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RESUMO

BITTENCOURT, Rodrigo Jesuino. O tratamento dos vicios da deliberacdo social de
companhia aberta que aprova a emisséo de agdes. 2023. 151 f. Dissertacdo (Mestrado em
Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, S&o Paulo, 2023.

A pesquisa tem como objetivo identificar as consequéncias do reconhecimento dos vicios
de deliberacgéo social de companhia aberta que aprova a emisséo de acbes. A legislacdo
societéria apresenta tratamento lacunoso em matéria de vicios de deliberacGes sociais.
Essa indefinicdo propicia incerteza no momento da sua aplicacdo. No caso de
deliberacbes que aprovam a emissdo de acdes de companhias abertas, o tema €
especialmente relevante em virtude dos poderes politicos e econdmicos delas decorrentes
e por serem negociadas no mercado de capitais. O trabalho se presta a analisar a
compatibilidade dos instrumentos juridicos utilizados quando da verificacdo de vicios
(ratificacdo por deliberagcdo posterior, suspensdo da deliberagdo, invalidagdo e

responsabilidade civil) com a disciplina e o funcionamento do mercado de capitais.

Palavras-chave: Companhia aberta. Deliberacao social. Emisséo de acdes. Nulidade.

Anulabilidade. Responsabilidade civil.



ABSTRACT

BITTENCOURT, Rodrigo Jesuino. The treatment of defects in the corporate resolution
of a publicly-held company that approves the issuance of shares. 2023. 151 p. Dissertation
(Master’s Degree) — Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2023.

The research aims to identify the consequences of the recognition of defects in the
corporate resolution of a publicly-held company that approves the issuance of shares. The
corporate legislation presents insuficient treatment regarding defects in corporate
resolutions. This lack of definition leads to uncertainty at the time of its application. In
the case of resolutions that approve the issuance of shares of publicly-held companies,
the theme is especially relevant because of the political and economic powers resulting
from them and because they are traded in capital markets. The paper analyzes the
compatibility of the legal instruments used when verifying defects (ratification by
subsequent resolution, suspension of the resolution, invalidation and civil liability) with

the discipline of the capital markets.

Key-words: Publicly held corporations. Shareholder resolution. Corporate resolution.

Issuance of shares. Invalidation. Civil liability.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

CMN

CVM

JF-RJ

Lei n®6.404, de 15.12.1964
Lei n®10.406, de 10.01.2022
Lei n®13.105, de 16.03.2015
OPA

RDM

REsp
STJ
TI-MG
TJ-SP
TRF

Conselho Monetario Nacional
Comisséo de Valores Mobiliarios
Justica Federal do Rio de Janeiro

Lei das S.A.

Cadigo Civil

Cadigo de Processo Civil

Oferta Publica de Aquisicdo de A¢bes

Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e

Financeiro

Recurso Especial

Superior Tribunal de Justica

Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais
Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo

Tribunal Regional Federal



SUMARIO

1. LN ERI0] 5161070 TR 10

2. O TRATAMENTO DAS ILICITUDES E AS DELIBERACOES DE

EMISSAO DE ACOES ..ottt 17
2.1. Deliberaces sociais enquanto fatos JuridiCos ...........ccccvveverieeiveresiieseennnns 17
2.2. O regime comum das iNValdades............cceoereiiiiiininieece e 23
2.3. O regime especial das invalidades SOCIEtArias ...........ccccevverererernsesnennan, 28
2.4. Hipdteses de vicios das deliberagdes sociais em geral...........ccccooeveviennene. 37

2.4.1.  ViCIOS O CONCIAVE. .....cueeiiiiieiiiiiie ittt 39
2.4.2.  Vicios da deliDEraCaO0 .........cceiiueiriiiiiiisiese s 42
243, VICIOS A8 VOO ..ottt re s 46

2.5. Os vicios especificos das deliberacgdes sociais que aprovam a emissao de
acOes 49

2.5.1.  FiXagao do Prego de EMUSSA0. .......ceoerurieirririerieniesiesieeeesresse et see e eereens 49
25.2. DilUiG80 INJUSTITICATA ......coveiieieiieee e 53
25.3. Descumprimento do direito de preferncia...........coceeeevinininenescieeee 56
2.5.4.  Tratamento das sobras e a homologagdo parcial...........cccccevvvviienerencreenenne. 58
2.5.5.  Auséncia de manifestagdo do conselho fiscal ..........cccoceviiiiniincniicee, 59

2.5.6. Irregularidades na definicéo da relacdo de permuta das a¢Ges emitidas em
virtude de fuséo, cisdo, incorporagao e incorporacao de agOesS.........coererervererierinnnens 62

2.5.7.  Alinvalidade da fusdo ou incorporagdo em virtude da lesividade aos
credores 64

2.6. Deliberac0es sociais viciadas, responsabilidade civil e abuso de direito... 65

3. OS MECANISMOS PARA TRATAR DA DELIBERACAO VICIADA

QUE APROVOU A EMISSAO DE ACOES.......ooooieeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeee s, 71

3.1. Avratificacao por deliberagédo posterior: a aplicacdo analogica do artigo

285, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76 .........cccoeieeieiieeii e 72

3.2.  Asuspensdo das deliberagdes sociais viciada ..........cccceevvirenenenincnenen 75

3.3.  Ainvalidaggo da deliberago ...........ccoovveieiiieiiiiieee e 80
3.3.1.  As (supostas) diferencas entre a invalidacao da deliberacéo por nulidade e
TR 10 ] F=T 1 T F- To -SSR 82
3.3.2.  Ainvalidag@o parcial ..........ccocviveiiiiiic s 88

3.4. Avresponsabilidade CiVil........c.ccooiiieiiic i 89



3.5. A desarmoniosa relacédo as companhias abertas e o tratamento dos vicios
N@ EMISSAO T BGOES .......eteiieieeiieiet ettt bbbttt b bbb 94

4. PROBLEMAS INTERPRETATIVOS E REGULATORIOS

DECORRENTES DO RECONHECIMENTO DOS VICIOS DE

DELIBERAGOES SOCIAIS DE EMISSAO DE AGOES.......cccoinrineinineinninens 101
4.1. Os limites da ratificagéo por deliberagdo posterior...........cccccoeervrvnennn. 101
4.2. A probleméatica decorrente da suspensao das deliberagdes ..................... 108
4.3. Asdificuldades de operacionaliza¢édo da invalidagao..............c.ccocevvrnenne. 113

4.3.1.  Aimpossibilidade de retroagir e as partes da a¢édo de invalidagéo ............ 115
4.3.2.  Ainvalidacdo parcial Na PratiCa.........ccocveiieiieiiieieie s 116
4.4. Os elementos da responsabilidade civil e as dificuldades de sua
OPEraCIONANIZAGAD ... ....ccieiveeie ettt ettt a e ne e 117
44.1.  Aidentificacdo do responsavel pela indenizagao..........cc.ccocevvvrerernienrennennn. 118
4.4.2.  Aidentificacdo do titular do direito de ser indenizado..........c.ccccevervrvrnnnnn. 121
4.4.3.  Acomprovacao e a quantificagdo do dano..........cccccevvviiniienieneneceee 122
4.5. O aparente contraste entre invalidacado e responsabilidade .................... 123

4.6. Algumas conclusdes sobre os efeitos do reconhecimento dos vicios em
deliberagdes sociais de emiSSE0 U8 AGOES ........ccuevrrirrierererierer e s 126

S. CAMINHOS ALTERNATIVOS: ALGUMAS POSSIBILIDADES SOBRE

O TRATAMENTO DE VICIOS NAS EMISSOES DE AGOES .........ccccovvvrniinnn. 131
5.1. A possivel contribuicdo da regulacéo e da autorregulacgéo...................... 131
5.2. Oferta Puablica de Aquisicao? Andlise de Casos..........cccvevverererenesenene 136

6. CONCLUSAO ..o e e 141



1. INTRODUCAO

Na visdo de LAMY FILHO, um dos autores do anteprojeto que deu origem da Lei
das S.A., toda legislacdo societéria é um “tratado de paz” entre acionistas controladores
e minoritarios, sendo necessario apresentar protecdo a minoria para que ela aceite
participar de uma sociedade sem exercer poder®. Bem por isso, as matérias laconicamente
tratadas ou ignoradas pela Lei das S.A. ddo azo a muitas duvidas em sua aplicacao,
ocasionando o favorecimento do detentor do poder econdmico, que, na realidade

societaria, traduz-se na figura do acionista controlador.

Este é exatamente o caso dos vicios? das deliberacdes® sociais* e, mais
especificamente, da teoria das invalidades® societarias. Apesar de o artigo 286 e de alguns
outros dispositivos esparsos® da Lei 6.404/76 reconhecerem a possibilidade de
deliberacBes serem nulas, anulaveis ou ineficazes, a auséncia de previsdo quanto a
consequéncia decorrente da presenca de vicios gera davidas, principalmente relacionadas

a aplicabilidade a teoria das nulidades do direito civil e ao dever de indenizar.

Ainda que a legislacdo e a doutrina reconhecam amplamente a possibilidade de
deliberacdes sociais estarem maculadas por vicios, a pratica demonstra que os intérpretes

judicantes tendem a ignora-los em virtude dos efeitos do seu reconhecimento nas

LAMY FILHO, Alfredo. “Os objetivos e os pressupostos da nova lei das sociedades anonimas”.
Conferéncia publicada in: Revista de Direito Publico, 37-38:388:405, 1976.

O termo “vicios” sera utilizado em seu sentido amplo, no intuito de apanhar as hipoteses de
inexisténcia, de nulidade, de anulabilidade e, eventualmente, de ineficacia das deliberacfes e
eventuais vicios de voto.

8 A expressdo deliberacdo sera utilizada para se referir ao ato final do processo formativo de um juizo
por meio da convergéncia da vontade dos s6cios ou membros do conselho de administracéo reunidos
em 6rgdo colegial de pessoa juridica de direito privado, cf. COMPARATO, Fabio Konder, Novos
ensaios e pareceres de direito empresarial, Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 216; FONSECA, Priscila
M. P. C. Suspensdo de deliberacGes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 72; PEREIRA, Guilherme
Setoguti Julio, Impugnacéo de Deliberagdes de Assembleia das S/A, Sao Paulo, Quartier Latin, 2013,
p. 33-34.

A expressdo “deliberagdes sociais” foi escolhida para abarcar tanto as deliberagdes assembleares
como as deliberacfes tomadas em reunides do conselho de administracdo de uma companhia aberta,
considerando o regime juridico do capital autorizado.

> Ao longo desta Dissertacdo de Mestrado a expressédo invalidade sera utilizada em sentido amplo de
modo a abarcar os fendmenos da inexisténcia, anulabilidade, nulidade e ineficacia, cf. PEREIRA,
Caio Mario da Silva, Instituigdes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed., Rio de
Janeiro, Forense, 2017, p. 506-507; VENOSA, Silvio de Salvo, Direito Civil: Parte Geral, 13%ed., S&o
Paulo, Atlas, 2013, p. 505-506; VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das
deliberacfes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacées
sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o Paulo: Malheiros, 2017, p. 15, nota n® 1.

6 Diversos dispositivos da Lei 6.404/76 trazem normas cuja inobservancia vicia o ato juridico, cf.
artigos 1°, 2°, 39, 5°, 13, §1°, 23, §1°, 29, paragrafo Unico, 109, 115, 125, 129, 135, 136, 239, dentre
outros. O artigo 136, 81° prevé, ainda, a possibilidade de deliberacdo valida ser ineficaz.



atividades da companhia e na esfera de direito dos acionistas. Essa situacdo é tratada por
SALOMAO FILHO, ao trazer a licio de COMPARATO a realidade societéria’. Na visdo
do autor, ha conjunturas em que, apesar de haver dois direitos, apenas um deles é
reconhecido, sendo este o que favorece as estruturas e grupos de interesse detentores de
maior poder econdmico. No caso, existem dois direitos — 0 que reconhece o vicio das
deliberagcdes em abstrato e o que ndo reconhece os vicios das deliberagdes em concreto —
sendo que apenas o Ultimo prevalece, favorecendo quem prepondera nos conclaves nos

quais as deliberagbes sdo tomadas (o acionista controlador)®,

Este trabalho tem, portanto, como objetivo estudar as consequéncias juridicas dos
vicios de deliberacdes sociais que aprovam emissdo de acbes com o intuito de permitir
que eventuais descumprimentos das normas atinentes a emissao de acGes por companhias
abertas recebam o tratamento devido. Dessa forma, o aplicador do direito ao caso concreto
podera eventualmente aplicar o direito que privilegia minorias acionérias, impedindo que
deliberagdes violadoras da legislacdo se tornem inatacaveis. O reconhecimento do vicio,
no entanto, deve ser feito com a devida parciménia de modo a mitigar a possibilidade das
nulidades, nas sociedades anonimas, serem utilizadas como “o mais maravilhoso

instrumento de chantagem jamais inventado pelo legislador’®.

A impugnacdo das deliberacBes sociais € um importante mecanismo de
enforcement privado das normas de direito societario. GELTER, ao comparar esse tipo
acao, muito comum na Europa Continental, com o modelo norte-americano, afirma que
a acao de invalidacdo das deliberagfes de companhias pode servir para os mesmos fins
que as class actions ou derivative suits norte-americanas (i.e. servir como substitutos

funcionais para combater comportamentos abusivos do controlador), com o beneficio de

7 SALOMAO FILHO, Calixto. Teoria critico-estruturalista do Direto Comercial, 12 ed., S&o Paulo:
Marcial Pons, 2015, p 134 — 135.

8 Para ilustrar, os vicios em delibera¢@es sociais que aprovaram o aumento de capital social da Usinas
SiderUrgicas de Minas Gerais S.A. — USIMINAS formam coisa litigiosa no ambito do processo n°
5070219-82.2016.8.13.0000, em tramite perante a 12 Vara Empresarial de Belo Horizonte. Apesar do
referido processo ainda estar pendente de julgamento final, os acorddos dos agravos interpostos contra
decisbes em sede de liminar demonstram a tendéncia de o Poder Judiciario afastar os vicios nas
deliberagdes que aprovaram o aumento de capital em razdo de a companhia supostamente necessitar
dos recursos captados mediante a operacdo de aumento de capital social. Operagéo essa, ressalte-se,
na qual foram emitidas acdes a valores baixos durante o periodo em que a companhia passava por
famosa contenda societaria entre os signatérios do acordo de acionistas, desestimulando, dessa forma,
a participacdo dos minoritarios na operacao e, consequentemente, ocasionando a sua dilui¢do. (TJ-
MG, Processo n° 5070219-82.2016.8.13.0000, 1% VVara Empresarial de Belo Horizonte.)

o CARVALHO DE MENDONCGCA, J.X. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 72 ed., vol. Ill, Rio de
Janeiro, Freitas Bastos, 1963, p. 373.



ndo exigir participacdo acionaria minima e ndo sujeitar o seu autor a riscos financeiros
relevantes em caso de desprovimento!®. Em conclusdo semelhante, ressalta LOBO
XAVIER, em estudo sobre a matéria a luz do ordenamento juridico portugués e europeu,
que, mesmo em companhias com controle definido e, consequentemente, com
assembleias esvaziadas, o poder de controle encontra limites em normas legais e

estatutarios cuja inobservancia vicia a deliberacéo e enseja a respectiva invalidade®*.

O problema aqui tratado se afasta do mero exercicio teorico, pois, diversos

tribunais'? com frequéncia tém que enfrentar esta espinhosa questao.

A andlise pretendida neste trabalho se dard a partir da avaliacdo da
compatibilidade dos instrumentos juridicos utilizados quando da verificacdo de vicios
com a disciplina e o funcionamento do mercado de capitais. Nessa linha, o recorte
escolhido se limita a analise das deliberaces que aprovaram a emissao de acdes'?, o que
compreende a aprovacdo de: (i) oferta publica de distribuicdo primaria de acdes; (ii)

aumento privado do capital social e sua homologagcéo; (iii) desdobramento das a¢oes*;

10 GELTER, Martin, Why Do Shareholder Derivative Suits Remain Rare in Continental Europe, 37
Brook. J. Int' L. 843, 2012, disponivel em: < https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjil/vol37/iss3/3 >.
Analisando a questdo identificada por GELTER sob a perspectiva brasileira, SCHWARTZ, com base
nos julgados do Tribunal de Justi¢ca do Estado de S&o Paulo entre os anos de 2015 e 2020, sugere que
a tutela judicial dos direitos dos acionistas no Brasil, semelhante ao que ocorre em outros paises de
civil law, é instrumentalizada por meio de acfes anulatdrias, ainda que tais acfes tenham escopo
limitado e ndo sejam instrumentos efetivos para fazer cumprir todos o rol dos direitos dos acionistas
(SCHWARTZ, André Elias, “Shareholder Litigation in Brazil: The Overlooked Role of Rescission
Lawsuits”, Corporate and Business Law Journal, mar¢co de 2022, disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=4055423, acesso em 31.06.2022).

11 LOBO XAVIER, Vasco da Gama. Anulagdo de deliberagéo social e deliberages conexas, Coimbra:
Almedina, 1998, p. 11.

2 Vide: STJ, REsp 1.190.755-RJ, 4% Turma, Rel. Min. Luis Felipe Salomdo, v.u., j. .06.2011, Dje
01.08.2011, TJ-MG, Processo n° 5070219-82.2016.8.13.0000, 1* Vara Empresarial de Belo
Horizonte, TJ-SP, Processo n° 1.374/88, 28 Vara Civel da Comarca de S&o Paulo. Na 5% edi¢do do
Ementario da Camara de Arbitragem do Mercado, de 30.12.2022, que foi utilizado como fonte para a
pesquisa tendo em vista as disposic¢des dos regulamentos do Nivel 2 e Novo Mercado da B3 no sentido
de determinar que controvérsias envolvendo companhia abertas e seus acionistas sejam dirimidas por
arbitragem administrada pela Camara de Arbitragem do Mercado, foi possivel identificar ementa
sobre caso pertinente: Ementa n® 53.1.5.2022, publicada na 5% Edi¢do do Ementério de Sentencas
Arbitrais da Camara do Mercado, Societéario, Sentenga Arbitral Final, proferida em 26/11/2021. A
auséncia de detalhes sobre esse Ultimo precedente, no entanto, inviabilizou a sua utilizacdo nesta
Dissertagéo.

13 O trabalho, no entanto, ndo tratara dos vicios da constituigdo por subscricdo publica (artigo 82 e ss.
da Lei n°® 6.404/76) haja vista as especificidades decorrentes da invalidagdo da constituicdo de pessoa
juridica, ainda que a algumas licGes advindas da invalidacdo da constituicdo de companhia venham a
ser analisadas no decorrer deste trabalho.

14 Ainda que a operacdo de desdobramento de agOes aparente certa simplicidade, de modo que seria
dificil imaginar eventual vicio na deliberacdo que a aprovasse, ha precedente bastante relevante na
casuistica brasileira que trata exatamente sobre este tipo de vicio de deliberagdo: o Caso Lacta (TJ-
SP, Processo n° 1.374/88, 28? Vara Civel da Comarca de Séo Paulo).



https://brooklynworks.brooklaw.edu/bjil/vol37/iss3/3
https://ssrn.com/abstract=4055423

(iv) bonificacdo das acOes; e (v) operacdes de fusdo, cisdo e incorporagdo envolvendo

companhias abertas®®.

Ainda, o presente trabalho se limita a discutir os efeitos do reconhecimento
jurisdicional dos vicios, ndo abarcando os mecanismos legais e regulatorios para lidar
com eventuais vicios verificveis antes mesmo da operagdo se concretizar. Ou seja, as
disciplinas do pedido de interrup¢do do curso do prazo de antecedéncia da convocacéo de
assembleia (artigo 124, 85°, 11, da Lei n° 6.404/76)° e da ordem de suspenséo (stop order)
emitida pela Comisséo de Valores Mobiliérios (artigos 9°, §1° e 20 da Lei 6.385/76)" ndo
serdo aqui tratadas. Tampouco seré objeto deste trabalho a analise da funcdo fiscalizatéria
do registro publico de empresas mercantis.

