacbes deste tipo societario por definir, caracterizar e
responsabilizar o acionista controlador e seus atos de abuso, fazendo-o com que
responda pelos danos causados.

De acordo com o que diz o artigo 116 da Lei das S/As?! constata-se
que o acionista controlador pode ser apenas um individuo, isto €, o s6cio majoritario
ou a juncdo de pessoas, ou melhor, a unido de varios sécios minoritarios que usam
de seus poderes para dirigir as atividades sociais e direcionar o funcionamento da
companhia.

Modesto Carvalhosa?? afirma que controlador é aquele que executa, de
direito, o poder, podendo este ser interno — quando prevalecem permanentemente
0S votos — ou externos — quando ocorre por outros fatores extrassocietarios.

Deve-se vislumbrar que se alguns sécios se juntam para constituir um
grupo é porque os seus interesses sao diferentes dos demais soécios, por conta
disso, muitas vezes ocorre de membros da familia se organizarem para formar um
bloco de modo que seus posicionamentos prevalecam dentro da companhia.

E importante enfatizar que a lei admitiu que o acionista controlador
pudesse ser um grupo de pessoas, sob controle comum, titulares de direitos dos
sécios que pudessem assegurar a maioria dos votos nas deliberagdes sociais e,
desta forma, o poder de nomear a maioria dos administradores.

O acionista controlador pode ser uma pessoa — fisica ou juridica — ou
um grupo de pessoas, neste caso, sendo pessoas distintas deve haver um vinculo
contratual que as facam buscar um sentido de voto comum. Deste modo é

importante citar o artigo 118 da Lei 6.404/76:

21 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: a) é titular de direitos de socio que lhe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia-geral e o
poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia. Paragrafo Gnico. O
acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua funcé@o 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.

22 CARVALHOSA, Modesto. Acordo de acionistas: homenagem a Celso Barbi Filho. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011. p. 211.
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Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acoes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
controle deverédo ser observados pela companhia quando arquivados na sua
sede. (Redacdo dada pela Lei n°® 10.303, de 2001). § 1° As obrigacdes ou
Onus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros,
depois de averbados nos livros de registro e nos certificados das acdes, se
emitidos. § 2° Esses acordos néo poder&o ser invocados para eximir o
acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo
115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117). 8 3° Nas condi¢cdes
previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugdo especifica
das obrigacBes assumidas. § 4° As acBes averbadas nos termos deste
artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado de balcdo. § 5°
No relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta
informardo a assembleia-geral as disposicdes sobre politica de
reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes de
acordos de acionistas arquivados na companhia. § 6° O acordo de
acionistas cujo prazo for fixado em funcédo de termo ou condicdo resolutiva
somente pode ser denunciado segundo suas estipulagdes. (Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001). § 7° O mandato outorgado nos termos de acordo de
acionistas para proferir, em assembleia-geral ou especial, voto contra ou a
favor de determinada deliberacdo, podera prever prazo superior ao
constante do § 1° do art. 126 desta Lei. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de
2001). § 8° O presidente da assembleia ou do 6rgédo colegiado de
deliberacdo da companhia ndo computara o voto proferido com infragdo de
acordo de acionistas devidamente arquivado. (Incluido pela Lei n° 10.303,
de 2001). 8§ 9° O ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos
orgaos de administragcdo da companhia, bem como as abstencdes de voto
de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de
administracdo eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte
prejudicada o direito de votar com as agles pertencentes ao acionista
ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administracéo,
pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.(Incluido pela Lei
n° 10.303, de 2001). 8§ 10. Os acionistas vinculados a acordo de
acionistas deveréo indicar, no ato de arquivamento, representante para
comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informacdes,
guando solicitadas. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001). § 11. A
companhia podera solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre
suas clausulas. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001).

O artigo citado se refere ao acordo de acionistas, isto €, o acordo de
pessoas que unem seus direitos de voto para que prevaleca a vontade destas. Este
grupo pode ser identificado como acionista controlador.

Sublinha-se que o acionista controlador deve usar de seus poderes
para fazer com que a companhia cumpra seus objetivos e atinja a funcdo social,
entretanto, para que isso ocorra, Sdo necessarios que sejam exemplificados os atos
gue constituem abuso de poder. Desta forma, Fran Martins explica quais sédo os atos

considerados abusivos:

a) a orientacdo da companhia para fim estranho ao objeto social, ou lesivo
ao interesse nacional, ou levar o acionista ao favorecimento de outra
sociedade, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios nos
lucros ou no acervo da companhia, ou da economia nacional;
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b) promover o acionista a liquidacdo de companhia préspera, ou a
transformacéo, incorporagdo, fusdo ou cisdo da companhia com o fim de
obter, para si ou para outrem, vantagens, em prejuizo dos demais
acionistas, dos que trabalham na empresa ou dos investidores em valores
mobilidrios emitidos pela companhia;

c) promover alteracdo estatuaria, emissdo de valores mobiliarios, ou a
adocao de politicas ou decisdes que nao tenham por fim o interesse da
companhia e visem causar prejuizos aos minoritarios, aos que trabalham na
empresa ou aos investidores em valores mobiliarios emitidos pela mesma;
d) eleger administrador ou fiscal que sabe inapto, moral ou tecnicamente;

e) induzir, ou tentar induzir, administrador ou fiscal a praticar ato ilegal ou a
ndo cumprir os seus deveres, ou a promover, na Assembleia-Geral, a
ratificac@o desses atos contra os interesses da companhia;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem ou da
sociedade em que tenha interesse, em condic6es ndo equitativas ou de
favorecimento;

g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por
favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denlncia que saiba ou devesse
saber procedente, ou que autorize fundada suspeita de irregularidade;

h) subscrever acdes, para fim de aumento do capital social mediante
subscricdo de agbes (art. 170), com a realizacdo em bens estranhos ao
objeto social da companhia?®

Com este rol exemplificativo fica mais facil averiguar a
responsabilidade do acionista controlador, impossibilitando que este se beneficie
com 0s prejuizos causados a sociedade, acionistas minoritarios e investidores de
valores mobilidrios da companhia, em raz&o de sua situacgdo privilegiada.

Serd tratado, de modo exemplificado, cada ato abusivo elencado acima
no tépico 4.2, no qual falaremos sobre o abuso das maiorias acionarias e suas

responsabilidades.

3.2 Modalidades de Controle Acionéario

Para entender as modalidades de controle acionario que tenha em
mente que quem exerce o controle da companhia possui um poder de dominio sobre
ela, isto €, sua decisédo predomina em relacdo aos assuntos referentes ao destino da
sociedade.

Aquele que exerce o controle da sociedade é acionista controlador, ou
seja, voltamos ao conceito ja estudado no topico anterior, ressaltando sua

importancia ao estudo do trabalho.

23 MARTINS, Fran. Curso de direito comercial. Atual. Carlos Henrique Abrdao — 362 Ed., rev., atual. e
ampl. — Rio de Janeiro: Forense, 2013. p. 290.
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O poder de controle € o poder de deliberar nas assembleias gerais, isto
€, de decidir algo importante nas reunides almejando o melhor para sociedade,
deste modo, havendo soberania por parte do(s) controlador(es).

A natureza juridica de poder de controle é divergente, porém vem
prevalecendo entre a doutrina e jurisprudéncia®* que o poder de controle é uma
situacao de fato originada pelos direitos dos acionistas.

A titularidade das acfes ndo se confunde com o poder de controle, isso
porque o dono das quotas tem a possibilidade de dispor de bens, porém ndo tem o
poder de direcéo.