Da mesma forma, esse trabalho ndo tratara das eventuais decisdes proferidas pelo
juizo competente (judicial ou arbitral), em sede de liminar, para impedir a realizagdo de
conclave para deliberar sobre a emissdo de a¢cdes uma vez, nesses casos, as deliberacdes

ndo existirdo efetivamente e a problematica disso decorrente ainda ndo se materializara.

Se, por um lado, os efeitos das deliberaces podem ser mais problematicos para
as companhias abertas, por outro, sua disciplina permite uma maleabilidade e
especialidade maior do corpo normativo, por estar sujeita a regulacéo e autorregulacéo
especificas, que podem mitigar os entraves advindos da realidade pratica. Sendo assim, o
objeto da dissertacdo de mestrado a ser desenvolvida aborda a problematica advinda da
confluéncia entre o regramento para tratar de deliberagc6es sociais viciadas e a dinamica

do mercado de capitais.

15 Para os fins do presente trabalho, importa dizer que todas essas operagdes tém como efeito a criacdo
de novas a¢fes por uma companhia (nova ou preexistente) de forma a possibilitar a migracéo da base
acionaria de, pelo menos, uma das companhias envolvidas nessa operacdo, fato que é expressamente
reconhecido pelo artigo 223, 82°. Aqui essas operagdes importam porque dependem de aprovagéo
assemblear, nos termos dos artigos 136, IV e IX, e 252 da Lei n° 6.404/76, e podem resultar em
emissdo de acdes.

16 Sobre 0 tema ver: DUBEUX, Julio Ramalho, CORREA, Rodrigo Oliveira Botelho, “Analise do artigo
124, § 5°,11, da Lei das S/A a luz da teoria da regulagdo”, in: Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econbmico e Financeiro, n° 137, v. 44, jan./mar., 2005.

17 Nesse sentido: DUBEUX, Julio Ramalho, A Comissdo de Valores Mobilidrios e os principais
instrumentos regulatorios do mercado de capitais brasileiro. Rio de Janeiro, S.A. Fabris, 2006, p. 76-
77; WELLISCH, Julya Sotto Mayor, “Artigo 9°”, in: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura
(coord.), Comentarios a Lei do Mercado de Capitais - Lei n® 6.385/76, Sdo Paulo, Quartier Latin,
2015, p 194-196; BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik, “Artigos 19 & 20°”, in: CODORNIZ, Gabriela;
PATELLA, Laura (coord.), Comentarios a Lei do Mercado de Capitais - Lei n° 6.385/76, Sao Paulo,
Quartier Latin, 2015, p 424-425.



Ao longo do trabalho serdo abordados precedentes judiciais e expedidos pela
Comissdo de Valores Mobiliarios que tangenciem o tema. O trabalho, contudo, ndo se
propde a ser uma andlise jurisprudencial e nem esta metodologicamente organizado para
ser um estudo de caso. Isso ndo bastasse, em que pese o presente trabalho ndo ter natureza
de direito comparado, algumas licGes do exterior serdo trazidas de forma incidental,

considerando a pouca bibliografia nacional sobre determinados temas aqui tratados.

Escolhido o tema e definida a sua delimitacdo, a presente dissertacdo se prestara
a responder ao seguinte problema de pesquisa: Quais séo os efeitos do reconhecimento
do vicio em deliberacdo societaria que aprova a emissdo de agBes por companhia
aberta?

Para responder a questdo central do presente projeto, propde-se cinco hipoteses de
pesquisa, a serem confirmadas ou rechagadas no decorrer do trabalho:

. Primeira hipotese: O reconhecimento do vicio da deliberacdo pode ter
como efeito a restituicdo ao estado juridico anterior, por meio do total

desfazimento da operacéao societaria que resultou na emissao de acoes.

. Segunda hipotese: O reconhecimento do vicio da deliberacdo ndo pode

produzir efeitos retroativos, mas apenas efeitos ex nunc.

. Terceira hipotese: O reconhecimento do vicio da deliberacdo tem como

efeito a responsabilizacéo civil.

o Quarta hipdtese: O reconhecimento do vicio da deliberacdo pode
acarretar tanto a restituicao ao estado juridico anterior como a responsabilidade
civil, a depender da situacéo.

o Quinta hipdtese: O reconhecimento do vicio da deliberacédo pode néo ter
qualquer efeito civil, diante da impossibilidade de reconhecer efeitos ex nunc e
ex tunc, das caracteristicas das acOes emitidas pelas companhias abertas e da

inexisténcia de danos.

Apos a identificagdo do tema central da pesquisa, que consiste em um problema

prescritivo8, o trabalho passara a tratar do contetido normativo relevante para o recorte

18 QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo, “Como encontrar um tema dentro de minha area de interesse?”, in:

QUEIROZ, Rafael Mafei Rabelo, FEFERBAUM, Marina (coord.). Metodologia da pesquisa em



do trabalho, nos Capitulo 2 e 3. O Capitulo 2 versa sobre o regime das ilicitudes no direito
societario e tem o objetivo de situar o problema de pesquisa desta Dissertacdo por meio
da anélise dos institutos juridicos e do regramento pertinente na analise das invalidades
das deliberaces de companhias abertas que aprovam a emissdo de acdes. Assim, serdo
debatidas a natureza juridica das deliberacbes, as caracteristicas dos regimes das
invalidades no direito civil e no direito das companhias, as hipoteses de vicios que podem
afetar as deliberacOes sociais que aprovam a emisséo de acOes e seus fundamentos, bem
como as caracteristicas da tutela indenizatéria como mecanismo para combater
irregularidades desse tipo de deliberacdo social. J& no Capitulo 3 serdo tratados os
mecanismos juridicos utilizados para lidar com os vicios nas emissdes de agdes por
companhias abertas em concreto e suas caracteristicas, a saber (i) a ratificacdo da
deliberacdo posterior; (ii) a suspensdo da deliberacdo; (iii) a invalidacdo da deliberagéo;

e (iv) a responsabilidade civil.

Na sequéncia, no Capitulo 4, serdo abordadas as controvérsias interpretativas
apresentadas pela doutrina e pela jurisprudéncia quanto aos mecanismos estudados no
Capitulo 3 vis a vis a dinamica das companhias abertas e o direito do mercado de capitais.
Neste ponto especifico, serd dada énfase as limitagdes da ratificacdo de deliberacdo
viciada, as dificuldades na invalidacdo e na solugdo de eventuais controvérsias por meio
de indenizacdo. Ao tratar dessas duas alternativas, o trabalho problematizara as

dificuldades da operacionalizacdo da invalidacado e as limita¢fes da tutela indenizatoria.

Por fim, ap6s a identificacdo do problema interpretativo a ser tratado e das repostas
interpretativas rivais, se buscara identificar o melhor critério a partir do qual se determina
a resposta interpretativa mais adequada a titulo de lege lata. Ainda, partindo-se da
premissa de que a regulacdo e a autorregulagdo do mercado de capitais propiciam
mecanismos juridicos mais flexiveis, no Capitulo 5 serdo propostas sugestdes, a titulo de
lege ferenda, para contornar eventuais problemas relacionados aos efeitos da invalidagao
das deliberagOes de emissdo de agOes. Como este trabalho ndo se dedica a problematizar
as justificativas usualmente apresentadas para a regulacdo do mercado de capitais, tais

questdes serdo tratadas de forma acesséria, como forma de preencher e ilustrar o esforgo

direito: técnicas e abordagens para elaboracdo de monografias, dissertacdes e teses, 22 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2019, p. 65-70.



de identificacdo dos problemas causados pelo atual regramento dos efeitos da invalidagédo

de deliberacgdes que aprovam a emissdo de acdes.



2. O TRATAMENTO DAS ILICITUDES E AS DELIBERACOES
DE EMISSAO DE ACOES

O presente capitulo tem o intuito de identificar o conteudo normativo e 0s
institutos juridicos relevantes para a resposta do problema de pesquisa proposto, a saber:
quais séo os efeitos do reconhecimento do vicio em deliberacéo societaria que aprova a
emissdo de agdes por companhia aberta?

Para tanto, serd inicialmente identificada a natureza juridica das deliberacfes
sociais (item 2.1) para, entdo, analisar e descrever o regime das invalidades dos atos ou
negdcios juridicos no ambito do Direito Civil (item 2.2), as especificidades do regime

juridico das invalidades societarias (item 2.3).

Na sequéncia, serdo abordadas as hipdteses de invalidade das deliberacGes sociais
de forma genérica, tratando de vicios atinentes ao conclave em si, & deliberacéo e aos
votos que contribuiram para a formacdo da deliberacdo (item 2.4). Diante do recorte
tematico proposto para o presente trabalho, serdo também tratadas as hipéteses de vicios

especificos das deliberagcbes sociais que aprovam a emissdo de acdes (item 2.5).

Ao final, serd abordado as especificidades da tutela indenizatéria como
mecanismo para tratar das deliberacdes sociais viciadas, com o enfoque nos seus

fundamentos.

2.1. Deliberacdes sociais enquanto fatos juridicos

Para determinar as consequéncias do eventual reconhecimento dos vicios em
deliberacdes sociais que aprovam a emissdo de acdes, é necessario dar um passo atras e
verificar qual € a natureza juridica de tais atos societarios. S entéo, sera possivel definir
0 corpo normativo aplicavel ao objeto de estudo da presente dissertacdo e fixar as bases

tedricas da discusséo.

Desde ja, ressalte-se que muito se discute sobre a natureza juridica da deliberagao

assemblear!®. No se ignora as discussdes inauguradas no direito estrangeiro, mas trazidas

9 FURTADO, Jorge Henrique da Cruz Pinto, Deliberagbes de Sociedades Comerciais, Coimbra,
Almedina, 2005, p. 134-167. As discordancias doutrinarias geralmente decorrem de as classificacGes
ndo serem baseadas no elemento cerne do suporte fatico, considerando este em sua forma
abstratamente definida na norma juridica. Nesse sentido, MELLO adverte que: “O fato juridico deve
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pela doutrina nacional ao versar acerca da classificacdo das deliberacdes sociais como
atos coletivos, complexos ou colegiais?®. Mesmo que se considere serem as deliberacdes
sociais atos colegiais por decorrerem da fusdo de manifestacbes de vontade de modo a
formar ato de uma s6 pessoa®!, congregadas em organismo para formar a vontade de
6rgdos (assembleia geral e conselho de administracdo)?, as discussdes sobre a
classificagdo ndo vém acompanhadas de suas consequéncias em materia de invalidacéo e
seus efeitos. A legislacdo brasileira ndo privilegiou essa classificacdo ao estabelecer o
regime das invalidades (seja 0 comum ou o societario)?3. Assim, o presente trabalho ndo

explorara essa discussao.

Dentro da classificagdo tradicional dos atos juridicos consagrada pelo nosso Codigo
Civil, as deliberacdes das assembleias gerais de acionistas e do conselho de administracédo
inequivocamente sao fatos juridicos lato sensu. Isto é, sdo fatos a que o direito atribui
relevancia juridica de modo a gerar direitos, deveres, pretensdes, obrigacbes ou qualquer
outro efeito juridico®. Sem a concretizacdo suficiente do suporte fatico da norma juridica
(isto é, a realizacdo de todos o0s elementos previstos na norma), os fatos ndo sdo
juridicizados®. O fato de acionistas ou conselheiros de administracdo de uma dada

companhia se reunirem em conclave e manifestarem seus votos quanto a item da ordem

ser classificado levando-se em conta o seu suporte fatico hipotético e ndo a configuragdo que os fatos
possam apresentar em sua concre¢do. Esse critério tem uma consequéncia de grande importancia para
0 trato cientifico do problema, uma vez que, observada, evita ddvidas e variagfes quanto a natureza
dos fatos juridicos e a correta aplicacdo do direito” (MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato
juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Sdo Paulo: Saraiva, 2008, p. 126).

20 SANTORO-PASSARELLI, Francesco, Dottrine Generali del Diritto Civile, 92 ed., Napoli, Casa
Editrice Dott. Eugenio Jovene, 1986, p. 210-213.

2L VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S8o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 50-55.

22 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 203, nota de rodapé n° 193.

2 Até porque essa classificacdo (ato coletivo, completo ou colegial) ndo implica em categorias
autdnomas de fatos juridicos, podendo o ato compor ou ato juridico stricto sensu ou negdcio juridico
unilateral. MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev.
S&o Paulo: Saraiva, 2008, p. 202.

24 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 8-9. Ou ainda “Fato juridico é o nome que se dé a todo fato do mundo real sobre o
qual incide norma juridica. Quando acontece, no mundo real, aquilo que estava previsto na norma,
esta cai sobre o fato, qualificando-o como juridico; tem ele, entdo, existéncia juridica. A incidéncia da
norma determina, como diz Pontes de Miranda, sua entrada no mundo juridico. O fato juridico entra
no mundo juridico para que ai produza efeitos juridicos. Tem ele, portanto, eficacia juridica.”
(AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia, 4% ed., S&o
Paulo: Saraiva, 2002. p. 23).

% MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 152 ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 102.
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do dia por meio de procedimento de votacdo organizado e pré-definido, regido pelo
principio da maioria, gera efeitos juridicos relevantes para a esfera de direitos de referida

companhia®.

Mais especificamente, as deliberagdes sociais sdo atos juridicos por terem como
suporte fatico uma exteriorizacdo de vontade apta a produzir efeitos juridicos permitidos
pelo direito (criagdo, modificagdo ou extingdo de direitos)?’. Os atos juridicos (i.e. fatos
juridicos em que a vontade humana constitui elemento nuclear do suporte fatico®) estéo
sujeitos a sancdo de nulidade ou anulabilidade por poderem apresentar deficiéncias
quanto a elementos complementares do suporte fatico relacionados ao sujeito, ao seu

objeto ou a sua forma®.

Os atos juridicos sdo tradicionalmente subdivididos em atos juridicos stricto sensu
e negocios juridicos®, o que se funda no maior ou menor indice de aplicagdo do principio
da autonomia da vontade!. Na primeira espécie, a vontade manifestada se limita a
compor o suporte fatico, sendo que o fato juridico resultante tem efeitos previamente
determinados pelas respectivas normas juridicas, isto é, sao “invariaveis e inexcluiveis
pelo querer dos interessados™2. Por outro lado, nos negdcios juridicos, a vontade ndo é

mero elemento nuclear do suporte fatico, mas pode regular a amplitude, o surgimento, a

% Em outras palavras: “Para que exista deliberagiio social é necessario que os socios se manifestem

sobre proposta de deliberacdo na qualidade de membros do grupo e com o fim de definir a vontade
social, 0 que pressupde um procedimento que organize seus atos”. (BULHOES PEDREIRA, José
Luiz, “Delibera¢do de Sécios Quotistas de Transformar Limitada em S.A.” in: LAMY FILHO,
Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A. - Pareceres, 22 ed., vol. |1, Rio de Janeiro,
Renovar 1996, p. 550)

27 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15? ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 145, BEVILAQUA, Cldvis, Teoria Geral do Direito Civil, 22 ed., Rio de Janeiro,
Editora Rio, 1980, p. 210-214, PEREIRA, Guilherme Setoguti Julio, Impugnacéo de Deliberacbes de
Assembleia das S/A, S&o Paulo, Quartier Latin, 2013, p. 39.

28 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15% ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 103.

2 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15% ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 103. Por outro lado, AZEVEDO defende que o plano da validade é proprio do
negdcio juridico (AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negdcio juridico: existéncia, validade e eficécia,
42 ed., S8o Paulo: Saraiva, 2002. p. 41).

30 BEVILAQUA, Clévis, Teoria Geral do Direito Civil, 2% ed., Rio de Janeiro, Editora Rio, 1980, p. 210-
214.

COMPARATO, Fabio Konder, “Notas sobre parte e legitimagdo nos negocios juridicos”, in:
COMPARATO, Fabio Konder, Ensaios e pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense,
1978, p. 513.

%2 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15% ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 155.
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permanéncia e a intensidade dos efeitos da relacéo juridica decorrente de tal ato juridico,

dentro de limites predeterminados®,

Definidos os atos e negocios juridicos, resta analisar as subclassificaces dos
negdcios juridicos quanto a lateralidade. A lateralidade tem por fundamento o nimero de
lados — i.e., centro de interesses, independentemente do nimero de manifestantes de
vontade®*. E dizer: um negécio juridico unilateral pode ser realizado por mais de uma
pessoa, assim como um negaocio juridico bilateral pode ter mais de dois figurantes, ja que
interessa saber se “ha acordo de vontade diante de outro homem” (manifestagcdes

reciprocas) “niio do homem ao lado de outro homem” (manifestagdes paralelas).®®

Assim, as deliberacbes assembleares sdo consideradas negocios juridicos
unilaterais®®, por consistirem em declaragdo de vontade, formada por diversas
manifestacbes de vontade (votos), aptas a produzir efeitos juridicos queridos pelo

emitente®’, sendo este a companhia (uma Unica parte).

H4, ainda, os que defendam que os atos juridicos podem se subdividir em ato
juridico stricto sensu, negdcio juridico e ato de hierarquia®®. Nessa toada, VALLADAO
defende que a deliberacdo assemblear ndo se figura propriamente como um negdcio

juridico (em que héa igualdade entre declarantes e declaratarios), mas como um ato de

8 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 152 ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 191. Ou, ainda, “negdcio juridico é todo fato juridico consistente em declaracdo de
vontade, a que o ordenamento juridico atribui os efeitos designados como queridos, respeitados 0s
pressupostos de existéncia, validade e eficacia impostos pela norma juridica que sobre ele incide”
(AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia, 4% ed., S&o
Paulo: Saraiva, 2002. p. 16).

3 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15% ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 201.

% MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15% ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 201

% FONSECA, Priscila M. P. C. Suspensio de deliberacdes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 72-77;
CARVALHOSA, Modesto, Comentérios & Lei de Sociedades Andnimas, vol. 11, 5% ed., S&o Paulo,
Saraiva, 2011, p. 775; TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In. LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhges (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 688; PEREIRA, Guilherme Setoguti Julio, Impugnac&o de Deliberac6es de Assembleia das
S/A, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2013, p. 44-46.

87 TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 688

% AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negdcio juridico e declaracdo negocial, (Tese de Titularidade),
Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2009, p. 31-40.
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hierarquia, assemelhando-se aos atos normativos por vincular ausentes e dissidentes e ser

imposta aos administradores (que Ihe devem cumprimento contanto que sejam legais)*®.

Por outro lado, parte da doutrina defende que as deliberagdes assembleares devem
ser classificadas de acordo com o seu objeto, rejeitando uma classificagcdo Unica,
especialmente a de que a deliberagdo é negdcio juridico unilateral®C.

Considerando o recorte do presente trabalho, importa dizer que, para PONTES DE
MIRANDA, as deliberagbes sobre fusdo e incorporacdo sdo negocios juridicos
plurilaterais, a deliberacdo sobre emissdo de acbes nominativas é negdécio juridico

bilateral e se fossem ao portador, negdcio juridico unilateral®.,

LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA afirmam que as deliberacdes
assembleares sdo atos juridicos, ao passo que as deliberacBes assembleares que
modificam o capital social sdo da subespécie negdcios juridicos (declaracGes coletivas de
vontade destinadas a produzir os efeitos juridicos segundo os preceitos da ordem legal)
e, por isso, estdo sujeitas aos requisitos de validade do negdcio juridico previstos no
Codigo Civil*.

Ao passo que existe farta literatura acerca da natureza juridica das deliberagdes
assembleares, sdo poucos 0s trabalhos que tratam da questdo em relagdo as deliberagdes
colegiadas de 6rgdos da administracdo. Para os fins dessa dissertacdo, a analise sera
restrita as deliberacdes do conselho de administracdo, tendo em vista a sua competéncia

para deliberar a emissdo de agbes dentro do limite do capital autorizado®:.

¥ VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das delibera¢Ges sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 57-61.

40 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 277-282.

4 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 280. Caso fosse necessaria reforma estatutaria para aprovar a emissao de agdes
a deliberagdo sera considerada “exercicio de poderes outorgados”. A nocéo de emissdo de agBes ao
portador como negdcio juridico unilateral poderia implicar em classificacdo idéntica para as operagdes
de desdobramento e bonificacdo de agdes.

2 LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Abuso do direito de voto e poder de
controle. In: Direito das Companbhias, apostila de Alfredo Lamy Filho, n° 10, Rio de Janeiro, IEDE —
Instituto de Estudos de Direito da Economia, 1983.

4 Nos termos do artigo 168 da Lei n° 6.404/76.
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Por consistir em 6rgdo deliberativo colegiado**, de modo semelhante & assembleia
geral de acionistas, os membros do Conselho de Administragdo reunidos deliberam,
sendo que a deliberacéo de 6rgéo social consiste em manifestacdo de vontade unilateral
da sociedade ainda que formada por meio da declaracao de vontade de uma coletividade
capaz de determinar os efeitos que a deliberacdo produzird®®. Dessa forma, de forma
semelhante ao que ocorre na assembleia de acionistas, as deliberagdes do conselho de
administragdo se aproximam mais da classificagdo denominada neg6cio juridico
unilateral®®. Até porque as deliberagdes do conselho de administracio tém a mesma
natureza, a mesma estrutura e, em grande parte, 0 mesmo regime das deliberacdes de

socios®’.

Independentemente das discussdes doutrindrias acerca da natureza das
deliberacBes sociais, se atos juridicos stricto sensu, ato de hierarquia ou negdcios
juridicos, fato é que o regramento em matéria de invalidades é semelhante. 1sso porque o
proprio art. 185 do Codigo Civil afirma que “[a]os atos juridicos licitos, que ndo sejam
negdcios juridicos, aplicam-se, no que couber, as disposi¢bes do Titulo anterior”, ou seja,

as disposicOes dos negdcios juridicos.

A relevancia prética em subdividir o grupo dos atos juridicos em negdcios juridicos
e ato juridicos stricto sensu para determinar a diferenca entre as duas subespécies quanto
aos efeitos de eventual invalidacdo é pontual. Por terem a vontade como caracteristica
nuclear, sdo aplicaveis a ambas as espécies as normas voltadas a regular a capacidade das

pessoas, representacdo, forma, prova e validade, havendo diferencas, contudo, quanto a

4 Cf. artigo 138, §1°, da Lei n° 6.404/76: “O conselho de administracio é 6rgido de deliberagdo
colegiada, sendo a representagdo da companhia privativa dos diretores”.

4% COMPARATO defende que tanto a assembleia de acionistas como o conselho de administragéo sdo
orgdos exclusivamente decisdes, ndo exercendo atos de gestdo ou representacdo como a diretoria ou
se limitando a fiscalizar ou verificar como o conselho fiscal (COMPARATO, Fabio Konder, Da
imprescritibilidade da acéo indireta de nulidade de norma estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres
de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p. 57-58).

Para LEAO JR. a deliberagdo é ato coletivo (“conjunto de atos de vontade individuais que formam
um tnico ato porque organizados pelo procedimento de deliberacio”) (LEAO JR., Luciano de Souza,
“Conselho de Administragio e Diretoria, in: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes
(coords.). Direito das companhias, 2% ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 748). Ha quem considere
as deliberagdes do conselho de administragdo como ato juridico lato sensu, podendo se classificar
como ato juridico stricto sensu ou negécio juridico a depender do seu objeto, cf. ABREU, Maira
Leitoguinhos de Lima. Invalidacdo das deliberagdes do conselho de administragdo das companhias
(Dissertagdo de Mestrado), Faculdade de Direito, Universidade Federal de Minas Gerais, Belo
Horizonte, 2014, p. 81-88.

47 CORREIA, Luis Brito. “Delibera¢des do Conselho de Administracdo de Sociedades Andnimas”, in:
IDET - Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho (org.), Problemas do Direito das Sociedades,
Coimbra, Almedina, 2008, p.403.
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inaplicabilidade aos atos juridicos stricto sensu das normas gerais relativas a eficacia
(termos, condigdes, modos e encargos) vez que neles a vontade ndo tem escolha de
categoria juridica, limitando-se a préatica do ato*®. Assim, essa diferenciacdo pode ter

impacto na causa da invalidade, mas nao no seu efeito, que € o objeto desta Dissertacao.

A partir do exposto, nota-se que as normas positivadas no Cédigo Civil acerca da
invalidade dos atos e negdcios juridicos, ao menos em tese, poderiam incidir sobre a

invalidade das deliberac@es sociais, considerando a sua natureza juridica.

2.2. O regime comum das invalidades

O tema da teoria geral das invalidades situa-se na teoria do fato juridico e tem no
Cadigo Civil a sua principal fonte legislativa, ainda que referida lei tenha dado demasiado
atencdo as categorias da nulidade e anulabilidade®. Sendo assim, qualquer estudo que
perpasse a invalidacdo de atos juridicos, por quaisquer argumentos que sejam, deve
também analisar o problema sobre a perspectiva civilista. A analise da regra geral prevista
no Cadigo Civil € essencial para analisar eventuais insuficiéncias ou incongruéncias
decorrentes de sua aplicacdo no microssistema societério. E dizer, analisar a viabilidade

de aplicar a teoria das nulidades tradicional a realidade das companhias.

Antes, contudo, um aviso: o tema da invalidade é extremamente espinhoso. Nao ha
consenso doutrinario e sobram calorosos debates®. JUNQUEIRA DE AZEVEDO chega

a dizer que “o Unico ponto em que todos estdo de acordo ¢ que ndo had acordo a seu

respeito”®L.

4 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 192-194. Em contraposi¢do, AZEVEDO defende que a ideia de nulo ou valido nao
se aplica aos atos juridicos stricto sensu (AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negocio juridico e
declaracdo negocial, (Tese de Titularidade), Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, Séo
Paulo, 2009, p. 34).

4 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 506.

% PEREIRA, Caio Mario da Silva, Instituicdes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 505-506.

51 AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negécio juridico: existéncia, validade e eficacia, 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 25.
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Pois bem. A invalidade tem carater de sancdo por ser forma de o ordenamento
juridico repelir atos contrarios ao direito, ndo havendo qualquer diferenca de carater

essencial entre a invalidagio e san¢Ges penais ou reparativas®2.

O modelo tradicional de estudo das invalidades se d& através da andlise do fato
juridico com base na tricotomia popularizada por PONTES DE MIRANDA de trés planos
distintos e independentes, a saber existéncia, validade e eficacia®. Apesar da aparente
simplicidade da sistematizacdo atribuida pela doutrina, ha diversas excecdes a teoria

classica das invalidades que pdem em xeque as regras gerais®*.

Diz-se que um negdcio juridico existe quando estdo presentes 0s seus elementos
ou seja, “tudo aquilo que compde a sua existéncia no mundo do direito”, podendo ser
classificados em elementos gerais (forma, objeto e circunstancias negociais), extrinsecos
(tempo, lugar e agente) e categoriais (aqueles que categorizam a natureza juridica de cada
tipo de negdcio de acordo com a ordem juridica)®> ¢ . O ato juridico inexistente é, ent&o,

aquele em que falta um pressuposto material da sua constitui¢do®’.

A validade ¢ uma qualidade do negdcio juridico existente relacionada a sua
conformidade com as regras juridicas, o que se da mediante a observancia dos requisitos
legais®®. Assim, os elementos dos negdcios devem se revestir de qualidades adequadas
para que o negocio seja valido. Ou seja: (i) a declaracdo de vontade deve resultar de

processo volitivo livre com plena consciéncia da realidade e sem ma-fé; (ii) objeto deve

52 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 259.

SCHMIDT, Jan Peter, “Vida e obra de Pontes de Miranda a partir de uma perspectiva alemad Com
especial referéncia a tricotomia ‘existéncia, validade e eficacia do negocio juridico”, in: Revista
Forum de Direito Civil - RFDC, Belo Horizonte, ano 3, n. 5, jan/abr 2014.

% PEREIRA, Caio Mario da Silva, InstituicGes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 516-517; SOUZA, Eduardo Nunes, Teoria Geral das Invalidades do
Negocio Juridico: nulidade e anulabilidade no direito civil contemporaneo, Séo Paulo, Almedina,
2017, p. 22-31.

% AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negécio juridico: existéncia, validade e eficacia, 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 31-35.

% O plano da existéncia enseja criticas doutrinarias seja porque essa categoria ndo é admitida pela lei,
seja porque o que inexiste ndo pode ser ato ou porque, ha maioria das vezes, as consequéncias do ato
inexistente e do ato nulo se equivalem (PEREIRA, Caio Mario da Silva, Instituicdes de Direito Civil:
Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed., Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 517; VENOSA, Silvio, Direito
civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 524-525).

5 PEREIRA, Caio Mario da Silva, Instituicdes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 518.

% AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negécio juridico: existéncia, validade e eficacia, 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 41-42.
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ser licito, possivel e determinado ou determinavel; (iii) a forma, ou livre ou conforme
prescricdo legal; (iv) o agente deve ser capaz; (v) o tempo deve ser Util e (vi) o lugar
apropriado®®.

Sendo invalido, o ato pode ser nulo ou anuldvel a depender dos interesses
transgredidos pelo ato, se forem interesses publicos, o ato é nulo, se privados, o0 ato é

anulavel®°,

Em linhas gerais, a nulidade é a san¢do mais rigorosa para o ato ou negdcio
juridico viciado, podendo ser requerida a qualquer tempo por qualquer interessado (cf.
artigo 168 do Cdédigo Civil). A sua incidéncia € justificada pela protecdo da ordem publica
ou interesses socialmente relevantes®® e o seu reconhecimento, em regra, tem efeitos
retroativos (ex tunc), atingindo o ato nulo e todas as suas consequéncias desde 0 momento
da sua pratica®?. A fungdo da nulidade é tornar sem efeito o ato juridico infrator, fazendo-

0 desaparecer como se nunca houvesse ocorrido®.

Conforme os artigos 166 e 167 do Cddigo Civil, € nulo o negécio juridico quando:
(i) celebrado por pessoa absolutamente incapaz; (ii) for ilicito, impossivel ou
indeterminavel o seu objeto; (iii) o motivo determinante, comum a ambas as partes, for
ilicito; (iv) ndo revestir a forma prescrita em lei; (v) for preterida alguma solenidade que
a lei considere essencial para a sua validade; (vi) tiver por objetivo fraudar lei imperativa;
(vii) a lei taxativamente o declarar nulo, ou proibir-lhe a pratica, sem cominar sancao;
(viii) for simulado, o que ocorre quando os negdcios aparentarem conferir ou transmitir
direitos a pessoas diversas daquelas as quais realmente se conferem, ou transmitem,
contiverem declaragdo, confissdo, condicdo ou clausula ndo verdadeira ou o0s

instrumentos particulares que os formalizarem forem antedatados, ou pds-datados.

% AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negdcio juridico: existéncia, validade e eficacia, 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 42-43.

80 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 506.

61 PEREIRA, Caio Mario da Silva, Instituicdes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 507-508; VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 @ ed., Rio
de Janeiro: Atlas, 2013, p. 506-509; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, S&o Paulo:
Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 493-495.

62 PEREIRA, Caio Mario da Silva, Instituicdes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 515; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, Sdo
Paulo: Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 493-494.

8 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 506.
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Em regra, 0 negocio juridico nulo ndo é suscetivel de confirmacdo, nem
convalesce pelo decurso do tempo (artigo 169 do Cddigo Civil). Mesmo que as partes
estejam de acordo, o neg6cio juridico nulo ndo pode ser ratificado, equivalendo eventual

ratificacdo ao perfazimento de um segundo ato®.

Todavia, a regra merece o devido temperamento, considerando haver situagdes
em que restardo efeitos ao ato declarado nulo®®. O préprio Codigo Civil prestigia a
manutencdo dos seus efeitos ao reconhecer: (i) a manutencdo do negocio simulado se
valido na substancia e na forma (artigo 167, caput); (ii) os direitos dos terceiros de boa-
fé em face dos contraentes do neg6cio simulado (artigo 167, 829); (iii) a manutencdo do
negdcio nulo com outras caracteristicas se este contiver os requisitos de outro, contanto
gue se possa supor o que as partes teriam querido caso houvessem previsto a nulidade
(artigo 169). Nessa mesma toada, o Enunciado n° 537 da VI Jornada de Direito Civil
assevera que o teor do artigo 169 “ndo impossibilita que, excepcionalmente, negdcios
juridicos nulos produzam efeitos a serem preservados quando justificados por interesses

merecedores de tutela”.

Por sua vez, a anulabilidade é uma san¢do menos gravosa por tutelar interesses
privados de pessoas ou grupo de pessoas, ndo havendo interesse publico envolvido®. No
mais das vezes, 0 seu reconhecimento tem efeitos ex nunc, ndo atingindo os atos

praticados antes o reconhecimento jurisdicional da invalidade®’.

O artigo 171 do Cadigo Civil determina serem anulaveis os negécios juridicos: (i)
celebrados por agentes relativamente incapazes; e (ii) resultantes de erro, dolo, coacao,

estado de perigo, leséo ou fraude contra credores.

Os atos anulaveis podem ser sanados pelo decurso do tempo (cf. artigo 178 do
Cadigo Civil), pelo suprimento da autorizacdo (cf. artigo 176 do Cadigo Civil) ou pela

vontade das partes (cf. artigo 172 do Codigo Civil). A possibilidade de ratificar ato

8 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 513.
8 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 512.

8  PEREIRA, Caio Mario da Silva, InstituicGes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 512; VENQOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 @ ed., Rio de
Janeiro: Atlas, 2013, p. 518-519; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, Sdo Paulo:
Quartier Latin, 28 ed., 2015, p. 493-495.

67 PEREIRA, Caio Mario da Silva, InstituicGes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 515-516; VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 @ ed., Rio
de Janeiro: Atlas, 2013, p. 519; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, Sdo Paulo:
Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 494.
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anulavel implica na rentincia & faculdade de anulacio, atribuindo-lhe validade®®. Como o
negocio anulavel produz efeitos normalmente até ser invalidado, a ratificacdo determina
que a situacdo assim permanecera, ndo havendo, de fato, um efeito retroativo®. O Codigo
Civil admite, ainda, que a confirmacéo do ato anulavel ocorra de forma tacita, por meio
do cumprimento pelas partes ao se tornarem ciente dos eventuais vicios (cf. 174 do
Cddigo Civil). As providéncias para sanar vicio por ato vontade ddo concretude ao
chamado “principio da conservagdo”, segundo o qual a manutencéo do negdcio juridico
deve ser perseguida para privilegiar a autonomia da vontade e garantir seguranca a vida

econdmica’®.

Ainda, o artigo 184 do Coédigo Civil’* privilegiou o principio de que utile per
inutile non vitiatur, segundo o qual a invalidade de parte do negdcio ndo prejudica a parte

valida, permitindo que a invalidade, em determinados casos, seja apenas parcial.

Por fim, diz-se que um negaocio € eficaz quando presentes fatores de atribuicdo de
eficécia, isto € um fator extrinseco ao negdcio que contribui para a obtencéo do resultado
visado podendo ser classificados de acordo com a eficéacia propiciada (eficacia em geral,
eficacia diretamente visada e eficacia mais extensa)’?>. A ineficacia é causada por
obstaculo extrinseco ao ato que impede a producéo dos seus efeitos”. A eficacia no se
confunde com a validade uma vez que o ordenamento juridico admite a eficacia do nulo

e a ineficicia do valido™.

Descrito o regime comum das invalidades, restam algumas consideracdes sobre o
tema e 0 objeto desta Dissertacao. Isso porque a resposta para os problemas de pesquisa
perpassa a andlise da medida em que o regime comum das invalidades é aplicavel ao

tratamento dos vicios das deliberacfes sociais e quais sdo as consequéncias praticas de

8 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 521.
8 VENOSA, Silvio, Direito civil: parte geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 521-522.

0 AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negécio juridico: existéncia, validade e eficacia, 4% ed., Sao Paulo:
Saraiva, 2002. p. 66-69.

“Art. 184. Respeitada a intengdo das partes, a invalidade parcial de um negocio juridico ndo o

prejudicara na parte valida, se esta for separavel; a invalidade da obrigacdo principal implica a das
obrigacdes acessorias, mas a destas ndo induz a da obrigagdo principal.”

2. AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negécio juridico: existéncia, validade e eficacia, 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 55-61.

PEREIRA, Caio Mario da Silva, Instituicdes de Direito Civil: Teoria Geral de Direito Civil, 30% ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 507.

4 AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negécio juridico: existéncia, validade e eficacia, 42 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002. p. 49-55.
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tais aplicacdes. A dinamica das companhias, no entanto, pode justificar um afastamento
do regramento tradicional, tendo em vista o grau de instabilidade e a peremptoriedade
decorrente de sua aplicagao.

2.3. O regime especial das invalidades societarias

Como contraponto a rigidez do regime comum das invalidades, surge um novo
regime compassado com as demandas da vida empresarial. Antes de adentrar as
especificidades do sistema especial das invalidades societarias e suas caracteristicas, é
necessario fazer uma breve digressao histérica no intuito de situar o debate sobre o tema

dentro da tradicéo juridica brasileira™.

Somente com o Decreto n° 434/1891 as companhias brasileiras passaram a ter
regulamentacdo efetiva. Referido decreto consolidou as disposicdes legais sobre
sociedade andnimas até entdo existentes, incluindo a Lei n® 3.150/1882, que inaugurou o
regime de liberdade de constituicdo de companhias independentemente de autorizacao
governamental®. Nessa oportunidade, a disciplina das invalidades das deliberacdes foi
tratada em artigos pontuais, que atribuiam a nulidade, de pleno direito e absoluta, como
consequéncia dos vicios das deliberagbes’’, o que poderia ser arguido por qualquer
interessado, independentemente da prova de prejuizo’.

Esses dispositivos legislativos inauguraram os debates dos doutrinadores acerca

do regime das invalidades das deliberacdes assembleares, por atribuirem a nulidade como

> Para um panorama historico mais abrangente, v. VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franga,
Invalidade das deliberacGes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das
deliberagfes sociais, 2% ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 15-34.

7 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberaces de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 16-18. Antes disso, a disciplina legal das sociedades andnimas se dava pelo
sistema do privilégio, no qual era necessério lei especial para constituir uma sociedade, geralmente
voltada a grandes empreendimentos, e, posteriormente, pelo sistema da autorizacéo, segundo o qual a
constituicdo das companhias deixava de ser um privilégio mas sua incorporacdo dependia de
autorizacdo governamental.

" Nesse sentido, o Decreto n° 434/1891 previa serem nulas de pleno direito as deliberagdes viciadas
referentes a constituicdo da companhia (artigos 47, 83°; 82 e 83); aprovacao de contas e balan¢cos sem
relatérios fiscais (artigo 123); a outorga de garantias (artigo 177); ou aquelas que fossem tomadas em
assembleias que ndo reunissem condicOes especificas (artigo 144). Ainda, haveria nulidade na
hipotese de ter sido formada com voto de administrador com “interesse oposto” ao da companhia
(artigo 112, §3°).

8 CARVALHO DE MENDONCA, J.X. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 7a ed., vol. 111, Rio
de Janeiro, Freitas Bastos, 1963, p. 371-372.
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consequéncia de toda e qualquer modalidade de vicio atinente as deliberacGes sociais,

principalmente aquelas relativas a constitui¢cdo da companhia. Dentre os criticos, destaque
se faz a obra de CARVALHO DE MENDONCGCA que verificou a incompatibilidade da

rigidez do regime das nulidades’® com dindmica das sociedades andnimas nos seguintes

termos:

“O sistema legal quanto a nulidade da constituicdo das sociedades
anbnimas ndo resiste a mais benigna censura. Derramaram-se
profundamente os casos de nulidade para afugentar a fraude. A
preocupacdo tornou-se obsessao.