Ha uma divisdo de poder de controle em controle interno e externo. O
controle interno refere-se a aquele desempenhado dentro da sociedade pelos
acionistas. J4 o controle externo € aquele que é exercido por uma pessoa alheia,
gue nao é acionista ou socio da sociedade.

Adolf A. Berle e Gardiner C. Means?® sédo considerados pioneiros no
estudo das caracteristicas da empresa, deste modo, em sua obra The modern
comparation and private property eles identificam cinco tipos de controle interno,
sendo eles, o controle com fundamento na posse da quase totalidade das acbes da
companhia, o controle em razdo da posse da maioria das a¢des, aquele obtido com
pardmetros nos expedientes legais, o controle minoritario e, ainda, o controle
gerencial, que pode ser chamado também de administrativo.

Fabio Ulhoa Coelho analisa a classificacdo de Berle e Means sob a
Otica empresarial brasileira que conclui que, devido ao desenvolvimento do mercado

de capitais existente, ha o predominio de sociedades com controle totalitario:

No Brasil, as companhias sempre foram, e ainda sdo, muito diferentes das
dos Estados Unidos no que diz respeito ao poder de controle. De um lado, é
significativa a presenca de subsidiarias de empresas sediadas nos paises
centrais do sistema capitalista. O seu capital social representa,

24 Direito comercial. Sociedade anénima. Acionista controlador. Em tese, é suscetivel de configurar a
situacao de acionista controlador a existéncia de grupo de pessoas vinculadas sob controle comum,
bastando que um ou alguns de seus integrantes detenham a titularidade dos direitos de sdcio de tal
ordem que garanta ao grupo a supremacia nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger
a maioria dos administradores da companhia. Questao de fato a ser deslindada na oportunidade da
prolacdo da Sentenca. Alegacdo de negativa de vigéncia dos arts. 116 e 118 da lei das sociedades
andnimas e do artigo 3° do Cdédigo de Processo Civil repelida. Recursos especiais nao conhecidos.
Recurso Especial 784/Rio de Janeiro. Recurso Especial 1989/0010107-2 — Relator: Ministro Barros
Monteiro — Orgdo Julgador: Quarta Turma — Data do Julgamento: 24/10/1989 — Publicagéo: DJ
20/11/1989 p. 17296 - RSTJ volume 6 p. 422.

25 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property.

New York: Harcout, Brace & World, 1932. p. 67 e ss.
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basicamente, o investimento da multinacional no pais, e, assim, encontra-se
sob o controle totalitdrio da matriz. Por outro lado, as companhias
constituidas por iniciativa de capitalistas brasileiros costumam reproduzir a
cultura empresarial centralizadora e assumem, muitas vezes, a forma de
empresas familiares, em que se sobrepdem lacos de parentesco e relacbes
societarias. Ademais, o mercado de capitais brasileiro ndo possui a tradicdo
e solidez de outros, de modo que a dispersdao das acdes ndo é fato
corriqueiro.26

Segundo Fabio Konder Comparato?’ na obra O poder de controle na
sociedade an6nima, pode haver quatro modalidades de controle interno: o totalitario,
majoritario, minoritario e gerencial.

Controle totalitario é aquele em que todos os acionistas exercem 0
controle, ou seja, todos os acionistas tem poder nas deliberacdes societarias ou —
ainda — quando este poder € concentrado a apenas uma pessoa. O controle
majoritario refere-se aquele executado pelo acionista que tem a maior parte das
acOes com direito de voto e que os exerce, ja que o acionista majoritario pode nao
manifestar vontade em exercer o controle, dando assim poder a minoria em se juntar
para controlar, que é quando ocorre o controle minoritario, ou entdo nomear alguém
para o cargo. O controle gerencial, por fim, &€ aquele caracterizado nas sociedades
que contam com um capital disseminado e que h& auséncia de influéncias dos
acionistas, fazendo com que, deste modo, os administradores assumam o controle
empresarial de fato.

O controle externo € aquele que é executado por meios alheios ao
voto, isto é, aquele que exerce essa modalidade de controle o faz de modo
alternativo ao voto. Este controle pode, inclusive, colocar credores ou fornecedores —
por exemplo — decidindo pela sociedade.

Indispensavel ressaltar que a lei prevé essa modalidade de controle
externo para instituicdbes financeiras, seguradoras e/ou entidades abertas de
previdéncia privada que esteja em liquidacdo extrajudicial, intervencdo ou
administracdo especial de carater temporario, deste modo, serdo nomeados
determinadas pessoas para que haja uma fiscalizacdo ou — até mesmo — gerenciar a

empresa.

26 COELHO, op. cit., [s. n.]
2T COMPARATO, Fabio Konder; FILHO, Calixto Salom&o. O poder de controle na sociedade
andnima. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2008. p. 79
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4 MAIORIA E MINORIA ACIONARIA

Em todo e qualquer grupo que se tenha conflitos com relacdo a
determinado tema, a opinido da maioria € a que vale, ou pelo menos a que mais se
considera. Nas sociedades andnimas quando h& conflitos, o que normalmente se
leva em conta € o voto da maioria de seus acionistas, tendo em vista a cultura
social. Deste modo, por conta da divergéncia de ideias entre as pessoas, € comum
que haja maiorias e minorias em relacéo as opiniées debatidas.

Sendo assim, € inevitavel que haja uma divisdo entre acionistas
majoritarios e minoritarios, sobre a divisdo dos acionistas e os conflitos Aladr

Eduardo Scisinio diz que:

A divisdo dos acionistas entre majoritarios e minoritarios é uma constante
nas sociedades anénimas, durando muito pouco tempo as unanimidades
constatadas eventualmente na Assembleia. Desta divisdo natural nasce um
permanente conflito de interesses, quase sempre irreconcilidveis,
enderecando as leis, 0os estatutos, as convengles particulares direitos
especiais as maiorias e as minorias, servindo-se, porém, as maiorias, de
sua superioridade numérica, para ditarem as decisbées dos Orgdos
deliberativos, subordinando aos seus os interesses das minorias e os da
prépria sociedade.?8

Waldirio Bulgarelli conceitua as minorias e maiorias dentro da

sociedade anbénima:

A expressdo minoria ndo se refere a uma no¢do meramente quantitativa,
mas a uma relacdo quantitativa de poder, que ndo corresponde ao nimero
de pessoas. Maioria €, sob tal aspecto, o controlador — o que de fato
controla e dirige a sociedade — e minoria, 0s que por varias razdes
(absenteismo, minifiundio de ac¢des ou coesdo do grupo controlador ou
outros motivos), estdo afastados do poder, dentro da sociedade.?®

E de suma relevancia que se tenha em mente o que s&o as maiorias e
minorias, tendo em vista que muitas vezes ha um equivoco em sua conceituagao.

Celso Marcelo de Oliveira conceitua:

A maioria acionaria € representada pelo acionista ou pelo grupo de
acionistas, que detém, no minimo, metade mais uma das ac¢bes do capital
social com direito de voto, e a minoria é representada pela metade menos

28 SCISINIO, Aladr Eduardo. As maiorias acionarias e o abuso do direito. Rio de Janeiro: Forense,
1998, p.35.
3 BULGARELLI, Waldirio. Regime juridico da protecdo as minorias nas S/A. Rio de Janeiro: Renovar,
1998, p. 33.
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uma, no maximo, das acBes do capital social com direito de voto.
Classificagdo: a) comum ou ordinario: € o que tem os direitos e deveres
comuns de todo acionista. Tem o dever de integralizar as acdes subscritas,
de votar no interesse da companhia. Tem direito a dividendos (participacao
proporcional nos lucros), a bonificacdes (com base na reavaliacao do ativo).
Tem também o direito de fiscalizar, de participar do acervo em caso de
liquidacao, de ter preferéncia na subscricdo dos titulos da sociedade, etc.;
b) acionista controlador: controla a sociedade quem detém o poder de
comanda-la, escolhendo seus administradores e definindo as linhas bésicas
de atuacéo. Esse poder se funda no voto e se manifesta nas assembleias-
gerais. E a pessoa fisica ou juridica que detém de modo permanente a
maioria dos votos e o poder de eleger a maioria dos administradores, e que
use efetivamente esse poder. Tem os mesmos direitos e deveres dos
acionistas comuns, mas responde por abusos praticados.3°

O que acontece é que, normalmente, a minoria acaba ficando
vinculada as decisdes da maioria, pelo fato de ser dela o controle e a decisao sobre
0s assuntos, mesmo quando aquilo que a maioria decide ndo é exatamente o que é
necessario a sociedade, deste modo cabe a minoria zelar pelos reais interesses da
sociedade.