A sociedade exerce a sua atividade e explora o0 seu objeto por longos
anos. Celebra contratos que tiveram execucdo, cria relagdes juridicas;
de repente se vé ameacada pela acdo de nulidade. Anima-se o apetite
dos desonestos; da-se foros de cidade a profissdo indecorosa de
demandista. O portador de uma agao que seja, sem ter sofrido prejuizo
direto, desacredita a mais forte sociedade com a demanda perversa,
baseada, ndo raro, em futilidade como esta: ‘eu ndo assinei os estatutos,
nado obstante ter participado da assembleia constituinte que os aprovou,
ter recebido dividendo e vendido com agio as agdes que subscrevi.
Comprei-as de novo na baixa e pretendo anular a sociedade’!

A lei, procurando vedar a fraude, contradiz-se, agulando-a e ferindo
mais duramente 0s inocentes que os culpados.

A nulidade resolve-se na dissolugdo da sociedade e responsabilidade
dos fraudadores. Todos os atos praticados pela sociedade ndo deviam
ter, em rigor, existéncia juridica, porque foram praticados por quem nao
existia; torcem-se, porém, todas as consequéncias, emprestando-se vida
ao nada, contrapondo o fato ao direito!”%

Expostas as suas criticas, CARVALHO DE MENDONCA sugeriu que a lei

deveria (i) se limitar a estabelecer responsabilidades civis e penais contra os fundadores

infratores pelas perdas e danos que eventuais interessado sofressem; (ii) atribuir

competéncia ao registro do comércio para verificar a legalidade do ato constitutivo; (iii)

prever prazo prescricional de um ano contado da constitui¢do da sociedade para a agao

anulatéria; e (iv) possibilitar a ratificacdo da irregularidade em assembleia geral

79
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Tratando das causas de nulidade na constituigdo de companhia sob a égide do Decreto n® 434/1891,
CARVALHO DE MENDONCA afirma: “Todas essas nulidades sao de pleno direito e absolutas. Sdo
de ordem publica, porque visam ndo somente proteger 0s socios e terceiros contra 0s atos dos
fundadores, como ainda salvaguardar o crédito publico, facilmente exposto a perigo pela emissao e
circulacdo de titulos de sociedade viciadas. N&do podem ser ratificadas, expressa ou tacitamente, nem
sanadas pelos interessados, nem relevadas pelo juiz.” (CARVALHO DE MENDONCA, J.X. Tratado
de Direito Comercial Brasileiro, 7a ed., vol. ll1, Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1963, p. 371.)

CARVALHO DE MENDONCA, J.X. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 7a ed., vol. Ill, Rio
de Janeiro, Freitas Bastos, 1963, p. 373.
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posterior®!. Todas as sugestdes do autor foram acatadas pelo legislador ao elaborar a nova

legislacéo das sociedades andnimas, dando origem ao Decreto-Lei n° 2.627/1940%,

MIRANDA VALVERDE, autor do anteprojeto transformado no Decreto-Lei n°
2.627/194083, defendeu ser o regime comum das nulidades de dificil, sendo impossivel,
aplicacdo as pessoas juridicas, ja que essas ndo revelaram a terceiros 0s vicios que
contaminaram a sua criacdo e, ainda assim, executaram, negocios cujos efeitos eram
sentidos®. Para o autor, o reconhecimento da nulidade da companhia n3o teria aplicacio
instantanea, vez que a volta ao estado juridico anterior dependeria da liquidacdo da

sociedade®. E dizer: a pessoa juridica nula persistiria até o tltimo ato de sua liquidac&o.

O autor sustentava que a aplicacdo da teoria das nulidades classica e 0s
consequentes disturbios decorrentes da aplicacdo da regra da restituicéo ao estado juridico
anterior implicavam na necessidade de um regime especial que privilegiasse a
continuidade das empresas e negasse o efeito retroativo as nulidades®®. Dessa forma, o
autor defendia um sistema especial das invalidades que permitisse exclusivamente a
anulabilidade dos atos societérios, rejeitando a possibilidade de aplicagdo do regime

comum das nulidades®’.

Em posicdo critica a assumida por MIRANDA VALVERDE, PONTES DE
MIRANDA argumenta que a tentativa de tornar casos de anulabilidade todos os casos de
nulidade se chocou com o sistema juridico®, defendendo que “os atos dos drgdos ou sio

existentes ou inexistentes, ou existentes mas nulos, ou anulaveis, ou ineficazes”, uma vez

81 CARVALHO DE MENDONCA, J.X. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, 7a ed., vol. Ill, Rio
de Janeiro, Freitas Bastos, 1963, p. 374.

82 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagBes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sao
Paulo: Malheiros, 2017, p. 20-21. O Decreto-Lei n® 2.627/1940 estabeleceu: (i) a dissolucdo da
companhia como efeito da anulacdo da sua constituicdo (art. 138) e a possibilidade de
responsabilizacdo dos fundadores (art. 157); (ii) a competéncia do registro de comércio para a analise
de legalidade dos atos constitutivos (art. 53); (iii) a prescricdo anual para a agdo de anulacdo da
companhia (art. 155); (vi) a possibilidade de ratificacdo das deliberacGes (art. 155, paragrafo Unico).

8 LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdes, A lei das S.A, Rio de Janeiro: Renovar,
1992, p. 119.

8  VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. I11, 1959, p. 94-96.
8  VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. Ill, 1959, p. 96-97.

8  VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ac¢Ges, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 102-
104.

8  VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por AgGes, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 94.

8  PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 98-99.
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que seria impossivel tornar em casos de anulabilidade as hipoteses de nulidade®. Todavia,
0 autor reconhece a necessidade de, em casos excepcionais, manter as consequéncias e 0s
efeitos de deliberagéo de constituicdo nulas a exemplo do que ocorre quando terceiro de
boa-fé compra objeto de sociedade cuja constituicdo € viciada ou quando tal sociedade

paga retribuicdo a empregados.®°

Por sua vez, ASCARELLI reconheceu que o regime das invalidades societarias se
assenta sobre “principios diversos dos adotados no direito comum”, no qual todos 0s
vicios estdo sujeitos a curto prazo de prescricio®’. O autor ndo rejeita a hipGtese de
nulidade das deliberacbes imprescritiveis quando estas implicaram em infracdo aos
“requisitos necessarios para a vida da sociedade” (i.e., requisitos exigidos durante toda a
vida da sociedade cuja falta é causa de liquidacdo)®?, a ordem publica ou violassem de

maneira continua direitos essenciais dos acionistas®.

Repetindo em parte os termos do artigo 156 do Decreto-Lei 2.627/1940, a Lei
6.404/76 nao enumerou as causas de nulidade ou anulabilidade das deliberac6es sociais,
apresentando tratamento laconico para a disciplina das invalidades societérias. O artigo
286 da referida lei trata apenas das hipoteses de anulabilidade de deliberacGes
assembleares, podendo induzir a conclusdo de ser essa a Unica san¢do possivel aos vicios
nas deliberaces sociais®, e ndo diferencia os vicios de conclave, de deliberacio e de
voto. Alguns dispositivos esparsos® determinam (i) as formalidades para realizagio de

conclaves, cujo descumprimento pode vicia-los e, consequentemente, afetar todas as

8  PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 117.

%  PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 101.

ASCARELLI, Tullio, “Vicios de constitui¢ao das sociedades anonimas e a prescri¢do” in: Problemas
das sociedades andnimas e direito comparado, Sdo Paulo, Quorum, 2008, p. 519-520. No mesmo
sentido: BULGARELLI, Waldirio. “Anulagdo de assembléia geral de sociedade andnima -
Assembléias gerais posteriores - Abuso de minoria.” In: WALD, Arnold. Direito empresarial, v. 3,
S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2011, p. 1.069.

ASCARELLI, Tullio, “Vicios de constitui¢ao das sociedades anonimas e a prescri¢do” in: Problemas
das sociedades andnimas e direito comparado, Sdo Paulo, Quérum, 2008, p. 523-524.

ASCARELLI, Tullio, “Vicios das delibera¢des assembleares. Direito individuais dos acionistas.
Prescri¢do.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, S&o Paulo, Quérum, 2008,
p. 539-554.

%  TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 707.

% Diversos dispositivos da Lei 6.404/76 trazem normas cuja inobservancia vicia o ato juridico, cf.
artigos 1°, 2°, 3°, 5°, 13, §1°, 23, 8§19, 29, paragrafo tnico, 109, 115, 125, 129, 135, 136, 239, dentre
outros. O artigo 136, 81° prevé, ainda, a possibilidade de deliberagdo valida ser ineficaz.
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deliberacdes ali tomadas; (ii) as causas de ineficacia de deliberagdes; e (iii) as causas

aptas a viciar os votos.

A mencao apenas a anulabilidade pode ser explicada a partir do entendimento
exteriorizado por LAMY FILHO, um dos autores do anteprojeto que veio a se tornar a
Lei n° 6.404/76, no sentido de que “no ambito do direito societdrio ndo tem aplicacio
irrestrita a teoria das nulidades do direito civil”, sustentando a sua posi¢cdo com base nos
ensinamentos de MIRANDA VALVERDE supracitados®®-®’.

A necessidade de um regime especial das invalidades societarias se justifica pela
necessidade de continuidade das empresas, mas também pelo interesse na estabilidade
das deliberacbes da companhia em geral, considerando que a incerteza pode acarretar
prejuizos ao regular funcionamento da companhia, sobretudo de companhias abertas®. E
a chamada “técnica legislativa protetiva” que tem o fim de evitar danos a terceiros e a
acionistas ao mesmo tempo em que atende a funcéo social das sociedades por acdes na
vida econdmica®®, considerando ser a companhia um centro de convergéncia de interesses
varios (acionistas, credores, terceiros, trabalhadores e comunidade)!®. Até porque o

controle de legalidade das deliberagdes sociais foi concebido “para se evitar a violagdo a

%  LAMY FILHO, Alfredo, Acordo de Acionistas sobre o exercicio do direito de voto. in: LAMY
FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A., vol. 11, 22 ed., Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, p. 545. Ver também: STJ, REsp n. 10.836/SP, rel. Min. Claudio Santos, Terceira
Turma, julgado em 04.02.1992, DJ de 23.03.1992, p. 348; e STJ,

9 Aevolucdo legislativa para reconhecer a inaplicabilidade do regime comum das invalidades ao direito
societario de modo a remover obstaculos a atividade empresarial e proteger interesses de terceiros
pode ser observada em alteracOes legislativas na Europa Continental. em linha com Primeira Diretiva
da Comunidade Econdmica Europeia (Primeira Directiva 68/151/CEE do Conselho, 09.03.1968) (cf.
BULHOES PEDREIRA, José Luiz “Regime especial da invalidade dos atos societarios”, in:
BULHOES PEDREIRA, José Luiz, LAMY FILHO, A Lei das S/A, V. Il, 22 ed., Rio de Janeiro,
Renovar, 1996, p. 699-700 e 702-704). Segundo o artigo 11 da Diretiva, os estados membros devem
limitar as causas de invalidade (incluindo nulidade e inexisténcia) da constituicdo da companhia,
podendo prevé-las nos casos em que: (i) falta de ato constitutivo ou inobservancia das formalidades
de fiscalizagdo preventiva ou da forma auténtica; (ii) natureza ilicita ou contréaria a ordem publica do
objeto da sociedade; (iii) omissdo de indicagdo da denominacdo da sociedade, das entradas, do
montante total do capital subscrito ou do objeto social; (iv) inobservancia das disposicBes da
legislagdo nacional quanto ao capital minimo; (v) incapacidade de todos os fundadores; e (vi) quando,
contrariamente a legislacdo nacional, o nimero de fundadores for inferior a dois. Além disso, o seu
artigo 12 preconizava 0 encurtamento dos prazos prescricionais e a manutencdo dos efeitos
decorrentes atos societarios invalidos.

%  VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das

S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 160.

%  PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 95.

100 BULGARELLI, Waldirio. “Anulagio de assembléia geral de sociedade andnima - Assembléias gerais
posteriores - Abuso de minoria.” In: WALD, Arnold. Direito empresarial, v. 3, Sdo Paulo: Ed. Revista
dos Tribunais, 2011, p. 1.069.
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lei, e ndo para dotar a minoria de um poder soberano na sociedade, impedindo a sua

marcha normal”%%,

Em esforco de sistematizacdo da disciplina prevista na Lei 6.404/76, BULHOES
PEDREIRA afirma que o regime especial da invalidade dos atos societarios tem as
seguintes caracteristicas: (i) ndo prevalece o principio de que o nulo ndo produz nenhum
efeito; (ii) os prazos prescricionais para a invalidacéo de atos viciados ou defeituosos séo
curtos; (iii) os vicios podem ser corrigidos a qualquer tempo, mesmo depois de proposta
a acdo de anulacdo do ato; (iv) restricdo os casos de nulidade absoluta, transformando-os,
0 tanto quanto possivel, em anulabilidades; (v) reconhecimento da eficacia do ato viciado
até que seja anulado por decisdo judicial; e (vi) convalidacdo ou ratificacdo do ato, salvo
em situacdes excepcionais, a fim de que a sanacgéo garanta a certeza da validade essencial

para o funcionamento da companhia®.

Por sua vez, VALLADAO identifica as caracteristicas do sistema especial das
invalidades assembleares'® — aplicaveis em grande medida as deliberacdes do conselho
de administracdo de uma companhia, sendo essas: (i) prazos decadenciais curtos, para a
anulacéo das assembleias ou de suas deliberacdes; (ii) irretroatividade da invalidade em
certos casos; (iii) possibilidade de sanacdo do vicio; (iv) enfoque diverso entre atos nulos

e anulaveis; e (v) protecao aos terceiros de boa-fé, salvo em casos de nulidade ostensiva.

Quanto aos prazos, os artigos 285'% e 286'% da Lei n° 6.404/76 preveem prazo
anual para anular a constituicdo da companhia e bienal para anular as deliberacdes

tomadas em assembleias posteriores. A irretroatividade da invalidade baseia-se,

101 BULGARELLI, Waldirio. “Anulagio de assembléia geral de sociedade andnima - Assembléias gerais
posteriores - Abuso de minoria.” In: WALD, Arnold. Direito empresarial, v. 3, Sdo Paulo: Ed. Revista
dos Tribunais, 2011, p. 1.071.

12 BULHOES PEDREIRA, Jos¢ Luiz “Regime especial da invalidade dos atos societarios”, in:
BULHOES PEDREIRA, José Luiz, LAMY FILHO, A Lei das S/A, V. II, 22 ed., Rio de Janeiro,
Renovar, 1996, p. 697-699.

103 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacBes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 32-34.

104 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 160.

105 «Art, 285. A ag8o para anular a constituicdo da companhia, por vicio ou defeito, prescreve em 1 (um)
ano, contado da publicacdo dos atos constitutivos.”

106 «Art. 286. A acdo para anular as deliberagdes tomadas em assembléia-geral ou especial,
irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo,
fraude ou simulacéo, prescreve em 2 (dois) anos, contados da deliberagéo.”
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principalmente, em virtude do tratamento oferecido pela legislacdo ao vicio da
constituicdo da sociedade que acarreta a sua dissolugdo com a manutengdo dos atos
praticados pela pessoa juridica até 0 momento da anulagdo, conforme artigo 206, 11, da

mesma lei.

A possibilidade de sanacdo do vicio, por sua vez, tem fundamento em
interpretacdo ampliativa do paragrafo Unico, artigo 285, da Lei n° 6.404/76, segundo o
qual “[a]inda depois de proposta a acdo, é licito a companhia, por deliberacdo da

assembléia-geral, providenciar para que seja sanado o vicio ou defeito”.

Ja a diferenca de enfoque entre atos nulos e anulaveis consiste no entendimento
de que uma deliberacdo € anulavel porque tomada contra o principio da maioria, assim, a
deliberagdo é anulavel se o voto que para ela contribuiu é viciado®”. Analisando a posicéo
infirmada pelo autor, conclui-se que eventuais causas de nulidade no regime comum das
nulidades, como a fraude e a simulacdo, tornam-se meramente anulaveis por afetarem o

voto determinante para a deliberagio®,

Ainda sobre a diferenca de enfoque, as causas de nulidade e anulabilidade s&o
diversas, 0 que se justifica por “juizo valorativo cristalizado na previsio legal”'%®, O
descumprimento das normas que disciplinam as assembleias e as suas deliberacfes ou
direitos individuais renunciaveis dos acionistas culminam na anulabilidade da
deliberagdo, enquanto o descumprimento des normas de ordem publica, ou que protegem
interesse de terceiros, culminam a nulidade ou a ineficacia da deliberacdo, sendo também
nulas as deliberacdes e disposicdes estatutarias que violem direitos inderrogaveis e

irrenunciaveis de acionistas!®,

107 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das delibera¢Bes sociais, 22 ed., rev. e aum., S8o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 162.

108 \VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 133.

109 Mesmo a doutrina civilista rejeita a concepcéo de que a nulidade ou anulabilidade diferenciam-se por
valores extraidos do ordenamento, argumentando que a valoragdo dada ao descumprimento de uma
regra é feita pela lei positiva, concluindo que, diante de tanta relativizacdo no regime de nulidade e
anulabilidade, a distingdo tende a ser superada e os conceitos devem se fundir (SOUZA, Eduardo
Nunes, Teoria Geral das Invalidades do Neg6cio Juridico: nulidade e anulabilidade no direito civil
contemporaneo, S&o Paulo, Almedina, 2017, p. 25-27).

10 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberagdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.

Prescri¢@o.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, S0 Paulo, Quérum, 2008,
p. 554-555.
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A protecdo dos direitos de terceiros de boa-fé, ainda que em casos de nulidade
(sendo a excecdo as nulidades ostensivas), decorre da publicidade que rege os atos
societarios e do controle de sua regularidade por 6rgdos publicos!!t. Esse racional se
afastaria do regime geral das nulidades em virtude de a boa-fé do terceiro ser considerada
relevante para fins de impedir a invalidacdo do ato, o que vai de encontro a maxima de

que ninguém poderia transferir mais direitos do que tem**2,

Por fim, importa ressaltar que a disciplina das invalidades das deliberacfes
assembleares € analogicamente aplicavel as deliberagdes do conselho de
administragio®®. A Lei 6.404/76, no artigo 156, §2°,'1* prevé expressamente hipotese de
anulacdo do neg6cio em condi¢bes ndo equitativas celebrado entre a companhia e o
administrador e aprovado pelos demais administradores. O dispositivo, contudo, ndo

parecer atacar a deliberacdo em si, mas apenas a sua eficacia.

Diante disso, torna-se necessario analisar se, de fato, é possivel transpor a logica
das deliberaces assembleares as deliberacfes tomadas pelo conselho de administracdo
no ordenamento juridico brasileiro. BULHOES PEDREIRA, ao tratar do tema, adota o
posicionamento defendido pela doutrina europeia e, em alguns casos, reconhecidos pela
legislacdo daqueles paises, no sentido que a disciplina das invalidades assembleares,

contudo, pode ser aplicada as deliberacdes do conselho de administracdo®*®.

1 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S8o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 152-154.

112 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 151-154.

113 BULHOES PEDREIRA, José Luiz “Regime especial da invalidade dos atos societdrios”, in:
BULHOES PEDREIRA, José Luiz, LAMY FILHO, A Lei das S/A, V. Il, 22 ed., Rio de Janeiro,
Renovar, 1996, p. 704.

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

[-]
§ 2° O negdcio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anuléavel, e o administrador interessado
serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.”

115 BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Vicios ou defeitos de deliberagdes de orgios sociais” in: LAMY
FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A. - Pareceres, vol. I, 2% ed., Rio
de Janeiro: Renovar, 1996, p.704-705.
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Analisando a disciplina legal da Societa per azioni (SpA) na Italia, GALGANOQ!®
ressaltou que, em um primeiro momento, a atividade deliberativa dos administradores
consistia em “espago vazio de direito”, uma vez que ndo poderia ser impugnada por forca
da violacdo da lei ou do estatuto social, nem pelo conselheiro ausente ou dissidente, nem
pelo conselho fiscal, nem mesmo pelos socios (salvo se 0s seus direitos subjetivos tenham
sido infringidos) ou por terceiros interessado. A acdo invalidatdria, de acordo com a
antiga redagao do artigo 2391 do Codice Civile, restringia-se ao caso de a deliberagéo
contar com 0 voto determinante do administrador em conflito de interesses com a
sociedade. Eventual conduta ilegal poderia ensejar, tdo somente, a destituicdo do
administrador por justa causa, a sua responsabilizacdo pelos danos sofridos pela
sociedade ou medidas judiciais relacionadas a prética de atos graves na gestdo (gravi

irregolarita nella gestione).

Assevera, entdo, o autor italiano que o preenchimento do “espaco vazio de direito”
se deu na reforma legislativa de 2003, por meio do artigo 2.388, paragrafo 4°, do Codice
Civile reconhecimento de que as deliberagdes da administracdo tomadas em afronta a lei
ou ao estatuto podem ser impugnadas pelo conselho fiscal e pelos administradores
ausentes ou dissidentes em até noventa dias, a partir da data de deliberacdo. Ainda, caso
a deliberacdo lesione os direitos de socios individualmente, como a que exclui o direito
de preferéncia em caso de aumento de capital social, sdo impugnaveis por estes. A

anulagdo, contudo, deve respeitar os direitos adquiridos por terceiros de boa-fé!!’.

Em Portugal, ha também regramento especifico quanto as invalidades de
deliberagdes do conselho de administracdo nos artigos 411° e 412° do Cddigo de
Sociedades Comerciais. CORREIA defende que, no Direito Portugués, as deliberacoes
do conselho de administracdo tém a mesma natureza, a mesma estrutura e, em grande

parte, 0 mesmo regime das deliberacGes de sdcios!'®. As normas atinentes a estas

116 GALGANO, Francesco. In Nuovo Diritto Societario, volume ventinovesimo, tomo primo - Terza
Edizione. Padova: CEDAM, 2006, p. 450-452.

17 GALGANO, Francesco. In Nuovo Diritto Societario, volume ventinovesimo, tomo primo - Terza
Edizione. Padova: CEDAM, 2006, p. 452-453.

118 CORREIA, Luis Brito. “Delibera¢des do Conselho de Administracio de Sociedades Anénimas”, in:
IDET - Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho (org.), Problemas do Direito das Sociedades,
Coimbra, Almedina, 2008, p.403.
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deliberacdes podem ser analogicamente aplicadas aquelas, com excecao das normas das

deliberagGes de socios dedicadas a protecdo de acionistas minoritarios °,

Expostas as caracteristicas do regime especial das invalidades societarias
desenvolvida pela doutrina, um alerta deve ser feito. Ndo ha nenhuma regra ou principio
positivado que reconheca expressamente o regime especial das invalidades societarias,
sendo essa uma construcdo doutrinaria. Assim, ainda hoje, a jurisprudéncia patria em
relagdo & matéria é oscilante. Ora se reconhece a autonomia do regime das invalidades
societarias para aplica-la em a¢Ges movidas para invalidar deliberagdes sociais, ora se

aplica o regime geral das invalidades previstos no Cédigo Civil*?°.

Afora a imprevisibilidade decorrente da oscilagdo jurisprudencial, a questdo é
indicativa da necessidade de introduzir os intérpretes judicantes ao tema, isso sem
considerar a intensificacdo do problema no caso das companhias abertas e uma
necessidade ainda maior de sensibilidade no momento da aplicacdo do regramento que é
uno para companhias abertas e fechadas.

2.4. Hipoteses de vicios das deliberacdes sociais em geral

Expostas as caracteristicas dos regimes das invalidades, torna-se
necessario analisar as hipoteses de violacdo a ordem juridica em matéria de deliberagdes
da assembleia geral de acionistas ou do conselho de administracdo. A lei e o estatuto
servem de limitacdo para os poderes da assembleia e do conselho de administracéo e é do
enforcement de tais regras que surgem as acdes de invalidacdo. Esse item ird tratar, entdo,
dos vicios que podem acometer as deliberacdes assembleares e as deliberagdes do

conselho de administracdo de forma geneérica, tendo em vista que 0s Vicios

119 CORREIA, Luis Brito. “Delibera¢des do Conselho de Administracio de Sociedades Anénimas”, in:
IDET - Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho (org.), Problemas do Direito das Sociedades,
Coimbra, Almedina, 2008, p.405.

120 Sobre o tema, v. FERREIRA, lvo Bari, Invalidade de deliberagdes assembleares a luz da doutrina e
dos tribunais: regimes de invalidade aplicaveis as deliberagdes de acionistas, Belo Horizonte,
Dialética, 2021, p. 97-130 e 134-136.
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especificamente relativos as deliberacdes que aprovam a emissao de a¢des serdo tratados

em secdo posterior desta dissertacao.

Ha diversas formas de classificar as hipdteses de vicios relativos as deliberacdes
sociais. O artigo 286 da Lei n° 6.404/76'2!, em sua defeituosa redagdo, ndo diferencia os
vicios dos quais podem padecer uma deliberagdo assemblear e trata apenas das hipdteses
de anulabilidade. Tampouco diferencia os tipos de vicios que podem acometer a

assembleia, a deliberacao e os votos.

Para VALLADAO %2, 0 mencionado dispositivo dispde sobre os vicios de trés
tipos: (i) vicios da propria assembleia; (ii) vicios da deliberacdo; e (iii) vicios do voto. Os
vicios da assembleia consistem naqueles relacionadas a inobservancia das formalidades
legais e estatutarias relativas a convocacédo e instalagdo do conclave, situa¢do na qual
todas as deliberacdes nele tomadas serdo viciadas. Os vicios das proprias deliberacdes
referem-se aqueles existentes em deliberagdes tomadas em violacdo a lei ou aos atos
societarios contetido do que foi deliberado. Por fim, os vicios do voto relacionam-se a
manifestacdo de vontade do acionista que concorre para a formacdo da deliberacao,
estando relacionado, portanto, a erro, dolo, fraude, simulacéo ou incapacidade, bem como
as violagdes ao artigo 115, §1°, artigo 134, §1°, e artigo 228, §2°, todos da Lei n® 6.404/76.

COMPARATO?, por sua vez, reconhece que as deliberacbes assembleares,
como todos os atos ou negécios juridicos, podem padecer de vicios: (i) subjetivos,
relacionados as manifestacdes de vontade dos sujeitos que colaboraram para a formacao
do negocio; (ii) objetivos, relacionados ao conteudo do negocio; e (iii) formais,

relacionados a inobservancia das formas legais imperativas do negdcio.

Classificacdo diversa propde LOBO XAVIER, a afirmar que os vicios se

diferenciam entre vicios relativos ao procedimento de formacao das deliberagdes e 0s

121 Artigo 286. A agdo para anular as deliberagGes tomadas em assembléia-geral ou especial,
irregularmente convocada ou instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo,
fraude ou simulacéo, prescreve em 2 (dois) anos, contados da deliberagéo.

122 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 97.

123 COMPARATO, Fabio Konder. Novos ensaios e pareceres de direito empresarial. Rio de Janeiro: Ed.
Forense, 1981, p.217-218.
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relativos ao contetido dessas'?, de forma que os vicios de conclave e de voto seriam

aglomerados sob 0 mesmo grupo.

Em qualquer hipotese, é possivel se afirmar que a doutrina reconhece que
deliberagbes sociais podem ser maculadas por vicios formais, relativos ao metodo
assemblear, e por vicios materiais sejam eles relacionados a manifestacdo de vontade do

acionista ou conselheiro que integra o conclave ou ao conteudo da deliberacao.

2.4.1. Vicios do conclave

O método assemblear ¢ um mecanismo de protecdo a minoria acionarial®. O
procedimento de formacéo da vontade social (com a devida convocacéo e instalacdo) é
condicio de validade uma vez que assegura a possibilidade de contraditério'?® e organiza
o0s atos de vontade individuais da pessoa de modo a permitir que se forme uma vontade
coletiva devendo compreender (i) a comunicacdo a todos o0s socios da proposta de
deliberacdo e da proposta a ser votada; (ii) a manifestacdo dos sdcios sobre a proposta
com o fim de formar a vontade social; e (iii) a coleta de votos e proclamacdo do

resultado®?’.

A Lei das S.A. elenca uma série de requisitos para a regular convocacao,
instalacdo e deliberacdo em uma assembleia de acionistas, a saber: (i) competéncia e
modo de convocacao (cf. artigos 123 e 124); (ii) quérum de instalacdo (cf. artigo 125);
(iif) forma para participar e representar acionista (cf. artigo 126); (iv) quérum de
deliberacdo (cf. artigos 129 e 136); e (v) formalidades para comprovar a participacao,
mediante assinatura de livro de presenca, e a deliberacdo, mediante lavratura de ata

(respectivamente, artigos 127 e 130).

124 LOBO XAVIER, Vasco da Gama. Anulagdo de deliberagéo social e deliberacdes conexas, Coimbra:
Almedina, 1998, pp. 180-181.

125 BULGARELLI, Waldirio, Regime Juridico da Protegdo as minorias nas S/A, Rio de Janeiro, Renovar,
1998, p. 134; BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Delibera¢do de sdcio-quotistas de transformar
Ltda. em S/A” In: LAMY FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S/A., vol.
Il, 2% ed., Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p.554.

126 \VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 103, nota n° 59.

127 BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Deliberagdo de socio-quotistas de transformar Ltda. em S/A” In:
LAMY FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S/A., vol. Il, 22 ed., Rio de
Janeiro: Renovar, 1996, p.550-554.
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Por sua vez, as regras atinentes a convocacao, instalacdo, funcionamento e
deliberagdo nos casos do conselho de administragdo sdo fixadas no estatuto social a luz
do art. 140, IV, da Lei das S.A. Em prol da agilidade na tomada de decis&o, a legislacéo
afastou as formalidades das assembleias gerais das reunides do conselho de administracdo
e atribui “ampla liberdade” para que estatuto social regulasse o funcionamento do
conclave de conselheiros, existindo, contudo, exigéncias formais extraidas do art. 140 a
saber: (i) composicdo de, no minimo, 3 membros; (ii) prazo de gestdo ndo superior a 3

anos; e (iii) deliberacdo por maioria de votos*?®,

O descumprimento de tal regramento ocasiona a invalidade das deliberagdes
sociais tomadas por oportunidade de conclave irregularmente convocado ou instalado,
uma vez que o vicio do procedimento assemblear macula todas as deliberacdes

tomadas'®.

Novamente faz-se referéncia ao art. 286 da Lei das S.A., que prevé a
anulabilidade das deliberagdes tomadas em assembleia geral “irregularmente convocada
ou instalada”. Ainda que, como visto anteriormente, a anulabilidade seja a regra no
regime das invalidades societérias, o tipo de invalidade decorrente dos descumprimentos

é objeto de discussdes doutrinarias.

PONTES DE MIRANDA defende serem inexistentes as assembleias (e
consequentemente as deliberacGes ali tomadas) nos casos em que: (i) ndo ha convocacao
ou se esta foi feita por pessoas que ndo podiam convocar assembleia; (ii) houve primeira
convocacdo regular por pessoa legitimada, mas a assembleia foi instalada sem o quérum
exigido pela lei; (iii) se houve convocacao e instalacdo regulares, mas o quérum para a
deliberacdo nédo foi alcancado; (iv) se houve convocagao e instalacdo regulares, mas a

convocagcéo fora revogada a tempo **°.

128 Exposicdo de motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda; TEIXEIRA, Egberto
Lacerda, GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das sociedades anénimas no direito brasileiro, vol.
2, Séo Paulo: Ed. José Bushantsky, 1979, p. 443; CVM, Processo Administrativo n® RJ2002/0584,
Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos, j. 11.07.2002.

122 TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 712-713.

130 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 287. Concordando com a possibilidade de deliberacGes inexistentes em casos
de auséncia de convocacdo v. ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberacdes assembleares. Direito
individuais dos acionistas. Prescri¢do.” in: Problemas das sociedades andnimas e direito comparado,
S&o0 Paulo, Quérum, 2008, p. 548-549; BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Deliberacdo de Sécios
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Assumindo posicao critica ao conceito de assembleia inexistente, VALLADAO
questiona a utilidade na distingdo entre nulidade e inexisténcia ao ressaltar que, na
hipotese de assembleias de companhias e suas deliberacdes, é dificil considerar
inexistentes atos cuja eficacia dependente de documentacdo em ata, lavrada em livro
préprio, arquivada no registro do comércio e publicada e argumenta que a categoria da
nulidade ja da adequada solugéo as hip6teses qualificadas como de inexisténcia®®!. Nessa
linha, o autor defende serem nulos os conclaves (e consequentemente as deliberacdes) em

que no houve convocagio dos acionistas'®.

Quanto as hipdteses de nulidade, na licio de PONTES DE MIRANDA séo nulas
as assembleias (i) que deliberam sobre assunto ndo incluido da convocacéo; (ii) cujo
quérum de instalacdo foi formado pela presenca de pessoas que ndo o eram; (iii) se 0
objeto era licito ou impossivel**3; (iv) se a ata ndo foi lavrada no livro competente ou foi

lavrada mas ndo foi assinada®®*.

Por outro lado, o autor enumera causas de anulabilidade vinculadas ao conclave,
sendo estas (i) descumprimento da regra sobre o nimero de vezes das publicacGes de
convocacdo da assembleia; (ii) publicacBes nos veiculos de imprensa errado, (iii)
descumprimento do intervalo para publicar anuncio de segunda convocacdo e (iv)

auséncia do nome do signatario da convocacio®.

Quotistas de Transformar Limitada em S.A.” in: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA,
José Luiz, A Lei das S.A. - Pareceres, 22 ed., vol. I, Rio de Janeiro, Renovar 1996, p. 551-552.

131 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das delibera¢Ges sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 93. No mesmo sentido, COMPARATO problematiza as “consequéncias
de ordem pratica” da teoria da existéncia uma vez que tanto atos inexistentes como atos nulos nao
prescindem da intervencdo judicial para terem os seus efeitos cassados, para além de argumentar que
atos que produzem efeitos, ainda que limitados, ndo podem ser considerados inexistentes para o
Direito. (COMPARATO, Fabio Konder. “Seguro de crédito financeiro e fraude do financiado” in:
Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1978, p. 339-340). TEPEDINO
faz coro a critica defendendo a falta de sentido pratico em distinguir o negdcio inexistente do negocio
nulo (TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jos¢ Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 711-712).

132 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 102-104, nota n® 57.

133 Aqui nos parece o autor ndo diferenciar o vicio do procedimento assemblear do vicio do contetido da
deliberacéo.

134 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 287-288.

135 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 293. Concordando com essa posi¢io TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia
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Como ja dito, a anulabilidade é regra e a nulidade é excecdo, de modo que
entende-se anulaveis os demais vicios do procedimento de deliberagcdo, como por
exemplo aqueles atinentes a: (i) composicdo de mesa; (ii) recusa de participagdo de
acionista ou representantes; (iii) auséncia de divulgacdo de documentos preparatdrios
obrigatorios; (iv) vinculacdo a ordem do dia; (v) auséncia de membros de érgéos sociais
ou auditores, em violagéo ao artigo 134, 881°e 2°, da Lei das S.A. ou (vi) aprovagdo sem

atingimento de quérum legal ou estatutario®3,

2.4.2. Vicios da deliberacéo

Ainda que o conclave tenha sido regularmente convocado e instalado, as
deliberacbes podem ser invalidadas em virtude do seu contetudo. Em caso de violacéo da
lei ou dos estatutos'®’, a deliberagdo pode ser anulada (cf. artigo 286 da Lei das S.A.).
Desde j4, faca-se a ressalva de VALVERDE no sentido de que “[o]s casos que podem
ocorrer variam ao infinito”!%, ndo sendo possivel enumerar de que forma a deliberagio
pode violar a lei ou os estatutos. Para além de ser impossivel enumerar todas as possiveis
ilegalidades, este item ndo se dedicara a expor pormenorizadamente os vicios que podem
acometer as deliberacfes que aprovam a emissdo de acdes porque isso ja sera feito na

sequéncia, no item 2.5 desta Dissertagdo®.

Ao analisar as invalidades das deliberacdes sob o prisma da tricotomia do regime
comum das nulidades, PONTES DE MIRANDA entende haver deliberacdes inexistentes

sendo assim aquelas que ndo foram tomadas pela maioria dos acionistas, que violam

Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coords.). Direito das
companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 713.

138 TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 2% ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 714;
VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberaces de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 104-110.

187 Eventual emissdo de acGes por deliberacdo do conselho de administragéo fora do limite do capital
autorizado previsto no estatuto deve ser entendida como uma deliberacdo invalida por violagéo de
regra estatutaria.

1% VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Agdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. II1, 1959, p. 114.

139 para um estudo das causas de invalidade das deliberacdes v. VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e
Novaes Franca, Invalidade das deliberacBes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da
invalidade das deliberac6es sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 111-128.
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regras juridicas inafastaveis pelos estatutos sociais ou que violem direitos irrenunciaveis

dos sdcios ou de terceiros*.

Na contramdo, VALVERDE*! defende que “[a]s nulidades constituem o regime
penal, repressivo, dos atos ou negocios violadores de preceitos ou prescrigdes legais”, nao
havendo que se cogitar “se o ato juridicamente existe ou ndo, porque, tanto para o direito
0 ato nulo existe, que transgrediu a lei” Assim, ndo seria necessario partir da inexisténcia
juridica do ato para concluir que o ato ndo produz efeitos, bastaria se verificar a nulidade
para entdo tratar do verdadeiro problema: “descobrir o melhor meio para se liquidar a

situacdo juridica decorrente”.

Sobre as hipéteses de deliberagdes nulas, PONTES DE MIRANDA
novamente, rejeita a restricdo das hipdteses de nulidade ao defender serem nulas as
deliberaces tomadas fora da sede ou da data em que foi marcada, ou ainda, tomada por
individuo que ndo é acionista, por acionista que ndo tem direito de voto ou por
representante de acionista sem poderes, rejeitando a boa-fé ao votar como critério para
determinar se a deliberacdo € valida ou ndo. Além disso, o autor ensina serem nulas as
deliberagcdes com objeto ilicito ou impossivel, repelindo a possibilidade de nulidades
tradicionais se tornarem anulabilidades no direito societério. Por outro lado, 0 mesmo
autor entende haver anulabilidade se o acionista com direito a voto vota em deliberacédo
em que ndo poderia, se é formada por voto proferido sem a anuéncia do titular de direito

de caucdo ou penhora sobre as acoes.

JA ASCARELLI previa serem (i) ineficazes, as delibera¢fes que dispusessem de
direito de terceiros, de acionistas enquanto terceiros ou de alguma categoria especifica de
acionistas'®3; (ii) anulaveis, as deliberagdes que infringissem direitos inderrogéaveis, mas

renunciaveis de acionistas, infringissem direitos inderrogaveis e irrenunciaveis apenas em

140 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 287-289.

141 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Agdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. Ill, 1959, p. 102.

142 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo L. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 290-292.

ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberagdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.
Prescrigdo.” in: Problemas das sociedades an6nimas e direito comparado, Sdo Paulo, Quérum, 2008,
p. 535-536.

143
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144 145

um caso concreto*** ou que decorressem de voto viciado por erro ou dolo** e; (iii) nulas,
as deliberacBGes com objeto ilicito, que estabelecessem disciplina (normalmente por meio
de norma estatutdria) em contraste com direitos inderrogaveis e irrenunciaveis de

acionistas ou que violassem a ordem publica®®.

VALLADAO defende que a anulabilidade é a regra, tanto é assim n&o vislumbra
nulidade em qualquer deliberagdo violadora do estatuto social**’. N&o obstante, o autor
ndo descarta em absoluto a possibilidade de deliberacGes assembleares serem nulas,
contando que a deliberac&o viole direito ou interesse que extravase a Orbita societaria®,
sendo considerada nulas as deliberagdes que: (i) atentem a ordem publica e os bons
costumes; (ii) infrinjam disposigdes legais que tem por objeto a protecéo de terceiros; (iii)
disponham de direitos de terceiros ou de acionistas enquanto terceiros ou (iv) contrariem
o interesse plblico'#®. Adicionalmente, estaria fulminada por nulidade da deliberagdo que
altera o estatuto para incluir regra violadora de norma legal cogente de forma permanente,
sendo meramente anulavel aquela deliberagdo que viole tal norma no caso concreto°. A

ineficcia, por sua vez, decorreria de situacbes em que a assembleia tenta modificar

144 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberagdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.