A minoria aciondria, entdo, tem o poder de fiscalizar os atos da maioria,
buscando sempre contextualizar o interesse desta com o que — de fato — é
necessario a sociedade e, para isso, faz uso da defesa das minorias.

A defesa das minorias € um preceito que autoriza a minoria resistir
quanto as decisfes da maioria demonstrando a razdo de sua oposicao diante do
Tribunal de Justica. Sua finalidade consiste em defender a lei, o estatuto ou os
direitos individuais dos acionistas que foi violado pela Assembleia Geral, devendo
demonstrar que a deliberacdo majoritaria esta em desacordo com a lei, com o
estatuto ou com o interesse social.

Sobre as minorias e a defesa delas, Francesco Messioneo diz:

El principio de la tutela de las minorias es invocado, desde luego, por los
autores; pero éstos no explican el modo en que dicho principio funciona, en
su aspecto técnico-juridico. Ahora bien, a este respecto, se debe precisar
gue la tutela indicada opera en el sentido de que la voluntad de la mayoria
no pueda imponerse a la voluntad de la minoria; incluso, se estabelece, de
manera absoluta, que la voluntad de la minoria prevalece sobre la voluntad
de la mayoria. Esto, porque, em determinadas situaciones — de las cuales
hablaremos en seguida — es interés, incluso social, que asi sea. Y tanto
mejor si en efecto, también la voluntad de la mayoria se ajusta, en aquelas
situaciones, a la voluntad de la minoria. 3!

30 OLIVEIRA, op. cit., p. 408

31 MESSINEO, Francesco. Manual de Derecho Civil y Comercial. B. Aires, 1971. p. 452.
Traducao livre: O principio da protecdo das minorias € invocado pelos autores; mas eles nao
explicam como este principio funciona em seu aspecto técnico-juridico. A este respeito, deve
salientar-se que a protecdo indicada atua no sentido de que a vontade da maioria ndo pode ser
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Apesar das tentativas protecionistas, muitas vezes ha o efeito inverso,
ou seja, ao invés de dar protecdo as minorias ha um favorecimento para que as

maiorias cometam abusos, desta forma, salva-se apenas a intencao.

4.1 Direitos Essenciais dos Acionistas

Sao direitos inerentes a todos os acionistas, nos quais 0s s6cios nao
podem renunciar ou a assembleia geral ou o estatuto rescindirem. Ou seja, estes
direitos essenciais ndo admitem restricbes, sendo garantias minimas para 0s
acionistas.

Tendo em vista a necessidade, qualquer determinacéo que limite essas
garantias, sdo nulas. Os direitos essenciais tem carater imutavel, desta forma néo
admitem qualquer modificacdo ou retratacdo em relacéo ao disposto.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho®? estes direitos essenciais ndo podem
ser extintos nem pelo estatuto e nem pela assembleia, e, por conta disso,
estabilizam as relacdes de poder, em determinado grau. Esses direitos ndo sé
tutelam os minoritarios, mas também representam as garantias de manutencédo da
posicdo acionaria.

A lei das S/As em seu artigo 109 dispde em seus incisos essas

garantias:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia-geral poderdo privar o
acionista dos direitos de: | - participar dos lucros sociais; Il - participar do
acervo da companhia, em caso de liquidagdo; Il - fiscalizar, na forma
prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais; IV - preferéncia para a
subscricdo de acdes, partes beneficiarias conversiveis em acdes
debéntures conversiveis em acdes e bbnus de subscricdo, observado o
disposto nos artigos 171 e 172; V - retirar-se da sociedade nos casos
previstos nesta Lei.33

Diante posto, seguem o0s comentarios dos direitos essenciais

anteriormente citados.

imposta sobre a vontade da minoria; mesmo que estabelecendo que a vontade da minoria prevalecer
sobre a vontade da maioria. Isso ocorre porque, em determinadas situacdes - das quais falaremos em
breve - é de interesse, incluindo sociais, que assim seja. E a todos seria melhor se, de fato, também a
vontade da maioria fosse ajustada nas situacdes que fossem da vontade da minoria.

32 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 2: Direito de empresa. 16 edicdo — Sao
Paulo: Saraiva, 2012, p.319.

33 Redacgédo da Lei 6.404 de 15 de Dezembro de 1973.
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4.1.1 Participacao nos lucros sociais

E um direito que esta implicito na propria esséncia da sociedade
andnima, tendo em vista que cada sdcio abre mao de parte de seu patriménio para
investi-lo na sociedade, deste modo, 0 minimo que se espera € que ela renda frutos.

Conforme dito acima, a participacdo nos lucros da sociedade € um
direito ja incluido na natureza da sociedade, os socios quando abrem méo de parte
de seu patrimonio para aplica-lo na sociedade tem em vista a rentabilidade que esta
ird produzir.

A atividade da sociedade sO poderda ser efetivada mediante a
contribuicdo financeira dos acionistas, desta forma, nada mais justo do que a
participac&do nos lucros sociais.

A lei de S/A reforga esse direito por meio do artigo 202 quando afirma
gue os acionistas terdo direito de receber, como dividendo obrigatério, parcela dos
lucros estabelecida no estatuto.

De acordo com Waldirio Bulgarelli:

N&do é descabido a respeito invocar a ideia simples, mas bastante
esquecida, de que as sociedades anbnimas, como as demais sociedades
comerciais, constituem-se para buscar o lucro. E, se aqueles que,
contribuindo para isso, como acionistas, correndo o risco da aplicacdo dos
seus capitais, buscam obter vantagens, fazendo o seu capital render,
exigem receber parte de tais lucros, ndo se trata de nada despropositado.
Nem se diga, como alguns desatinados, que a finalidade da companhia é
fazer os navios cruzarem o Reno, o que ficaria muito bem numa empresa
socialista ou estatal, nunca numa sociedade privada. O que se poderia
dizer, com propriedade, é que a finalidade da sociedade — apesar das
criticas de Colombres, que acha que a sociedade nao tem fins, mas objeto,
sendo os fins, em geral, indiferentes ao direito — é a de produzir, com lucros,
ou obter lucros, produzindo.3*

A participacdo nos lucros é tao importante que a doutrina admite que
se houver lucro, mas a sociedade nao fizer os repasses aos acionistas, estes podem
requerer a dissolucao da sociedade, com base na inexequibilidade de seu fim social,

conforme prevé o artigo 1034 do Cddigo Civil®.