Prescri¢@o.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, Sao Paulo, Quérum, 2008,
p. 539-541.

145 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberagdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.

Prescri¢@o.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, Sao Paulo, Quérum, 2008,
p. 551, nota de rodapé 1.178.

ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberacdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.
Prescrigdo.” in: Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, Sao Paulo, Quérum, 2008,
p. 538-554.

147 ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagdes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 120.

148 A desnecessidade de previsdo legal expressa para haver nulidade é, inclusive, reconhecida pela
doutrina civilista. Cf. PEREIRA, Caio Mario da Silva, Institui¢des de Direito Civil: Teoria Geral de
Direito Civil, 302 ed., Rio de Janeiro, Forense, 2017, p. 507; VENOSA, Silvio, Direito civil: parte
geral, 13 2 ed., Rio de Janeiro: Atlas, 2013, p. 513.

149 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberaces de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 120-126.

150 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 134. Nesse ponto, VALLADAO se vale dos ensinamentos de
COMPARATO, Fabio Konder, Da imprescritibilidade da acdo indireta de nulidade de norma
estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981.
COMPARATO parece, contudo, fundar a sua posi¢éo na diferenciacéo entre a deliberacéo e a norma
estatutaria criada pela deliberacdo, defendendo a nulidade da Gltima.
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direitos especiais de socios ou credores sem 0 seu consentimento ou do ndo arquivamento

ou publicagdo®?,

Em sentido semelhante, TEPEDINO defende haver deliberacdes nulas, sendo que
o0 critério de distingdo entre essas e as anuldveis é a possibilidade de ratificacdo por
deliberacdo posterior das ultimas. Ou, ainda, que as deliberagdes nulas lesam futuros
acionistas, tem objeto ilicito ou impossivel ou atentam contra normas inderrogaveis ou

direitos irrenunciaveis'®2.

PONTES DE MIRANDA considera ainda serem nulas as deliberagdes que
aprovam alteracGes estatutarias que privem os acionistas de direitos essenciais, tais como
dividendos, tratamento igualitario, participacdo no acervo em caso de liquidacéo,

fiscalizacdo, preferéncia ou retirada®,

Ha casos em que o vicio da deliberacdo advém do descumprimento do quanto
pactuado no acordo de acionistas. Nesse sentido, hd precedente bastante relevante na
casuistica brasileira que trata exatamente sobre vicio neste tipo de deliberagdo. O Caso
Lacta consiste em acdo promovida por acionista signatario do acordo de acionistas da
companhia aberta Inddstrias de Chocolate Lacta S.A. contra deliberacdo assemblear de
25.04.1988 que aprovou o desdobramento das acGes preferenciais de emissdo da
IndUstrias de Chocolate Lacta S.A. em funcdo da inobservancia das regras previstas no
pacto parassocietario. 1sso porque, ao que consta dos autos do processo, a assembleia
geral de acionistas da companhia deliberou desdobrar acdes preferenciais e alterar o
estatuto social ao arrepio do que previa o acordo de acionistas firmado entre os detentores

da totalidade do capital votante da companhia®>*.

Assim, verifica-se que, a depender do vicio, a deliberacdo viciada pode ser
inexistente, nula ou anulavel, de modo que o teor do artigo 286 da Lei das S.A. trata
apenas de algumas das hipoteses de invalidade da deliberagdo. A nulidade €, no entanto,
excecdo, sendo regra a anulabilidade.

151 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das delibera¢Ges sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 126-128.

152 TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 711.

153 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI. Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 104.

154 TJ-SP, Processo n° 1.374/88, 282 Vara Civel da Comarca de Séo Paulo.
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2.4.3. Vicios de voto

O voto é manifestacdo de vontade™ do acionista ou conselheiro reunido em
conclave organizado e, por isso, esté sujeito aos vicios relacionados & manifestacao de
vontade (capacidade, representacdo, dolo, erro ou simulacdo). O artigo 286 da Lei das
S.A. normatiza a questdo afirmando serem anulaveis as deliberacdes eivadas de “erro,
dolo, fraude ou simulagdo”. No entanto, a deliberacdo em si mesma ndo pode padecer de
tais vicios, apenas a manifestacdo de vontade exteriorizada por uma pessoa natural. A
falta de tecnicidade do dispositivo em comento foi objeto de criticas, em virtude de ter
estendido as deliberacdes os vicios da vontade que sé podem incidir sobre os votos

enquanto atos individuais de vontade dos acionistas®®®.

A deliberacéo so é afetada por voto viciado quando este foi determinante para a
sua aprovacao por forca do chamado “teste de resisténcia” (se cai o voto, cai a
deliberagdo), sendo que, quando o resultado da deliberacéo é afetado pelo voto viciado, a

deliberagdo € anulavel®®’,

ASCARELLLI defendia que erro e dolo podem tio somente afetar o voto'®8. Por
outro lado, a expressao fraude deveria ser entendida como fraude a credores uma vez que
o0 proprio dispositivo legal fez referéncia a violacdo da lei 0 que equivale a fraude a lei.

Sob esse prisma, a expressdo nado visaria tutelar a formacdo legitima da vontade social,

1% COMPARATO, Fabio Konder, Da imprescritibilidade da acdo indireta de nulidade de norma
estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p.
58; TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 689.

1% COMPARATO, Fabio Konder, Da imprescritibilidade da acdo indireta de nulidade de norma
estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p.
59.

157 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 133-134; GALGANO, Francesco. In Nuovo Diritto Societario, volume
ventinovesimo, tomo primo - Terza Edizione. Padova: CEDAM, 2006, p. 337-500; TEPEDINO,
Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhdes (coords.).
Direito das companhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 718; FONSECA, Priscila M. P. C.
Suspensdo de deliberacGes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 154.

158 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberacdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.
Prescri¢@o.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, S0 Paulo, Quérum, 2008,
p. 539-551, nota de rodapé 1.178.
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mas proteger terceiros fraudados, sendo também anulavel*>°. VALLADAO rechaga essa
opinido afirmando que apenas a companhia poderia praticar ato de fraude contra credores,
jamais uma deliberacdo, que, no maximo, se limitaria a autorizar ou determinar esse tipo

de ato®,

Quanto a simulacdo, o autor se mostra reticente a materializacdo de uma hipétese
de simulacgdo, tendo em vista que os exemplos de deliberacdo simulada consistem, na

visdo do autor, em casos de falta da maioria necessaria para a deliberagio®®?.

Ainda que ndo esteja expressamente previsto na legislacdo societaria,
VALVERDE tratando do artigo 156 do Decreto-Lei, afirma que voto proferido sob
coacdo também é anulavel*®?, A auséncia de mencdo a tal vicio de manifestacdo da
vontade foi replicada na Lei n°® 6.404/76. Apesar disso, assume-se que o0 voto proferido

sob coagdo é também anulavel®3,

O voto pode, ainda, ser viciado por ter sido proferido em desacordo com acordo
de acionistas arquivado na sede da companhia (cf. artigo 118, 88°, da Lei das S.A.), sendo

nesse caso ineficaz'®*. A concluséo é idéntica em relagdo aos conselheiros (cf. artigo 118,

159 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberagdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.

Prescri¢@o.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, S0 Paulo, Quérum, 2008,
p. 539-551, nota de rodapé 1.179.

160 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 131. No mesmo sentido: TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhes (coords.). Direito das companhias, 22 ed.,
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 718.

ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberacdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.
Prescri¢do.” in: Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, Sao Paulo, Quérum, 2008,
p. 539-551-552, nota de rodapé 1.180.

162 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ac¢des, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 115.
No mesmo sentido, PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado,
tomo L. Rio de Janeiro, Editor Borsoi, 1966, p. 294.

163 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das delibera¢des sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 130; TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO,
Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 2% ed., Rio de Janeiro:
Forense, 2017, p. 718.

164 COMPARATO, Fabio K., “Validade e efic4cia de acordo de acionistas. Execucio especifica de suas
estipulagBes”, in: Novos ensaios e pareceres de direito comercial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p.
70-71; CARVALHOSA, Modesto, Acordo de Acionistas, Sdo Paulo, Saraiva, 1984, p. 245-246;
VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 133.
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88°e 9° da Lei das S.A.), com diferentes ressalvas acerca dos limites da vinculagdo dos

administradores ao acordo de acionistas®®.

Além disso, o direito de voto, enquanto direito social, € instrumento de
organizacéo da sociedade e, por isso, deve ser exercido em prol interesse social sob pena
de ser considerado abusivo, nos termos do art. 115 da Lei das S.A.2% e ser anulavel®®’. E
também anulavel a deliberagdo “tomada em decorréncia de voto de acionistas que tem
interesse conflitante com o da companhia” (cf. artigo 115, §4°, da Lei das S.A.)'%. Séo
igualmente anulaveis as deliberacGes decorrentes de votos proferidos pelos acionistas em
violacdo as hipdteses de proibicdo de voto previstas nos artigos 115, 81°, e 134 da Lei das
S.A. e pelos conselheiros em infragdo ao artigo 156 da Lei das S.A.*6°

Ressalva se faz no sentido de a analise da legalidade do voto ndo se confundir com
o controle do mérito (conveniéncia e oportunidade) dos votos e das deliberacGes deles
resultantes, seja porque as companhias devem preservar a sua autonomia, seja porque o
julgador pode ndo ser a pessoa adequada para realizar essa avaliagdo'’®. Sendo assim, a

analise do voto sob a Gtica do interesse social (e considerando a diversidade de

165 Sobre as diferentes correntes SILVA, Thiago José, Limites & vinculacdo de administradores a acordo
de acionistas, S&o Paulo, Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, 2014, (Dissertacdo de
Mestrado em Direito Comercial), p. 102-126.

166 BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Deliberacdo de Socios Quotistas de Transformar Limitada em
S.A.” in: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A. - Pareceres, 22
ed., vol. Il, Rio de Janeiro, Renovar, 1996, p. 553.

167 LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A., Rio de Janeiro, Renovar,
1992, p. 241; COMPARATO, Féabio K., “Controle conjunto, abuso no exercicio de voto acionario e
alienagdo indireta de controle empresarial”, in: Direito Empresarial: estudos e pareceres, Sdo Paulo,
Saraiva, 1995, p. 91; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. I11, S&o Paulo: Quartier Latin,
2%ed., 2015, p. 246.

188 BARROSO, Jodo Pedro. Conflito de Interesses no Exercicio do Direito de Voto nas Sociedades
Andnimas, Revista de Direito Bancéario e do Mercado de Capitais, v. 25, Ano 7, pp. 82-103. Ha quem
afirme, no entanto, que o ordenamento juridico brasileiro s6 admite a anulagdo da deliberagdo (cf.
artigo 115, 84°, da Lei das S.A.) ou do negoécio dela decorrente (cf. artigo 156, §2°, da Lei das S.A.)
em caso de conflito de interesses, determinando que o abuso de poder, desvio de poder e o abuso de
direito de voto tenham como sangdo a reparagdo de danos, com fundamento na nogéo de que o desvio
de poder ¢ infracdo a poder-dever decorrente da lei e do estatuto e 0 abuso de voto e de poder infringe
poder-funcdo (BULGARELLI, Waldirio, “Sociedade por agdes — aumento abusivo de capital —
prejuizo dos minoritarios e vantagens indevidas dos majoritarios — diluicdo injustificada da posicéo
dos antigos acionistas — abuso de poder e conflito de interesses — anulacdo da deliberagdo assemblear
que aprovou o aumento e reparagdo de danos”, In: WALD, Arnold (org.). Direito empresarial, v. 3,
S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2011, p. 1.041-1.044).

169 Citando jurisprudéncia mineira que considerou nula a deliberacio do conselho de administracdo
tomada em conflito de interesses: ABREU, Maira Leitoguinhos de Lima. Invalidacdo das deliberagdes
do conselho de administracdo das companhias (Dissertacdo de Mestrado), Faculdade de Direito,
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2014, p. 208-210.

170 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Conflito de interesses nas assembleias de S.A.
(e outros escritos sobre conflito de interesses), 22 ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 52.
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concepgdes do interesse social'’™!) deve se limitar a verificar se o acionista se valeu do seu
direito de voto para obter vantagens ou causar dano a outrem sem qualquer relacdo com

as exigéncias da companhial’2,

2.5. Os vicios especificos das deliberacdes sociais que aprovam a emissao

de acdes

As deliberacdes assembleares que aprovam a emissdo de a¢des, para além de poder
padecer em virtude de vicios genéricos, isto &, incidentes sobre as delibera¢es em geral,
podem estar sujeitas a vicios especificos. Nesse sentido, ha questdes relevantes
especificamente quanto a analise da regularidade das delibera¢des sociais que aprovam a
emissdo de acoes.

Considerando o recorte proposto para esse trabalho, esse topico tratara dos vicios
que pode acometer as deliberagdes de companhias abertas que aprovam a emissédo de
acOes nas seguintes modalidades: (i) o aumento privado do capital social e sua
homologacdo; (ii) a emissdo de acdes em contexto de oferta publica de distribuicdo
priméaria de acdes; (iii) o desdobramento de ac¢des; (iv) a bonificacdo de acdes; e (V) as

operacdes de fusdo, cisdo e incorporacdo envolvendo companhias abertas

2.5.1. Fixacao do preco de emissao

O preco de emissdo de novas acBes € disciplinado principalmente por dois
dispositivos da Lei n°® 6.404/76.

Nos termos do artigo 13 da Lei das S.A., o valor nominal é preco base para a
emissdo de uma acéo, sob pena de nulidade e responsabilizacdo dos infratores. Esse artigo
legal visa proteger a intangibilidade do capital social e a concepcdo enquanto garantia dos

credores’®. Permitir que novas agOes fossem emitidas por valor abaixo do nominal

171 gobre as diferentes concepgdes de interesse social v. SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito
Societério, 4% ed., S&o Paulo: Malheiros, 2011, p. 27-52; VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes
Franca, Conflito de interesses nas assembleias de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses),
2% ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 27-51.

172 \ALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Conflito de interesses nas assembleias de S.A.
(e outros escritos sobre conflito de interesses), 22 ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 53.

1 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. I, Sdo Paulo: Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 155.

49



implicaria em passar a falsa impressao aos credores de que capital social nominal é maior

do que o efetivamente integralizado®".

Em ofertas publicas de distribuicdo de acdes, hd possibilidade de fraudar
indiretamente a norma. Caso a comissdo devida as instituicfes intermediarias
participantes da oferta seja retirada do valor total da emisséo, é possivel que o valor
recebido pela companhia seja menor que o valor nominal, cabendo a CVM coibir tal
conduta®”. Na hip6tese de ocorrer uma emissao irregular nesses termos, a operagao sera
nula. Tornada sem efeito a operacdo, os que para ela contribuiram poderdo ser

responsabilizados pelos prejuizos causados a companhia, aos acionistas e aos credores’®.

Caso o capital da companhia seja divido em acdes sem valor nominal toda essa

discussédo evidentemente ndo € aplicavel.

O segundo dispositivo legal € o artigo 170 da Lei n° 6.404/76, que disciplina o
aumento do capital social mediante a subscri¢cdo de acGes. Conforme o mandamento
contido em seu §1°77, na hipétese de aumento de capital mediante a subscrigdo de novas
acOes, 0 preco de emissao deverd ser fixado, sem diluicdo injustificada da participacéo
dos antigos acionistas, tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: (i) a perspectiva de
rentabilidade da companhia; (ii) o valor do patriménio liquido da acéo; e (iii) a cotacdo
de suas acOes, admitido &gio ou deségio em funcdo das condigdes do mercado. Na

exposicdo de motivos da Lei das S.A.1"8, afirma-se:

“A emissdo de acBes pelo valor nominal, quando a companhia pode

colocé-las por preco superior, conduz a diluicdo desnecesséria e

1

)

4 CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da, Sociedades por Acdes, 1° vol., SP: Saraiva, 1973, p. 155.

15 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades andnimas, 1° volume, 62. ed. ver. e atual.
S8o Paulo: Saraiva, 2011, p. 245; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. I, Sdo Paulo:
Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 155.

176 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades andnimas, 1° volume, 62. ed. ver. e atual.
S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 247.

177 Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode
aumenta-lo mediante subscri¢do publica ou particular de agdes.

§ 1° O preco de emissdo deverd ser fixado, sem diluicdo injustificada da participacdo dos antigos
acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou
conjuntamente:

I - a perspectiva de rentabilidade da companhig;
Il - o valor do patriménio liquido da agdo;
111 - a cotagdo de suas acdes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido agio
ou desagio em funcdo das condi¢des do mercado.
178 Exposicdo de motivos n° 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da Fazenda.
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injustificada dos acionistas que ndo tém condicfes de acompanhar o
aumento, ou simplesmente desatentos a publicacdo de atos societarios.
A existéncia do direito de preferéncia nem sempre oferece protecdo
adequada a todos os acionistas. A emissdo de acbes pelo valor
econdmico é a solucdo que melhor protege os interesses de todos os
acionistas, inclusive daqueles que ndo subscrevem o aumento, e por isso
deve ser a adotada pelos érgdos competentes para deliberar sobre o

aumento de capital”

Dessa forma, afere-se, conforme o entendimento da exposicao de motivos da Lei
das S.A., que o preco de emissdo das acOes deve refletir a real situacdo da companhia e
ser estipulado, quando possivel, preferencialmente pelo valor econémico. A proposta de
aumento de capital deve esclarecer e justificar pormenorizadamente a metodologia

utilizada para determinar o preco de emissao (cf. artigo 170, 8§7°, da Lei das S.A.).

A aplicagdo dessa norma é motivo de acalorados debates doutrinarios acerca da
san¢do em caso de descumprimento que serdo tratados no capitulo 3'7°. A discusséo
gravita em torno da natureza da norma insculpida no mencionado 8§1° uma vez que, de
um lado, ha quem afirme que esta fixa poder discricionario e, portanto, enseja um remédio
indenizatorio®® e, de outro lado, que o descumprimento de dispositivo da lei torna a

deliberacdo ilegal, sendo a deliberacdo anulavel.

H4, ainda, que se considerar que a discussdo sobre danos (e, consequentemente a
responsabilizacdo) pode restar prejudicada nos aumentos de capital de companhias
abertas em que o direito de preferéncia dos acionistas foi respeitado, independentemente
do cumprimento do quanto disposto no supramencionado art. 170, §1°. Caso o preco de
emissdo tenha sido em patamar inferior, seria possivel subscrever as a¢Ges e vendé-las na

bolsa assim que recebé-las. Uma emisséo acima da cotagéo inviabilizaria o aumento de

179 Nesse sentido, mister destacar a discordancia de posicdes abordadas em COMPARATO, Fabio
Konder. “A fixac¢ao do preco de emissao das agdes no aumento de capital da sociedade anonima”, in:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, S&o Paulo, v. 30, n. 81, jan./mar.
1991, p. 79-86, e VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franga, ADAMEK, Marcelo Vieira
von, “Da Invalidade da Deliberagdo Assemblear contrastante com as regras de fixagdo de prego de
emissdo de a¢des (LSA, artigo 170, §1°)”, in: COUTO SILVA, Alexandre (coord.) Direito Societario:
Estudos sobre a Lei de Sociedades por Acoes, Sdo Paulo: Saraiva, 2013, 132-146.

180 O aumento de capital da companhia aberta Portobello S/A, por exemplo, foi objeto do Recurso
Especial n® 1.190 755/RJ (STJ, REsp 1.190.755-RJ, 42 Turma, Rel. Min. Luis Felipe Salomdo, v.u., j.
.06.2011, Dje 01.08.2011). Nele, o Superior Tribunal de Justica decidiu que a fixacdo de preco de
emissdo em desacordo com o valor de mercado, ao arrepio do artigo 170. §1°, da Lei 6.404/76, ndo
tornava a deliberacdo que o aprovou nula.
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capital, uma vez que os acionistas poderiam adquirir acbes mais baratas no mercado
secundario com o intuito de recompor o seu percentual no capital social. Ainda assim,
caso o preco esteja acima do valor adequado, bastaria ndo exercer o direito de preferéncia
porque o acionista seria beneficiado indiretamente com os valores adicionados ao caixa
da companhia em virtude de emissdo de ac6es acima do valor de mercado. Todavia, essas

observacdes sO seriam cabiveis para as companhias cujas a¢des apresentem liquidez.

No Caso Fundo Santa Fé x Bradesco!8!

, um acionista da companhia aberta Banco
Bradesco S.A. pleiteou a CVM a interrup¢do do curso do prazo de antecedéncia de
convocacéo de assembleia geral de acionistas convocada para deliberar sobre proposta de
aumento privado de capital, argumentando que a fixacéo de prego Unico de subscrigdo de
acOes preferenciais e ordinarias violaria o comando do artigo 170, 881° e 7°, da Lei das
S.A. Isso porque as acdes preferenciais eram negociadas a pre¢os significativamente
superiores aos das a¢des ordinarias de modo que a fixacdo de mesmo preco significava
um deségio para as acdes preferenciais muito superior ao deséagio das a¢des ordinarias, 0
que implicaria em favorecimento indevido aos preferencialistas sem qualquer
justificativa'®?. A Superintendéncia de Relacdes com Empresas da Comissdo de Valores

Mobiliarios — SEP se manifestou pela irregularidade da fixacdo de preco de emisséo.

Nas ofertas publicas de distribuicdo, o preco por acdo é normalmente aprovado
pelo conselho de administracdo, dada a menor quantidade de aspectos formais de tais
conclaves, e deriva de um procedimento de coleta de intengbes de investimento
(“bookbuilding””) conduzido por instituicbes intermediarias com experiéncia em
operacdes do setor. Adicionalmente, as ofertas publicas de distribuicdo contam com os
servicos de diferentes assessores legais para elaboracao e revisdo dos atos, €, no caso das

ofertas sujeitas ao rito ordinario’®®, com a chancela da propria CVM.

Especificamente em relacdo ao procedimento de bookbuilding, trata-se de
processo por meio do qual os investidores, sob posse de informag6es sobre a companhia
(seus resultados financeiros, descricdo de suas atividades etc.), determinam o preco

méaximo pelo qual subscreveriam determinado nimero de a¢Ges da companhia. Apos a

181 Objeto de pedido de interrupcdo de assembleia geral extraordinaria perante a CVM (PROC.
RJ2010/17202 e PROC. RJ2010/16884).

182 Objeto de pedido de interrupcdo de assembleia geral extraordinaria perante a CVM (PROC.
RJ2010/17202 e PROC. RJ2010/16884, julgado em 17.12.2013, Dir. Rel. Otavio Yazbek.

183 Reguladas pelas Resolugdo CVM n° 160/2022.
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coleta, as instituicBes intermediarias da oferta chegam a um denominador comum e
determinam qual seria o preco por acdo adequado para a emissao e 0 montante de a¢oes
que seriam subscritos pelo mercado. E possivel sustentar que a fixacio de prego por meio
de tal procedimento, portanto, ndo promove a diluicéo injustificada dos acionistas atuais
da companhia, nos termos do artigo 170, § 1°, I11, da Lei n°® 6.404/76.

2.5.2. Diluigéo injustificada

Além de determinar os critérios para fixacdo do preco de emissdo das acdes em
seus incisos, o art. 170, §1°, traz o conceito indeterminado de “dilui¢@o injustificada”.
N&o obstante o entendimento de ser justificada toda diluigdo decorrente de aumento de
capital cujo preco de emissao foi fixado em conformidade com o art. 170, §81°, da Lei das

S.A.184 ¢ possivel interpretar a expressdo “diluigdo justificada” de forma diversa.

O referido dispositivo estabelece parametros legais para a fixagdo do preco de
emissdo, quais sejam, a perspectiva de rentabilidade, o valor do patriménio liquido e o
valor de mercado. Entretanto, pela leitura do artigo, ndo se pode concluir se a obediéncia
aos critérios de determinacdo do preco, em conjunto ou separadamente, ao direito de
preferéncia e a determinacdo de apresentar justificativa pormenorizada (art. 170, §7°, da
Lei das S.A.) sdo suficientes para que ndo haja diluicdo injustificada. A lei também néo
discorre sobre as justificativas possiveis para que uma diluicdo dos acionistas seja

considerada legitima.

A CVM, por sua vez, ja se manifestou a respeito do tema da diluicdo em dois
Pareceres de Orientacdo. No Parecer de Orientagdo n° 1 de 27.09.1978 (“Parecer de
Orientagdo n° 1°”), h4 o entendimento de que a observancia dos critérios de precificaciao
das agoes “[v]isa especificamente a evitar que, por ocasido de uma nova emissao de acoes,
o0 preco fixado para a subscri¢do das mesmas possa acarretar uma diluicdo da participacédo
dos antigos acionistas da Companhia que, mesmo tendo direito de preferéncia a

subscri¢ao, ndo o exer¢gam”. Esse entendimento é corroborado no Parecer de Orientagédo

184 COMPARATO, Fabio Konder. A fixacdo de preco de emissdo das agcdes no aumento de capital da
sociedade andnima. Revista de Direito Mercantil, n. 81, ano XXX. Séo Paulo: Revista dos Tribunais,
1991, p.84-85; MARTINS, Fran. Novos estudos de Direito Societario. Sdo Paulo: Saraiva, 1988, p.
179;
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n° 5 de 03.12.1979, que versa sobre a diversidade de precos de emissdo em fungédo dos

diferentes tipos de acdes'®®.

Ademais, segundo o Parecer de Orientagdo n° 1, a diluicdo em companhias abertas
seria justificada quando a adocdo de preco de emissdo inferior ao preco fixado com base
nos critérios legais visa a viabilidade da captacdo no mercado. Entretanto, essa medida
deve ser avaliada com cautela, vez que “[a] simples contingéncia de um mercado nem
sempre sera bastante justificativa para diluir-se a participacdo dos antigos acionistas, por
ocasido de uma emissao de agdes.” Uma companhia ndo pode ignorar o mercado de suas
acOes para a fixagdo de um preco, mas deve se esforcar para que o valor de mercado reflita

o valor real de suas acoes.

Segundo CARVALHOSA, haveria diluicdo injustificada em duas situagdes, ou
quando o preco de emissao fosse falso, ou quando ndo houver causa para o aumento, ou
seja na hipotese de “ndo ter este razdo econdmica atual para ser efetivado”, sendo que
nessa Ultima hipdtese se presumiria também abuso de poder dos controladores, com
objetivo de diluir os minoritarios.!®® A posicdo do autor tem grande repercussio na
doutrina e jurisprudéncia’®’, assim afere-se que a diluicdo injustificada ocorreria em
situacOes de: (i) abuso de poder de controle na deliberacéo pelo aumento de capital, o que
possibilitaria responsabilizacdo do controlador ou dos administradores; e (ii) fixacdo de

um preco inadequado da acdo a ser emitida.

Diante do exposto e por meio de uma interpretacdo em sentido contrario, nota-se
a possibilidade de uma diluicdo ser justificada. Ou seja, o artigo 170 ndo veda a diluicéo,

apenas estabelece balizas para evitar que haja dilui¢éo injustificada. Entretanto, caso haja

185 Citando trecho do referido Parecer: “De acordo com o mencionado § 1° do art. 170, as agdes objeto

de emissdo por ocasido de aumentos de capital deverdo ter seu preco de emissdo fixado em fungéo da
cotacdo das agBes no mercado, do valor do patrimdnio liquido e das perspectivas de rentabilidade da
companhia, de modo a, especificamente, evitar-se uma dilui¢do injustificada da participacdo dos
antigos acionistas, ainda que tenham assegurado o direito de preferéncia”.

186 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei das sociedades andnimas, vol. 3, 4. ed. ver. e atual. S&0
Paulo: Saraiva, 2009, p. 530.

187 STJ — Recurso Especial 633.748/RS. Rel. Castro Filho, julgado e, 14.02.2006; TJ/SP — Agravo de
Instrumento n° 0151850-87.2012.8.26.0000. 12 Cdmara Reservada de Direito Empresarial. Rel. Des.
Maia da Cunha. AG de 28/08/2012; TJ/SP - Apelacdo n° 0017837-73.2007.8.26.0309. 42 Camara de
Direito Privado. Rel. Des. Francisco Loureiro. AP de 06/10/2011; TJ/SP - Apelacdo n° 0044048-
15.2008.8.26.0309. 42 Camara de Direito Privado. Rel. Des. Francisco Loureiro. AP de 06/10/2011,;
TJ-SP, Apelacdo n° 0124303-14.2008.8.26.000. 62 Camara de Direito Privado. Rel. Des. Eduardo Sa
Pinto Sandeville. AP de 16/05/2013; TJ/SP — Apelagdo Civel n® 17.113-4/0. 42 Camara de Direito
Privado. Rel. Des. Olavo Silveira. AP de 05/03/1998.

54



latente interesse social na emissdo de acOes e os critérios legais sejam observados, é

possivel que acionistas que nio exercam o direito de preferéncia sejam diluidos™®®,

Dessa forma, é importante diferenciar a diluicdo justificada da injustificada.
LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA defendem que:

“A distincdo entre diluicdo legitima e ilegitima ndo pode ser precisada
na lei porque pressupde o conhecimento, em cada caso, das diversas
circunstancias relativas a intensidade do interesse da companhia na
obtenc&o de recursos adicionais, a espécie e quantidade dos subscritores
potenciais das novas agdes e ao nivel de preco de emissdo que é

necessario fixar para que esses investidores potenciais subscrevam

efetivamente o aumento”8°,

No ambito do Recurso Especial 43.916-7/SP*®, que trata do preco das acdes em
aumento de capital, a analise de dois critérios foi considerada determinante para que se
caracterize a ocorréncia de diluicdo injustificada, sendo eles: a fixacdo do preco de
emisséo e a existéncia de interesse da companhia no aumento de capital. Dessa forma,
decidiu-se que, no caso em questdo, houve diluicdo injustificada, pois o aumento de
capital decorreu de interesse dos prdprios acionistas majoritarios. Nota-se, portanto, o
reconhecimento da diluicdo injustificada, apesar de os critérios terem sido observados,

devido & auséncia de interesse da companhia na deliberagdo de aumento.

No voto-vista do Ministro Menezes de Direito no ambito do Agravo Regimental
no Agravo de Instrumento n° 148.507/DF, afirmou-se que a violagéo do artigo 170, §1°,
da Lei das S.A. ocorreria tanto na fixacdo indevida do preco de emissdo, como na
existéncia, ou nao, de diluicdo justificada. Presente a justificacdo para a diluicdo, ndo

haveria violagéo do referido artigo.

Ou seja, reconheceu-se que a diluicdo injustificada € um conceito independente

dos critérios de fixacdo do preco de emissdo, podendo se materializar caso haja

18 Nesse sentido, Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira afirmam, em parecer, que “[a] lei
ndo proibe essa dilui¢do normal. O que ela veda é a diluicdo injustificada das a¢Ges antigas. A Unica
razdo que pode justificar a diluig¢do ¢ o interesse da companhia.” (LAMY FILHO, Alfredo e
BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei das S.A: pressupostos elaboraco, aplicacdo. Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, p. 276.)

18 | AMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A lei, op. cit., p. 276.

190 STJ, Recurso Especial 43.916-7/SP. Rel. Eduardo Ribeiro, julgado em 20.06.1995.
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desnecessidade do aumento de capital, e ensejard a anulabilidade da deliberacéo social

que aprovou o aumento de capital®®:,

Coaduna com tal entendimento, posicdo defendida por VALLADAO e
ADAMEK?®? no sentido de que o aumento de capital social é abusivo de for desnecessario

(“ndo h4 necessidade de novos aportes”)!%

, inoportuno (“ndo ha necessidade atual de
novos aportes”) ou excessivo (“a necessidade de aporte ¢ muito inferior a proposta”),

sendo a deliberacao que aprovou aumento nesses termos anulavel.

2.5.3. Descumprimento do direito de preferéncia

O artigo 171 da Lei das S.A. prevé que 0s acionistas terdo preferéncia para
subscri¢do do aumento de capital “[n]a proporcao do nimero de a¢cdes que possuirem”,
estabelecendo critérios especificos para os casos em que o capital social for ou passar a
ser dividido em acbes de diversas espécies ou classes. O direito de preferéncia é
classificado como um dos direitos essenciais do acionista, nos termos do artigo 109, 1V,
da Lei das S.A., uma vez que permite ao acionista manter o seu percentual de acdes apds

um aumento de capital social de modo a proteger os seus direitos politicos e econémicos.

Fora as hipdteses do artigo 172, todo aumento de capital deve ser realizado com

observancia obrigatéria do direito de preferéncia dos acionistas. Na hipdtese de a

191 MARTINS. Fran, Comentarios a Lei das Sociedade Anénimas, v. 2, t. II, Rio de Janeiro, Forense, p.
494,

192 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franga, ADAMEK, Marcelo Vieira von, “Da Invalidade
da Deliberacdo Assemblear contrastante com as regras de fixacao de preco de emissdo de agdes (LSA,
artigo 170, §1°)”, in: COUTO SILVA, Alexandre (coord.) Direito Societario: Estudos sobre a Lei de
Sociedades por Ag¢des, Sdo Paulo: Saraiva, 2013, 128-129.

O aumento de capital desnecessario pode ser considerado contrario ao interesse social (suprindo a
noc¢ao de neutralidade da operacdo) ao ndo trazer beneficio a companhia e, concomitantemente, impor
um duplo sacrificio ao acionista de um lado pela necessidade de investir, sob pena de reducéo de sua
participacdo, e pela diminuicdo da cota de lucro liquido partilhdvel a medida em que devem ser
aumentadas a reserva legal e a reserva estatutaria, sem um aumento correspondente na lucratividade.
Nesse cenario, o0 interesse social coincidiria com o interesse do acionista (diga-se minoritario) a ndo
realizar sacrificio, uma vez que ha lesdo ao interesse social sempre que uma deliberacdo seja destinada
a conceder vantagens especiais a acionista ou grupo de acionistas em detrimento dos demais.
(BULGARELLI, Waldirio, “Sociedade por a¢des — aumento abusivo de capital — prejuizo dos
minoritarios e vantagens indevidas dos majoritarios — dilui¢do injustificada da posi¢do dos antigos
acionistas — abuso de poder e conflito de interesses — anulacéo da deliberacdo assemblear que aprovou
0 aumento e reparacdo de danos”, In: WALD, Arnold (org.). Direito empresarial, v. 3, Sdo Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 2011, p. 1.041-1.044)

193
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colocacdo das acOes ser feita por meio de oferta publica, ndo ha direito de preferéncia,

mas direito de prioridade, nos termos do artigo 53 da Resolugdo CVM n° 160/20221%,

O direito de preferéncia compde o patrimdnio dos acionistas e seu exercicio é
oneroso, facultativo, renunciavel e cedivel'®®. A inobservancia do direito de preferéncia
enseja a anulacdo da respectiva deliberacdo social. Até porque a simples responsabilidade
ndo recompora o percentual da posicdo acionaria do acionista, 0 que ird afetar os seus

direitos politicos e econdmicos para todo o futuro®®®.

Para combater o aumento de capital sem observancia do direito de preferéncia,
CARVALHOSA opina pelo ajuizamento de acdo anulatéria conjugada com adjudicacéo

especifica das acdes em favor dele em face da companhia e do terceiro subscritor®’.

Apesar de adequada para um aumento de capital de companhia fechada, o remédio
proposto pelo autor é de dificil aplicacdo no caso das companhias abertas, uma vez que 0
terceiro subscritor pode ndo ser identificado ou identificavel, exceto se o aumento de

capital for inteiramente subscrito por um sd investidor. De qualquer forma, o terceiro

194 «Art. 53. Nos casos de oferta publica em que exista restricio de ptblico-alvo que implique risco de
diluicdo para atuais detentores do valor mobiliario objeto da oferta, deve ser concedida prioridade aos
atuais detentores dos valores mobiliarios sem quaisquer restri¢des, observado o disposto no § 2° deste
artigo.

§ 1° Na hipotese do caput deste artigo, o cronograma previsto das etapas da oferta e a forma de
exercicio do direito de prioridade devem:

I — ser amplamente divulgados nos documentos da oferta; e

Il — prever um prazo de, no minimo, 5 (cinco) dias Gteis antecedentes ao término do prazo de reservas
ou de subscri¢do para que 0s atuais detentores dos valores mobiliarios possam exercer o direito de
prioridade em tempo habil.

§ 2° Nas ofertas subsequentes de cotas de fundos de investimento fechados devem ser observadas as
disposic¢des sobre direitos de prioridade e preferéncia constantes do regulamento do fundo.

8§ 3° A oferta publica de a¢bes ou de valores mobiliarios conversiveis em a¢@es pode ser realizada com
exclusdo do direito de preferéncia ou com prazo para o exercicio do direito de preferéncia menor que
5 (cinco) dias, na forma prevista na legislacdo em vigor, se a realizacdo da oferta sem a concesséo de
direito de prioridade for aprovada por acionistas detentores de agdes representativas de 100% (cem
por cento) do capital social do emissor.”

15 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, 52 ed., Sdo Paulo: Saraiva, V.
3, 2011, p. 653; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. I11, Sdo Paulo: Quartier Latin, 22
ed., 2015, p. 289-290.

1% CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas, 5 ed., Sdo Paulo: Saraiva, V.
3, 2011, p. 657.

17 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas, 5% ed., So Paulo: Saraiva, v.
3, 2011, p. 657-658. No mesmo sentido: TJSP, Apelacdo Civel n° 1003256-39.2018.8.26.0248, 1°
Camara Reservada de Direito Empresarial, j. 10/2/2021, Rel. Des. Eduardo Azuma Nishi, conforme
destacado na ementa: “[A] inobservéancia do direito de preferéncia para a transferéncia das agdes néo
acarretaria a nulidade do negdcio juridico, mas tdo somente a ineficacia do mesmo, ensejando ao sécio
preterido o direito de exercer o direito de depositar o preco pago e adjudicar para si as a¢des alienadas
a terceiro”.
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investidor fara jus ao preco que integralizou ao capital da companhia, sob pena de o autor
da acéo receber as agOes sem precisar arcar com o0 seu custo. Ainda assim, a depender do
momento do ajuizamento da agdo, pode ser que o subscritor original ja tenha se desfeito
das acdes e, considerando a fungibilidade das ac6es, serd impossivel identificar a qual
acao o autor faz jus. Por outro lado, caso a companhia nao tenha agdes de prépria emisséo
em tesouraria ou recursos disponivel para adquiri-las'®®, a recomposicdo do percentual de

acdes do autor dependera de novo aumento de capital.

2.5.4. Tratamento das sobras e a homologacéo parcial

O aumento de capital social para a sua efetiva implementacdo depende de
homologac¢do, que nada mais é do que a verificacdo da quantidade de acionistas que
exerceram o seu direito de preferéncia. As acfes ndo subscritas cuja emisséo foi aprovada,
as chamadas ““sobras”, devem receber tratamento especifico na delibera¢ao que aprovar a
emissdo, sendo possivel determinar a sua venda em bolsa pela companhia ou o seu rateio
entre os acionistas que participaram do aumento de capital (artigo 171, 87°, Lei n°
6.404/76).

A aplicacdo do mencionado dispositivo foi objeto de debates levados a CVM
sobre dois principais pontos. Em primeiro lugar, a utilizacdo do leildo como mecanismo
de distribuicdo das sobras suscitou duvidas sobre a caracterizagdo da operacdo como

oferta plblica de valores mobiliarios®®®.

A segunda discusséo diz respeito a possibilidade de adocéo do procedimento de
homologacdo parcial do aumento de capital social. A questdo toma contornos
probleméticos & luz do Parecer de Orientacdo CVM n° 8/1981, no qual fixou-se o
entendimento de ser inadmissivel a homologagédo do aumento de capital em bases diversas
das estipuladas na deliberagéo que o aprovou. Assim, a Unica forma de subscri¢éo parcial
de maneira regular se daria por meio da rerratificacdo da deliberagdo, com a aprovagéo
da operagdo pelo mesmo Orgdo com as suas novas caracteristicas, privilegiando a

possibilidade de ratificacdo de deliberacéo equivocada por uma posterior.