34 BULGARELLLI, op. cit., p.70-71.

35 Art. 1.034. A sociedade pode ser dissolvida judicialmente, a requerimento de qualquer dos sécios,
quando:

| - anulada a sua constituicao;

Il - exaurido o fim social, ou verificada a sua inexequibilidade.
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4.1.2 Participacédo no acervo da companhia

O inciso Il do artigo 109 da Lei 6.404/76 dispbe sobre o direito do
acionista em participar do acervo da companhia em casos de liquidacdo da
sociedade. Quando ha liquidacéo da sociedade, as dividas serdo pagas, os credores
satisfeitos e 0 que restar — se restar — deve ser divido entre os acionistas, levando-
se em conta 0 numero de suas ac¢les, ou seja, esse valor que devera ser pago aos
acionistas é um direito essencial, tendo em vista 0 custo que teve ao investir na
sociedade.

Vale ressaltar que para esse direito ser efetivado é necessario haver
uma liquidacdo da sociedade e, em um momento posterior, um saldo positivo ao
final.

Esse direito, assim como o do inciso | presente no mesmo artigo, tem
como base a ideia do retorno financeiro do capital investido pelo acionista na
sociedade.

Sobre a participagdo no acervo da companhia Fabio Ulhoa Coelho

reitera;

A partilha do acervo entre os acionistas, normalmente, € uma das Ultimas
providéncias da liquidacdo. Em regra, somente depois de concluida a venda
dos bens, cobranca dos devedores e pagamento dos credores, ou seja,
somente apds a integral solucdo das pendéncias da companhia, podera o
liguidante dividir o patrimonio liquido remanescente entre os sécios.36

Em regra, o acervo da companhia sera pago pelo valor patrimonial de
suas acles, porém existem duas hipéteses no qual a partilha ndo é obedecida pela
forma geral:

A primeira hipétese ocorre quando ha previsao estatutaria de vantagem
aos acionistas titulares de acles preferenciais, que acontecerd no momento da
partilha.

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho®’, se o estatuto previr que 0s
titulares de acdes preferenciais terdo o direito de receber um pagamento 10% maior
do que o realizado aos titulares de acbes ordinarias, por exemplo, a disposicao

estatutaria levara a uma evidente desigualdade entre o patriménio liquido e o

36 COELHO, op. cit., p.320.
87 COELHO, op. cit., p. 321.
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namero de acdes. Por igualdade na quantidade de acbes, os preferencialistas
receberiam uma quantia superior ao dos acionistas ordinarialistas.

A segunda hipotese esta prevista no artigo 21581° da Lei 6.404/76:

Art. 215. A assembleia-geral pode deliberar que antes de ultimada a
liquidacdo, e depois de pagos todos os credores, se facam rateios entre o0s
acionistas, a proporcdo que se forem apurando os haveres sociais. § 2°
Provado pelo acionista dissidente (artigo 216, § 2° que as condicdes
especiais de partilha visaram a favorecer a maioria, em detrimento da
parcela que lhe tocaria, se inexistissem tais condices, sera a partilha
suspensa, se ndo consumada, ou, se ja consumada, oS acionistas
majoritarios indenizardo os minoritarios pelos prejuizos apurados.38

Fabio Ulhoa Coelho® explica que a assembleia geral pode aprovar a
partilha pela atribuicdo de bens dos sécios, neste caso, ao invés de vender os ativos
ou, pelo menos parte deles, estes ativos seréo transferidos ao(s) acionista(s) pelo
valor contébil ou pelo valor fixado na mesma assembleia.

Para que haja a validade deste tipo excepcional de partilha é
indispensavel que ocorra a aprovacao de 90% das acdes por acionistas titulares e

que nao exista prejuizo aos minoritarios.

4.1.3 Direito de fiscalizac&o

A principal funcdo deste direito é levar informacdo sobre os
acontecimentos da empresa aos acionistas e, em virtude disso, torna-se um dos
direitos acionarios mais importantes.

Deste modo, consiste em um encargo da sociedade em manter 0s
acionistas informados sobre 0s negdcios realizados, sendo sujeitada a fiscalizacao
do Conselho Fiscal. Ou seja, é uma obrigacdo da sociedade manter informados os
acionistas sobre tudo que acontece ou acontecera.

Importante frisar que o direito de fiscalizagdo concedido aos acionistas
de uma sociedade anénima nédo é tdo amplo quanto o concedido aos acionistas dos
outros tipos de sociedade existentes, tendo em vista que o anonimato dificulta sua

aplicacao.

%8 Redacdo da Lei 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.
39 COELHO, op. cit., p. 320.
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Fabio Ulhoa Coelho“? afirma que o acionista tem o direito de fiscalizar a
administracdo da sociedade que participa, porém nao pode escolher o meio no qual
exercera este direito.

O direito de fiscalizagdo de uma sociedade anbnima se baseia na
fiscalizagdo do Conselho Fiscal, na participacdo nas assembleias, na verificacdo dos
demonstrativos financeiros e relatorios, nos pedidos de informacdes, entre outros.

Fabio Ulhoa Coelho lista os instrumentos pelos quais 0s acionistas

podem exercer o direito de fiscalizacéo:

Sdo instrumentos pelos quais o acionista exerce o seu direito de
fiscalizag8o: a) funcionamento do conselho fiscal; b) acesso aos livros da
sociedade; c) prestacdo de contas anual dos administradores; d) votacéo
das demonstracdes financeiras pela assembleia geral; e) auditoria
independente.*!

E importante que os acionistas efetuem o direito de fiscalizacéo,
evitando que haja eventuais abusos por parte do controlador, deste modo, sendo

essencial usar dos instrumentos citados a cima como forma de exercer este direito.

4.1.4 Direito de preferéncia

E um direito que visa assegurar a producdo da relacdo de poder
instituida entre os acionistas nos casos de aumento do capital social, ou melhor,
ingresso de novos recursos e emissoes de acoes.

Gustavo Leopoldo Caserta Maryssael Campos, Marcos da Costa e

Mérces da Silva Nunes conceituam o direito de preferéncia:

Consiste num direito individual e que foi dado com o intuito de lhes garantir
(aos acionistas) a manutencdo de suas posicbes dentro do quadro
societario. Tal prerrogativa deve ser exercida proporcionalmente, de acordo
com o numero de acdes que cada um possuir.*?

Vale ressaltar que o direito de preferéncia deve ser praticado dentro
das limitacOes impostas no artigo 172 da lei 6.404/76:

40 COLEHO, op. cit., p.322.

41 COELHO, op. cit., p.322.

42 CAMPQOS, Gustavo Leopoldo Caserta Maryssel de; COSTA, Marcos da; NUNES, Mérces da Silva.
Acionistas. In.: VIDIGAL, Geraldo de Camargo et al. Comentarios a Lei de Sociedades por Agdes. Rio
de Janeiro: Forense Universitaria, 1999.



34

Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizacdo para o
aumento do capital pode prever a emisséo, sem direito de preferéncia para
0s antigos acionistas, ou com reducao do prazo de que trata o § 40 do art.
171, de acbes e debéntures conversiveis em acdes, ou bbdnus de
subscricdo, cuja colocacdo seja feita mediante: | - venda em bolsa de
valores ou subscricdo publica; ou Il - permuta por acdes, em oferta publica
de aquisicdo de controle, nos termos dos arts. 257 e 263. Paragrafo Unico.
O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de
preferéncia para subscricdo de a¢cbes nos termos de lei especial sobre
incentivos fiscais.*3

Ha trés casos no qual o acionista ndo tera direito de preferéncia na

subscricdo de novas ac¢des, como explica Fabio Ulhoa Coelho:

O acionista s6 ndo tem direito de preferéncia na subscricdo de novas a¢bes
em trés hipéteses: a) quando estas se destinam ao atendimento de Opc¢éo
de Compra, outorgada geralmente em beneficio de administradores ou
executivos de nivel elevado (Cap. 21, item 3.3), no limite do capital
autorizado e atendido o Plano de Concessdo aprovado por Assembleia
Geral (LSA, art. 171, 8§ 3°) (Ripert-Roblot, 1947, 1:1163/1164); b) na
companhia aberta, com capital autorizado, quando as ac¢fes se destinam a
venda em bolsa, subscricdo publica ou permuta em oferta de aquisi¢céo de
poder de controle (art. 172); ¢) se, numa operacdo de incorporacdo, as
acOes sdo emitidas pela incorporadora para atribuicdo aos acionistas da
incorporada.*

O acionista nao tera direito a preferéncia quando houver subscricdo de
novas acdes em trés casos: quando se destinar ao atendimento de opcdo de
compra, neste caso as novas acfes visam fazer com que os administradores ou
executivos se motivem, dando a eles a possibilidade de serem acionistas da
sociedade; quando as a¢fes sdo destinadas a venda em bolsa, subscricdo publica
ou permuta na tentativa de conseguir um controlador para a sociedade; ou, ainda, se
em uma incorporacédo estas acdes visarem buscar acionistas da incorporadora.

E importante frisar que em casos onde haja diferentes espécies ou
classes de acionistas, o direito de preferéncia devera respeitar algumas regras

especificas.

4.1.5 Direito de retirada

Nenhum acionista pode ser obrigado a manter-se em uma sociedade

na qual ndo concorda com as modificagdes institucionais que ocorrem, deste modo,

43 Redacéao da Lei 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.
44 COELHO, op. cit., p.326.
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7

esse direito concedido é uma maneira de minimizar os efeitos causados pelas
decisdes dos acionistas majoritarios.

O acionista tem duas formas de se retirar, por sua propria vontade, da
sociedade empresaria: pela alienacao da participacdo societaria ou pelo exercicio do
direito de recesso.

Nas sociedades andnimas existe uma facilidade quanto a alienacdo da
participacdo societaria em relacdo ao direito de retirada, considerando os meios do
acionista se desligar da sociedade, por vontade propria.

Por conta das acbes das sociedades andonimas apresentarem maior
liquidez, considera-se que o acionista néo terd dificuldade na hora da venda e, por
conta disso, a lei substitui o direito de retirada pelo direito em divergir a deliberacéo
da assembleia geral em relacdo a determinados temas.

As hipéteses para que ocorra o direito de recesso estao elencadas nos
artigos 136 e 137 da Lei 6.404/76.

Fabio Ulhoa Coelho afirma que, “Na sociedade anbnima, o direito de
retirada decorre da dissidéncia do acionista quanto a deliberacdo adotada pela
assembleia na apreciacdo de determinadas matérias, especificamente definidas na
lei”. 4°

Ou seja, o0 sécio quando ndo esta satisfeito com as decisdes dos
acionistas majoritarios em relacdo a mudancas institucionais tem o direito de se

retirar da sociedade.

4.2 O Uso Abusivo do Direito pela Maioria Acionaria

O acionista controlador da sociedade desfruta de algumas condi¢cbes
privilegiadas em relacdo aos demais, estes privilégios sao regulares, porém a lei se
preocupa com os danos causados por possiveis abusos que possam vir a ocorrer,
imputando ao controlador as responsabilidades decorrentes de seus atos.

O controlador da sociedade € aquele que detém a maioria dos votos
em assembleia, decorrendo o0 seu poder, das acbes que possui. Se 0 acionista
possuir a maioria das agfes votantes, porém ndo se valer delas para comandar a
companhia serd considerado acionista majoritario, devendo a assembleia nomear

um controlador.

45 COELHO, op. cit., p. 331.
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A Lei das Sociedades Andnimas*® em seu artigo 115 dispGe que o
acionista deve exercer seu direito de voto tendo em vista o interesse da companhia,
exemplificando os atos considerados abusivos ao direito de voto.

A definicdo de abuso do direito é de grande importancia para
entendermos o contexto da lei, deste modo, segundo Maria Helena Diniz, consiste

em:

Exercicio anormal ou irregular de um direito, ou seja, além de seus limites e
fins sociais, causando prejuizo a outrem, sem que haja motivo legitimo que
o justifique. E um ato ilicito sui generis, que gera o dever de ressarcir o dano
causado.*”

O abuso consiste naquele ato contrario ao que a sociedade realmente
visa para o0 seu bom funcionamento, o acionista controlador ir4 praticar atos com a
intencdo de obter vantagens para si ou para outrem. Seria uma causa ilegitima
daqueles atos praticados, com a finalidade de prejudicar determinada categoria de
acionistas ou de satisfazer interesses pessoais, de um ou de alguns dos acionistas.

Ocorrera esse ato quando o controlador se valer de sua condi¢cédo
privilegiada para obter vantagens ilicitas e indevidas, para si ou para outrem, com a
desvantagem da companhia, dos acionistas e de terceiros.

Alaér Eduardo Scisinio explica, “O abuso do direito na sociedade
anonima esta no desvio do poder legal pelo érgdo deliberativo, pelo acionista ou
controlador, para interesses alheios aos da sociedade, fazendo mal-uso do poder
decisorio”. 48

O acionista controlador tem a mesma responsabilidade dos demais
acionistas, tratando-se de obrigacdes da companhia, cada um deles responde
limitadamente com relacdo a integralizacdo do capital social, porém, quando ha
abuso por parte do controlador, 0s outros acionistas e a companhia nao
responderao.

Sobre o tema Fabio Ulhoa Coelho comenta:

A lei, contudo, reconhecendo a importancia de acionistas dos mais variados
perfis para o pleno desenvolvimento da empresa, e preocupada com o
equilibrio das relacdes de poder no interior da companhia, imputa ao
controlador responsabilidade por danos causados com abuso de poder

46 Lei 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.
47 DINIZ, Maria Helena. Dicionario juridico universitario. Sdo Paulo: Saraiva, 2010.
48 SCISINIO, op. cit., p. 59.
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(art.117). Se o detentor do controle contrata com a companhia em
condicdes ndo equitativas, valendo-se de sua condigéo privilegiada para
obter vantagens negociais ndo existentes no mercado, estd abusando de
seu poder. Se deixa de apurar dendncia fundamentada sobre
irregularidades, na administracdo da companhia, com o fim de acobertar
ilicito de administrador, incorre igualmente em abuso de poder de controle.
Nessas, nas demais situacbes exemplificadas em lei (art. 117, § 1°) e
sempre que configurado o exercicio irregular dos direitos emergentes da
condicao de controlador, os prejudicados devem ser indenizados.*°

Os artigos 116 e 117 da Lei 6.404/76 apresentam algumas expressoes
que podem vir a causar dificuldades na interpretacdo por parte do magistrado. Os
conceitos vagos, que sao os pedacos do texto da lei que podem a vir causar
discussbes por conta das varias maneiras de interpretacdo, devem ser aplicados
pelo juiz levando-se em conta o senso comum.

A lei das Sociedades Andnimas, em seu artigo 117 81° elenca oito
tipos de abusos de poder que pode ocorrer na companhia, trata-se de um rol

exemplificativo.

Art. 117. 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
minoritdrios nos lucros ou no acervo da companhia, ou da economia
nacional; b) promover a liquidacdo de companhia préspera, ou a
transformacéo, incorporacdo, 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 alteracdo estatutaria,
emissdo de valores mobiliarios ou adocéo de politicas ou decisbes 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 mobiliarios 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 0 interesse da
companhia, sua ratificac@o pela assembleia-geral;

f) contratar com a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de
sociedade na qual tenha interesse, em condi¢Bes de favorecimento ou nao
equitativas; g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de
administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de apurar denuncia
gue 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 realizacdo em bens estranhos ao objeto social da companhia.°

49 COELHO, op. cit., p. 313.
50 Redacgédo da Lei 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.
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Importante ressaltar que o rol presente no artigo 177 81° € meramente
exemplificativo, podendo existir outros tipos abusivos que n&o estado elencados no
artigo, porém que deverao ser punidos.

Em uma analise especificada dos incisos do artigo 117 81° da Lei
6.404/76, os abusos previstos que podera gerar responsabilizacdo do acionista
controlador s&o: o acionista controlador orientar a sociedade para determinado fim
gue nao seja objeto social ou, ainda, que seja lesivo ao interesse nacional, de uma
maneira que gere prejuizos aos acionistas minoritarios na participacédo dos lucros ou
no acervo da empresa ou — ainda — que gere prejuizos na economia nacional.

Proporcionar a liquidacdo de uma sociedade que est4 plenamente
desenvolvendo-se, ou ainda, a transformacao, incorporacdo ou cisdo da empresa
para obter uma vantagem indevida, trazendo prejuizos aos demais acionistas,
trabalhadores da empresa ou daqueles investidores de valores mobiliarios que foram
emitidos pela companhia.

Produzir alteracdes estatutarias, emitir valores mobiliarios ou adotar
politicas ou decisbes que ndo condizem com o que a sociedade — de fato —
necessita, cansando prejuizos aos que trabalham na empresa, aos acionistas
minoritarios ou aos investidores de valores mobiliarios; colocar no cargo de
administrador ou fiscal pessoa que sabe nao ter capacidade, seja por motivos
morais ou técnicos.

Tentar fazer ou fazer com que administrador ou fiscal pratique atos
ilegais, ou ainda, caso descumpram seus deveres que estdo previstos em lei, faca
com que ratifique em assembleia geral, indo contra os interesses da companhia;
negociar com companhia ou sociedade da qual tenha interesse, de modo direto ou
por meio de outrem, favorecendo-se ou de maneira desonesta.

Aprovar ou fazer com que aprovem as contas irregulares dos
administradores, de modo que vise seu favorecimento pessoal, ou ainda, deixar de
averiguar denuncias que saiba ou que deveria saber ser veridica, ou que justifique a
suspeita de irregularidade; subscrever agcbes para conseguir bens alheios ao que a

sociedade deseja.
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A Comissado de Valores Mobiliarios n° 323 de 19 de Janeiro de 2000
elenca outros varios exercicios abusivos do poder de controle, e estes, implicam na
responsabilizacéo do controlador®!.

Essencial explicar que os abusos sempre ocorrerdo quando aquilo que
a sociedade pretende, ou seja, 0 objeto social, e aquilo que o acionista controlador
estd fazendo ndo condizerem, ndo serem compativeis, deste modo, é importante
gque haja uma analise do caso concreto, tendo em vista que o texto da lei &
meramente exemplificativo.

A fundamentacdo da responsabilidade do controlador deve ter em
conta a atitude na administragcdo dos negdcios da companhia, tendo em vista que,
para ser responsabilizado, o controlador deve ter o controle interno da sociedade em
mMAos, porém nao é preciso provar esta condicao.

O controlador tem sua conduta abusiva caracterizada por trés
elementos: o exercicio do direito de controle, a antijuridicidade do exercicio e 0
prejuizo decorrente do exercicio abusivo.

Importante acentuar que o abuso do poder por parte do controlador
deve ter como resultado algum dano, caso ndo haja prejuizo o controlador néao

podera ser responsabilizado.

51 Art. 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo do poder de controle de companhia aberta, sem
prejuizo de outras previsdes legais ou regulamentares, ou de outras condutas assim entendidas pela
CVM: | - a denegacao, sob qualquer forma, do direito de voto atribuido, com exclusividade, por lei,
pelo estatuto ou por edital de privatizagdo, aos titulares de acdes preferenciais ou aos acionistas
minoritarios, por parte de acionista controlador que detenha a¢cdes da mesma espécie e classe das
votantes; Il - a realizacdo de qualquer ato de reestruturagdo societaria, no interesse exclusivo do
acionista controlador; Il - a alienacdo de bens do ativo, a constituicdo de énus reais, a prestacao de
garantias, bem como a cessacdo, a transferéncia ou a alienagdo, total ou parcial, de atividades
empresariais, lucrativas ou potencialmente lucrativas, no interesse preponderante do acionista
controlador; IV - a obtencdo de recursos através de endividamento ou por meio de aumento de
capital, com o posterior empréstimo desses recursos, no todo ou em parte, para sociedades sem
qualquer vinculo societario com a companhia, ou que sejam coligadas ao acionista controlador ou por
ele controladas, direta ou indiretamente, em condicdes de juros ou prazos desfavoraveis
relativamente as prevalecentes no mercado, ou em condi¢cdes incompativeis com a rentabilidade
média dos ativos da companhia; V - a celebracao de contratos de prestac@o de servigos, inclusive de
geréncia e de assisténcia técnica, com sociedades coligadas ao acionista controlador ou por ele
controladas, em condi¢cdes desvantajosas ou incompativeis as de mercado; VI - a utilizacdo gratuita,
ou em condic¢des privilegiadas, de forma direta ou indireta, pelo acionista controlador ou por pessoa
por ele autorizada, de quaisquer recursos, servicos ou bens de propriedade da companhia ou de
sociedades por ela controladas, direta ou indiretamente; VII - a utilizacdo de sociedades coligadas ao
acionista controlador ou por ele controladas, direta ou indiretamente, como intermediérias na compra
e venda de produtos ou servicos prestados junto aos fornecedores e clientes da companhia, em
condi¢bes desvantajosas ou incompativeis as de mercado; XV — a aprovacgéao, por parte do acionista
controlador, da constituicdo de reserva de lucros que ndo atenda aos pressupostos para essa
constituicdo, assim como a retengcdo de Ilucros sem que haja um orgcamento que,
circunstanciadamente, justifique essa retencéo.
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Deste modo, o abuso de poder deve ser provado, assim como 0sS
danos por este causado, ficando demonstrada a conveniéncia do dano e abuso do
poder, tendo em vista que a antijuridicidade deve ser prevista em lei.

A responsabilidade do acionista € limitada ao montante de suas acdes
subscritas. O acionista controlador s6 respondera civilmente, ou seja, pessoalmente,
pelos atos praticados com dolo ou culpa ou, entdo, com violagéo a lei ou estatutos.

Em regra, o controlador respondera apenas individualmente, podendo
haver solidariedade em casos que ficar demonstrada a obtencdo de vantagens

decorrente do ato, como prevé o 85° do artigo 158 da Lei das Sociedades Andnimas.

Art. 158. O administrador néo € pessoalmente responsavel pelas obrigacdes
gue contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestéo;
responde, porém, civilimente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
8 5° Respondera solidariamente com o administrador qguem, com o fim de
obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato com
violacao da lei ou do estatuto.5?

Waldirio Bulgarelli explica acerca da responsabilizagdo do acionista

controlador:

A fixacdo das responsabilidades dos controladores casa-se, como se viu,
com as dos administradores, ensejando, no seu conjunto, eficaz prote¢éo as
minorias. Ao estabelecer a responsabilidade dos controladores, descobrindo
assim a sua existéncia e impondo-lhes deveres, a lei foi além da figura do
administrador (delegado do controlador) que até entdo era o Unico visado
em termos de deveres e responsabilidades. Tanto que a lei responsabiliza o
controlador pela ma escolha (“eleger administrador ou fiscal que sabe
inapto, moral ou tecnicamente”), reconhecendo-lhe a culpa “in eligendo”.53

O acionista controlador, quando esta também na condicdo de
administrador, podera responder acado de responsabilidade civil, previsto no artigo
159 da Lei 6.404/76%, quando previamente ha deliberacdo da Assembleia Geral.
Como prevé a jurisprudéncia do STJ:

52 Redacédo da Lei 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.

53 BULGARELLLI, op. cit., p. 139-140.

54 Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.

§ 1° A deliberacdo podera ser tomada em assembleia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia,
ou for consequéncia direta de assunto nela incluido, em assembleia-geral extraordinaria.

§ 2° O administrador ou administradores contra os quais deva ser proposta agéo ficardo impedidos e
deverao ser substituidos na mesma assembleia.

§ 3° Qualquer acionista podera promover a agao, se nao for proposta no prazo de 3 (trés) meses da
deliberacéo da assembleia-geral.
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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 (LElI 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 instrucdo do processo. O julgamento
antecipado da lide, no entanto, por entender o magistrado encontrar-se
maduro o processo, ndo configura cerceamento de defesa. 2. N&o 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 apuracdo do
valor da condenacgéo na execucgdo da sentenca. 3. Aplica-se, por analogia,
anormado art. 159 da Lei n. 6.404/76 (Lei das Sociedades Andnimas) 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 a¢fes sociais ut
universi e ut singuli, esta obedecidos os requisitos exigidos pelos 88 3° e 4°
do mencionado dispositivo legal da Lei das S/A. 5. Por sua vez, a acéo
individual, prevista no § 7° do art. 159 da Lei 6.404/76, tem como finalidade
reparar o dano experimentado ndo pela companhia, mas pelo proprio
acionista ou terceiro prejudicado, isto é, o dano direto causado ao titular de
acOes societdrias ou a terceiro por ato do administrador ou dos
controladores. Nao depende a a¢éo individual de deliberacdo da assembleia
geral para ser proposta. 6. E parte ilegitima para ajuizar a a¢do individual o
acionista que sofre prejuizos apenas indiretos por atos praticados pelo
administrador ou pelos acionistas controladores da sociedade andnima.

7. Recurso especial provido.>®

Poderd haver a responsabilidade solidaria entre o controlador que
exerce também a funcdo de administrador juntamente com os demais acionistas ou
até mesmo com terceiros que contribuiram para o ato abusivo, desde que haja a
comprovacdo que houve obtencdo de vantagem indevida com a pratica do ato,
conforme o 85° do artigo 158, mesmo que o administrador seja signatario de um
acordo de acionistas.

Ou melhor, podera haver responsabilidade solidaria entre o controlador

e 0s demais acionistas, ou — ainda — com terceiros que vieram a contribuir para o ato

§ 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a acdo, podera ela ser proposta por acionistas que
representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social. § 5° Os resultados da acéo
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 monetaria e juros dos
dispéndios realizados. 8§ 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.

% Processo: REsp 1214497 / RJ RECURSO ESPECIAL 2010/0171755-3. Relator: Ministro Jodo
Otéavio de Noronha. Relator para acérddo: Ministro Raul Aratjo. Orgéo julgador: T4 — Quarta Turma.
Data do julgamento: 23/09/2014. Data da publicacdo/fonte: DJe 06/11/2014.
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abusivo, desde que este controlador exerca a funcdo de administrador da
companhia.

Ao acionista controlador que comete abuso de poder pode ser
imputada, também, a responsabilidade administrativa, que o sujeitara as normas do
direito publico.

Quando hé responsabilidade administrativa pode ser estabelecida uma
multa perante a Secretaria de Direito Econémico e o Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica®®.

A Comissdo de Valores Mobiliarios pode investigar e instaurar
processo administrativo para averiguar possiveis préticas ilegais dos
administradores, como prevé a lei 6.385/76 em seu artigo 9°, V e o 82° do artigo 59.
Caso sejam confirmadas as ilegalidades, a CVM®’ pode fixar penalidades ao
controlador, podendo até suspender o exercicio de administrador, caso exerca, ou
impossibilita-lo para o cargo caso ainda ndo o exerca. Se for apurada a pratica de
crime cuja acao penal seja publica, a CVM deve oficiar ao Ministério Publico, para
gue este venha a propor acao penal.

Ha jurisprudéncias do Supremo Tribunal de Justica sobre os assuntos

acima tratados:

RECURSO ESPECIAL. REVISAO. FATOS. SUMULA 07/STJ.
PROPORCIONALIDADE. ARTIGO 11, § 1° DA LEI N.° 6.385/76. TRINTA
POR CENTO DO VALOR DA OPERACAO IRREGULAR. POSSIBILIDADE.
PROPORCIONALIDADE. MULTA. INTERDICAO TEMPORARIA DO
EXERCICIO DA ATIVIDADE DE ADMINISTRADOR. CUMULATIVIDADE.
CABIMENTO. PROIBICAO DA PROTECAO DEFICIENTE AOS BENS
JURIDICOS. INTERPRETACAO SISTEMATICA E TELEOLOGICA.
CABIMENTO. PODER DE POLICIA. DISCRICIONARIEDADE. 1. Os
recorrentes realizaram operagdo de muatuo com "holdings" familiares,
na época em qgue ocupavam concomitantemente as funcbes de
administradores e sdcios controladores da pessoa juridica, contudo,
na contabilidade da empresa, fizeram registrar esta operacdo como se
fosse "saldo a receber de clientes", ao invés de a langcarem como
mutuo, razdo pela qual a Comisséo de Valores Mobiliérios aplicou-lhes
as sancdes de multa e de inabilitacdo para o exercicio do cargo de
administrador, pelo prazo de dez anos, com base nos artigos 117 e
153, da Lei n.° 6.404/1976, e 11 da Lei n.° 6.385/76. 2. Pretendem anular a
multa que lhes foi imposta pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
sustentando a ilegitimidade e a ilegalidade da sancao, devido a inexisténcia
de conduta ilicita e porque o montante fixado seria supostamente

56 A Secretaria de Direito Econdmico € um 6rgdo do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia
(SBDC), é responsavel por instruir uma andlise concorrencial dos atos da concentragdo econdmica e
também apurar infragfes de ordem econdmica que em um momento posterior serdo julgadas pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica.

57 Sigla referente a Comisséo de Valores Mobiliarios.
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desproporcional em relagédo ao desvalor da conduta e aos elementos faticos
do caso concreto. 3. E cedico que o recurso especial ndo se presta a
reapreciacdo do conjunto probatério dos autos, razdo pela qual torna-se
defeso aferir a compatibilidade fatica das condutas dos recorrentes as
infracdes tipificadas nos artigos 117 e 153, da Lei n.° 6.404/76, ou a
gravidade do dano decorrente de atos societarios perpetrados. Inteligéncia
da Sumula 07/STJ. 4. Por outro lado, nos termos do art. 11, § 1°, da Lei n.°
6.385/76, a multa aplicada pela CVM néo podera ser superior ao maior dos
seguintes valores: quinhentas vezes o valor nominal de 01 ORTN
(Obrigacéo Reajustavel do Tesouro Nacional) ou 30% da valor da operagédo
irregular. Assim, o limite da sancado sera a cifra que se mostrar superior no
caso concreto: se o valor correspondente a 30% do valor da operacéo
irregular for superior a quinhentas vezes o valor de 01 ORTN, devera
prevalecer tal fator de célculo, para o teto da multa. 5. A CVM néo estava
obrigada a aplicar o menor valor da multa, que corresponderia a quinhentas
ORTNSs, pois a Lei n.° 6.385/76 apenas determina que a san¢éo ndo poderia
ultrapassar o maior dos tetos previstos no art. 11, § 1° 6. Deve-se
assegurar ao Poder Judiciario a apreciacdo da razoabilidade da atuagéo
administrativa, porém este ndo pode simplesmente substituir a mens legis,
inovando ou indo além do que o Legislativo previu, sob pena de usurpacéo
da funcéo do legislador e de completo menoscabo ao regime de triparticao
de Poderes. 7. Os recorrentes também sustentam ter ocorrido bis in idem,
pois a Comissdo de Valores Mobiliarios aplicou as sancdes de multa e de
interdicdo temporaria do exercicio da atividade de administrador,
cumulativamente, em vista da mesma conduta ilicita, imputada aos agentes
econdmicos. 8. As penalidades de multa e de interdi¢cdo temporéria do
exercicio da atividade de administrador foram impostas de maneira
simultanea, justamente porque as infrac6es foram praticadas quando
0s recorrentes ocupavam, cumulativamente, funcBes diversas no
ambito da sociedade: como administradores e sécios-controladores. 9.
Constatou-se falta de transparéncia na realizacdo da operagéo financeira
em destaque, com impacto direto sobre o patrimbnio da empresa e sobre o
direito a informagdo dos acionistas minoritarios, quando a companhia
encontrava-se sob orientacdo decisiva dos recorrentes, acionistas
controladores e administradores & data dos fatos. 10. No atual cenéario da
economia nacional e internacional, altamente dependente da salde
financeira do setor empresarial, a eticidade nas relagfes interna corporis
das companhias é bem juridico igualmente digno de tutela, por meio do
estimulo a seguranca e a transparéncia das operagdes financeiras. Por tais
motivos, urge aplicar-se o principio da confianga, a fim de resguardar a boa-
fé dos sécios minoritérios, bem como de toda a comunidade, diante de
eventuais situagfes juridicas geradas por um comportamento desleal dos
administradores e sécios-controladores das pessoas juridicas. 11. A Lei das
Sociedades por Agbes também é informada por essa principiologia, como
se extrai da Exposicdo de Motivos n.° 196, de 24 de junho de 1976,
segundo a qual a responsabilidade social que passou a ser exigida dos
acionistas-controladores e dos administradores das pessoas juridicas
impde-lhes comportamento idéneo e probo, conforme as diretrizes lancadas
nos artigos 116, 117, 153 e 154, da Lei n.° 6.404/76. 12. Seria
completamente desproporcional aplicar somente a pena de multa,
mantendo-se os agentes na direcdo da empresa, quando estes agiram
ilicitamente na gestdo dos recursos da sociedade. Por outro lado, a
pura interdicdo tempordaria do exercicio da atividade de administrador
também mostrar-se-ia desproporcional, ja que, isoladamente, ndo seria
suficiente para repreender e emendar agentes econémicos que, as
custas da regularidade do mercado de valores mobiliarios, praticaram
ilicitos visando ao seu locupletamento. Deste modo, crucial a medida
de cunho patrimonial, como reprimenda adequada para o intento de
lucro desmedido. 13. Para o cumprimento das atribuic6es da Comisséo de
Valores Mobiliarios, ndo se mostra razoavel limitar o uso das sancdes
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disponiveis ao poder de policia dessa autarquia, quando a lei assim nao fez.
O siléncio do art. 11 da Lei n.° 6.385/76, quanto a possibilidade de aplicagédo
cumulativa de sancfes, antes de representar espécie de "siléncio
eloquente”, a impedir tal espécie de apenacéo, deve ser interpretado como
técnica legislativa, voltada justamente a assegurar o exercicio efetivo das
funcbBes técnicas da CVM, diante de ilicitos de jaez tdo complexo e
aprimorado, devido as peculiaridades do mercado em destaque. 14. Ciente
dos desafios que o exercicio do poder de policia impde a Administracao
Publica, no referente a interpretacédo dos fatos e a escolha dos meios mais
adequados para restringir e condicionar a liberdade dos cidaddos, com
vistas ao interesse publico, a doutrina brasileira tende a atribuir-lhe o carater
discricionario, maxime quando a lei ndo detalha a forma como tal
prerrogativa publica devera ser desempenhada, o que ocorre no caso dos
autos. 15. Recurso especial em parte conhecido e, nesta parte, nao
provido.58

Caberé responsabilidade tributaria ao controlador da companhia em
casos de apropriacédo do lucro que foi distribuido de maneira disfarcada, e, havendo
mais pessoas envolvidas, estas poderao sofrer a mesma sancao.

Deve-se frisar que caso o0 exercicio abusivo do acionista controlador
venha a prejudicar a economia nacional, a Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios tém legitimidade administrativa e processual para requerer as medidas
cabiveis contra o controlador. A legitimidade se estende também aos acionistas,
podendo estes ser antigos ou atuais, aos investidores — atuais ou que ja adquiriram
valores mobiliarios da companhia controlada pelo acionista controlador abusivo e,
ainda, a prépria sociedade anénima lesada.

No ambito penal o controlador é responsabilizado caso haja a pratica
do crime de favorecimento pessoal®®, deixando de apurar denuncia de ilicito que seja

de seu conhecimento ou de sua suspeita.

58 Processo: REsp 1130103 / RJ. RECURSO ESPECIAL 2009/0054605-4. Relator: Ministro Castro
Meira. Orgdo julgador: T2 — Segunda Turma. Data do julgamento: 19/08/2010. Data da
publicacdo/fonte: DJe 30/08/2010.

59 Artigo 348 do Cadigo Penal.
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5 CONCLUSAO

Importante frisar que, independente do tamanho do empenho e tempo
aplicado no estudo, este nunca estara completo o suficiente. Durante as pesquisas
surgem informacfes as quais merecem ser acrescentadas, desta forma, o trabalho
passa a ser um aperfeicoamento constante.

O estudo contribuiu para uma maior compreensao do tema exposto,
que se faz presente em nossa sociedade e € essencial que seja reconhecido e
aplicado na prética.

Grande parte das sociedades anbnimas de capital aberto exige a
existéncia de um poder de controle, dai vém a divisdo dos acionistas em majoritarios
e minoritarios.

Diante de todo o estudo sobre os acionistas foi constatado que a esta
classe sédo dadas, por lei, direitos essenciais, as quais devem seguir para que haja
uma menor desigualdade, tendo em vista que dentro da definicho -
consequentemente — ha maiorias e minorias acionarias.

O acionista controlador, que defende o interesse da maioria acionaria,
deve agir sempre pensando no melhor para a sociedade, sem tentar se beneficiar
por isso, ja 0s acionistas minoritarios tem o poder de fiscalizar os atos do
controlador, fazendo-se valer dos direitos essenciais dos acionistas.

Foi constatado que quando ocorre algum abuso em face do acionista
controlador, tendo em vista o desrespeito ao interesse social, este acionista podera
ser responsabilizado, desde que fique comprovado o dano causado a sociedade ou
aos demais acionistas, terceiros ou, ainda, & comunidade.

Conclui-se que o acionista controlador que, valendo-se de sua
condicdo privilegiada abusa do poder de controle pode ter san¢cdes no ambito civil,
em face da responsabilidade civil, administrativo, tributario pela CVM, e, até mesmo
penal.

Nesse sentido, foi verificado no decorrer deste estudo, que a lei
societaria, assim como a CVM, estabelece diversos mecanismos para evitar que o
acionista controlador haja de modo abusivo no controle da sociedade e, em um

momento posterior, venha prejudicar todos aqueles no qual deveria zelar.
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Com o desenvolvimento econdmico que vem sendo apresentado no
pais € de suma importancia que as regras da responsabilizacdo e puni¢cdo do
acionista controlador que age de maneira abusiva sejam aplicadas.

Esta punicédo visa assegurar liquidez e seguranca aos investidores a
fim de proporcionar um crescimento ainda maior as companhias e,

consequentemente, a economia brasileira.
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