1% Cf. artigo 8° da Resolugdo CVM n° 77/2022.

199 Sobre a necessidade de levar a operagéo a registro nos termos da Resolugdo CVM n° 160/2022 vide:
CVM, Processo n® RJ2010/16753, Rel. Diretora Luciana Dias, j. 29.11.2011, CVM (Caso Plascar),
Processo n® RJ2012/4172, Rel. Diretora Luciana Dias, j. 10.07.2012 (Caso Gol)
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A vedacdo foi, contudo, superada aos poucos pela autarquia. O Colegiado da
CVM, no ja mencionado Caso Gol ?®, adotou o entendimento exposto no voto do Diretor
Otavio Yazbek no sentido de que a homologacéo parcial s6 pode ser realizada apos a
ocorréncia dos mecanismos previstos no artigo 171, 87°, Lei n° 6.404/76. No caso,
contudo, o registro do leildo deveria ser dispensado, haja vista que ndo € necessario
realiz&-lo em situagdes em que preco de emissdo das novas acgdes seja significativamente
superior ao valor da cotacdo das acBes em mercado secundario, o que tornaria o leildo
inatil.

Essa viséo foi superada no julgamento do Caso Jo&o Fortes?®!, no qual o Colegiado
da CVM adotou o entendimento de que a homologacéo parcial do aumento de capital
poderia ser o mecanismo indicado na propria deliberacdo para lidar com eventuais nao
exercicios de direito de preferéncia. Para que isso seja regular, é necessario que a
deliberagéo que aprove o aumento mencione de maneira expressa a possibilidade de
homologacéo parcial e os montantes minimo e maximo do aumento, bem como que seja
conferido aos acionistas o direito de subscricdo condicionada, em termos semelhantes aos

previstos nos vigentes artigos 79 e ss. da Resolu¢cdo CVM 160/2022.

O tratamento das sobras € extremamente relevante pois, como exposto por
PENTEADO, na vigéncia do Decreto-Lei n° 2.627/1940, a jurisprudéncia chegou a negar
validade ao aumento de capital parcialmente subscrito, quando a deliberacdo que o

aprovou n&o previa expressamente essa possibilidade?®?.

2.5.5. Auséncia de manifestacdo do conselho fiscal

O conselho fiscal é 6rgdo da companhia com funcgéo de fiscalizagdo e controle
de legalidade dos atos de administradores, informagdo aos acionistas e revisdo de

contas®®3.

200 CVM, Processo n°® RJ2012/4172, Rel. Diretora Luciana Dias, j. 10.07.2012
201 CVM, Processo n°® RJ2013/6295, Rel. Otavio Yazbek, 07.10.2014.

202 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades An6nimas, 22 ed., S&o Paulo:
Quartier Latin, 2012, p; 224.

23 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. 111, Sdo Paulo: Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 218.
Sobre as fungbes do conselho fiscal: PONTES, Evandro Fernandes de. O conselho fiscal nas
companhias abertas brasileiras. 2009. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de
Direito, Universidade de S8o Paulo, S&o Paulo, 2009, p. 160-187.
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Nos termos do art. 163, 111, da Lei das S.A., compete ao conselho fiscal opinar
sobre as propostas da administracdo a serem submetidas a assembleia geral de
acionistas?® que tratem de modificacio do capital social?®®, emissdo de debéntures ou
bonus de subscricdo, incorporacao, fusao, cisdo, dentre outras matérias, sendo que o § 3°
do mesmo dispositivo prevé que os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides dos
membros da administracdo referentes aos supramencionados temas. Todas essas
atribuicGes ndo podem ser outorgadas a qualquer outro 6rgao da companhia (cf. art. 163,
8§79, da Lei n° 6.404/76).

No caso de aumento do capital social, mesmo que dento do limite do capital
autorizado, a legislacdo societaria exige que o conselho fiscal seja obrigatoriamente
ouvido antes da deliberacdo sobre o tema, salvo nos eventos de conversao de titulos

conversiveis em acgdes, nos termos do art. 166, 82°, da Lei n 6.404/76.

Ainda que a posicdo assumida pelo conselho fiscal nas matérias elencadas no

mencionado art. 163, 111, ndo vincule a assembleia ou o conselho de administrag&o?®®

, 0
parecer do conselho fiscal integra o conjunto de informacGes necessarias para o acionista
deliberar em assembleia?®’. E por isso que, em que pese o entendimento de que a auséncia

de parecer do conselho fiscal ser causa de ineficacia da deliberacdo social®®®, predomina

204 No passado, o Colegiado da CVM fixou o entendimento de que sé haveria necessidade de parecer
prévio do conselho fiscal se a proposta de aumento de capital fosse de iniciativa da administracio da
companhia (cf. Processo Administrativo CVM n° RJ2006/0594 e RJ2005/0147, Rel. Presidente
Marcelo Trindade, j. 10.07.2007; Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2008/4877). Tal
entendimento, no entanto, parece ter sido superado em precedentes mais recentes em que o Colegiado
da CVM decidiu que as operacdes de aumento de capital, sejam elas aprovadas pela assembleia geral
ou pelo conselho de administracdo, devem ser previamente analisadas pelo conselho fiscal, uma vez
que, ao contrario do que dispde o art. 163, inciso 11, o art. 166, 8§2°, ndo delimita a atuagéo do érgao
as deliberacBes submetidas a apreciacdo da assembleia geral (Processo Administrativo CVM n°
RJ2014/12954, Rel. Diretor Gustavo Borba, j. 06.09.2016; Processo Administrativo Sancionador
CVM n°® RJ2015/8673, Rel. Diretor Gustavo Borba, j. 30.05.2017).

205 Da mesma forma que o aumento de capital privado, a bonificacdo de acdes com emissdo de novas
acles (ou de fragdes de acdes) deve se sujeitar a opinido do conselho fiscal da companhia, conforme
aplicavel, nos termos do artigo 166 da Lei n° 6.404/76.

26 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, 52 ed., Sdo Paulo: Saraiva, v.
3, 2011, p. 536; PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas, 28
ed., Séo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 255.

207 PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades An6nimas, 22 ed., S&o Paulo:
Quartier Latin, 2012, p. 255-256.

28 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades andnimas, 5% ed., Sdo Paulo: Saraiva, v.
3, 2011, p. 536 e 581. Para embasar a sua posicdo, o autor cita a obra de CUNHA PEIXOTO que, no
entanto, parece defender que a auséncia de parecer seria hipotese de invalidade da deliberagéo,
permitida a sua ratificacdo por deliberacdo posterior do conselho fiscal e do 6rgdo que deliberou o
aumento (cf. CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da, Sociedades por Ag¢des, 3° vol., SP: Saraiva,
1973, p. 204-208).
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a posicdo de que a auséncia de manifestacdo prévia do conselho fiscal nos casos elencados

no art. 163 ocasiona a invalidade do ato®®°.

A discordancia quanto as consequéncias da ndo apresentacdo de parecer do
conselho fiscal nos casos previstos em lei pode ser também verificada na jurisprudéncia.
Hé& precedente em que o Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo reconheceu serem
nulas as deliberacGes sobre aumento de capital social realizadas sem a prévia oitiva do
conselho fiscal?!®. Por outro lado, 0 mesmo Tribunal ja considerou que o parecer do
conselho fiscal ndo é causa de invalidade de deliberacdo prevista no rol do inciso Ill, art.
163, quando este for aprovado pela totalidade dos acionistas, sem que fosse apresentado

qualquer protesto ou efetivo prejuizo??.

Some-se a isso o fato de que ao menos um membro do conselho fiscal em
funcionamento deve comparecer aos conclaves de acionistas para manifestar a sua
opinido e esclarecer eventuais dividas dos acionistas sobre os pareceres emitidos (cf. art.
164 da Lei n° 6.404/76). A auséncia dos membros pode causar a invalidade do conclave,

exceto se dispensada pelos acionistas?'?.

209 Sobre a invalidade decorrente da auséncia de parecer do conselho fiscal em operages de aumento de
capital: CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da, Sociedades por Acdes, 3° vol., SP: Saraiva, 1973,
p. 204-208; PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas, 22 ed.,
S&o Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 255-257. Em sentido genérico, sobre invalidade decorrente da
auséncia de parecer do conselho fiscal para as deliberagfes mencionadas no art. 163, Ill, da Lei n°
6.404/76: PONTES, Evandro Fernandes de. O conselho fiscal nas companhias abertas brasileiras.
2009. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Séo
Paulo, S&o Paulo, 2009, p. 174.

210 TJ-SP, Apelagdo n° 9130472-97.2004.8.26.0000, 12 Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica
de S&o Paulo, Rel. Des. Carlos Augusto de Santi Ribeiro, j. 11.10.2011.

211 TJ-SP, Apelacdo n° 0013132-43.2013.8.26.0011, 22 Camara Reservada de Direito Empresarial do
Tribunal de Justiga de S&o Paulo, Rel. Des. Ramon Mateo Janior, j. 03.02.2016.

212 Nesse sentido, CARVALHOSA entende que a dispensa da presenca dos membros do conselho fiscal
deve ser aprovada pela unanimidade dos acionistas (cf. CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei
de sociedades andnimas, 5% ed., S&o Paulo: Saraiva, v. 3, 2011, p. 548). PENTEADO reitera a posi¢cdo
do referido autor ao discordar de precedente do TJ-SP no qual se admitiu a dispensa da presenca dos
conselheiros pela maioria do conclave (PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das
Sociedades Anbnimas, 22 ed., Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 256-257.)
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2.5.6. Irregularidades na definicdo da relacdo de permuta das acoes
emitidas em virtude de fuséo, cisdo, incorporagao e incorporacao de

acoes

As operaces de fusdo, cisdo, incorporagdo e incorporacdo de a¢fes sdo negdcios
societarios tipicos previstos na Lei n° 6.404/762!3, H4 uma série de discussdes juridicas
relevantes envolvendo cada uma dessas operacdes, mas, para os fins do presente trabalho,
importa dizer que todas essas operagdes tém como efeito a criacdo de novas agdes por
uma companhia?** (nova ou preexistente) de forma a possibilitar a migracio da base
acionéria de, pelo menos, uma das companhias envolvidas nessa operagdo, fato que €

expressamente reconhecido pelo artigo 223, §2°.

Nos termos do artigo 227, a incorporacgdo de sociedade é a operacdo por meio da
qual uma ou mais sociedades s&o absorvidas por outra. Nessa operagéo, (i) o patrimonio
da sociedade incorporada € vertido para a incorporadora, que a sucede em todos 0s seus
direito e obrigacdes, (ii) os acionistas da companhia incorporada passam a ser acionistas

da companhia incorporadora e (iii) a sociedade incorporada € extinta.

A Lein®6.404, em seu artigo 252, prevé também a possibilidade de as a¢cdes serem
incorporadas. Na incorporacdo de acdes, todas as acGes do capital social de uma
companhia (incorporada) passam a compor o patriménio da outra (incorporadora) por
meio de sua conferéncia ao capital social da Gltima e os acionistas da incorporada passam
a ser acionistas da incorporadora. Diferentemente da incorporacdo de sociedade, a
incorporacdo de acBes ndo resulta na extingdo da incorporada, que passa a ser uma

subsidiaria integral da incorporadora.

No protocolo e justificagdo, documentos, normalmente elaborados
conjuntamente, do qual devem constar as condigdes e os desdobramento das operagoes,

nos termos dos artigos 224 e 225 da Lei das S.A

As operacdes que envolvem companhias abertas registradas na CVM na categoria
A, ademais, estdo sujeitas a disciplina da Resolugdo n°® 78/2022. Nela, ha disposi¢bes

sobre: (i) as informacGes adicionais acerca da operacdao que a companhia deve divulgar;

213 Artigos 223 e ss. da Lei n° 6.40/76 e, no caso da incorporacdo de agGes, artigo 252 da mesma lei.

214 E possivel essas operages societarias envolvam sociedades organizadas sob diferentes tipos
societarios. Para os fins desse trabalho, no entanto, consideram-se operagdes com duas companhias.
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(i) as demonstracdes financeiras que devem ser utilizadas na operacéo e a sua auditoria;

(iii) os critérios da avaliacdo das companhias envolvidas na operacgéo.

Caso a companhia envolvida em alguma das modalidades de reestruturacdo ora
estudadas seja emissora de debéntures em circulagéo, nos termos do artigo 231 da Lei n°
6.404/76, a deliberacdo que aprova a operacao tem sua eficicia condicionada & aprovagao
da assembleia geral de debenturistas especialmente reunida para esse fim. Essa aprovacgédo
pode ser dispensada se for assegurado aos debenturistas resgatar as debéntures durante o

prazo minimo de 6 meses contados da publicacdo das atas da AGE.

Todas as operacGes mencionadas conferem aos acionistas dissidentes e ausentes
o direito de se retirar da sociedade, nos termos do artigo 137, salvo se as a¢des do acionista
tiverem liquidez e dispers&o no mercado®®. Ha direito de retirada também na hip6tese em
que a companhia original era aberta e a sua sucessora universal ndo providencia o seu

registro enquanto tal no prazo de 120 dias?'®.

Disso decorre ser pouco provavel que um acionista descontente com a operacdo
pleiteie o reconhecimento de seu vicio em juizo, ainda mais se considerarmos 0s custos
incorridos em litigios societarios. Eventual insurreicdo se dara por meio do direito de
recesso ou da venda das acGes em bolsa. Por outro lado, ha a possibilidade de (i) o recesso
ser fixado em patamares insuficientes, de modo a ser entendido como uma solugéo
extremamente gravosa ao acionista, (ii) a acdo ndo apresentar liquidez e disperséo
suficientes para fins do artigo 137, 11, da Lei n°® 6.404/76, ou mesmo (iii) o acionista s

argumentar pela legalidade da operacdo em momento posterior.

Adicionalmente, mesmo que a relacdo de troca seja irregular, os prejuizos
dificilmente serdo suportados pela companhia. Salvo se alguma das companhias
envolvidas na operagédo tenha patriménio liquido negativo, a operacéo tende a apresentar
neutralidade em relacdo a companhia sobrevivente, uma vez que essa tera o seu
patrimonio aumentado e emitira menos ou mais a¢des. Por outro lado, essa quantidade de

acOes causara maior ou menor diluicdo aos acionistas, 0 que, consequentemente, pode

215 Artigo 137, 11, da Lei n° 6.404/76. O critério de liquidez, no caso das companhias registradas na
categoria A, é definido pelo artigo 9° da Instrugdo CVM n° 565/2015, no qual se afirma que a condi¢do
estara atendida “quando a espécie ou classe de agio, ou certificado que a represente, integrar o Indice
Bovespa — IBOVESPA na data do aviso de fato relevante que anunciar a opera¢do”.

216 Artigo 223, 83°, da Lei n°® 6.404/76.
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implicar em prejuizo aos acionistas da companhia que foi sub avaliada ou da companhia

que incorporou ou se fundiu com companhia sobreavaliada.

Em que pesem tais colocacdes, € de se considerar que tais operacdes societarias
sO sdo validas quando o valor do patrimdnio ou patrimdnios liquidos a serem vertidos
para a formacéo do capital social sejam, a0 menos, iguais ao montante do capital a realizar
(cf. artigo 226 da Lei das S.A.)?Y.

Analisando a casuistica, é possivel encontrar exemplo de pedido de desfazimento
de incorporacdo envolvendo duas companhias abertas em razdo de supostas
irregularidades na relacdo de troca aprovada nas assembleias gerais de acionistas de
incorporadora e incorporada que aprovaram a operacao. O pleito foi formulado no ambito
de uma acédo popular ajuizada com base nos alegados danos sofridos pelo BNDESPar na

qualidade de acionista minoritario®!8

25.7. A invalidade da fusdo ou incorporacdo em virtude da

lesividade aos credores

O artigo 232 da Lei das S.A. faculta aos credores “pleitear judicialmente a
anulagdo da operacdo” de incorporagdo ou fusdo caso esses se sintam por ela

prejudicados.

Em razdo de, nas operacdes de incorporacao e fusdo, haver sucessao universal do
conjunto de direitos e obrigacdes entre sucessora e sucedida (cf. arts. 227, caput, e 228,
caput, da Lei n° 6.404/76), os credores de ambas podem requerer a sua anulacdo. O
legislador preferiu ndo facultar aos credores o direito de aprovacgéo da operacgao pois isso
acarretaria danos as companhias ao inviabilizar operacfes necessarias, mas ofereceu

como solucéo a possibilidade de anulacdo da operacéo.

Sendo assim, o credor que se sentir prejudicado pela operacéo pode ajuizar acao

de anulacéo, mas o prejuizo deve ser comprovado. Para tanto, o credo deve ser capaz de

217 \VALLADAO chega afirmar que o descumprimento dessa regra é causa de nulidade da deliberacéo
que aprova a operacao societaria nesses termos a luz da protecdo dos interesses de terceiros, a saber
credores atuais e futuros da companhia (cf. VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca,
Invalidade das deliberacGes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das
deliberagdes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 122).

218 JF-RJ, Processo n° 5089754-29.2019.4.02.5101, 222 VVara Federal do Rio de Janeiro.
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demonstrar que o seu crédito tem “menores possibilidade de ser cobrado, ou porque foram
reduzidas as garantias, ou porque o patriménio da sociedade sucessora € inferior ao da
sucedida”?'®. O dano n#o precisa real, basta que seja potencial, como, por exemplo, a
partir da diminuicdo da capacidade da companhia de cumprir com o pagamento do
crédito, seja a partir da diminuicdo das garantias ou do patriménio da sociedade
sucessora®?. Entretanto, a mera alteracdo do crédito ou de garantias, ainda que possam
ser melhores, sem o consentimento do credor configura ato ilicito praticado pelas

sociedades reorganizadas®?*.

Para que a operacdo ndo seja anulada, as companhias é garantido o direito de
oferecer o pagamento da quantia pleiteada ou de garantia satisfatéria para a divida
iliquida, até que seja apurado o valor. Ainda que ndo haja anulacdo, o credor pode

requerer perdas e danos, caso reste comprovado ato ilicito.

2.6. Deliberag0es sociais viciadas, responsabilidade civil e abuso de direito

Sendo a deliberacdo social viciada violacdo a ordem juridica é necessario explorar
a possibilidade de um vicio em deliberacao social ter repercussdes patrimoniais de modo
a possibilitar pleito indenizatério dele decorrente. Em virtude do recorte temético do tema
logicamente ndo se pretende explorar a possibilidade de administradores e acionistas
abusarem de seus poderes ou de suas funcdes fora do ambito das reunides de conselho de

administracdo e das assembleias gerais.

As deliberagdes sociais viciadas podem ser classificadas como atos ilicitos por
importarem em contrariedade a ordem juridica e materializacdo de violacdo as suas
normas, sem incidir qualquer norma que pré-exclua a sua ilicitude??®>. Como visto, a

invalidacdo € um remédio legal apto a tratar dos vicios das deliberacfes relativos a

219 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2% ed., 2015, p. 163.

20 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas, 5 ed., Sdo Paulo: Saraiva,
v.4.1, 2011p. 360; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, So Paulo: Quartier Latin,
2% ed., 2015, p. 163.

21 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades andnimas, 52 ed., Sd0 Paulo: Saraiva,
v.4.1, 2011, p. 360.

22 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 225 e 227-229.

65



contrariedade a normas juridicas cogentes, com o objetivo de estancar a violacao a ordem
juridica.

O fundamento para a incidéncia do regramento da responsabilidade civil é diverso.
O ordenamento juridico prestigia o principio neminem laedere, consubstanciado no dever
juridico genérico de que cabe a todos ndo prejudicar ninguém. Diante da violagdo ao
referido dever juridico, sendo este uma obrigacdo anterior estabelecida na lei, no contrato
ou na propria ordem juridica, (ilicito objetivo) e de tal conduta resultar de ato humano

consciente e livre (ilicito subjetivo), nasce um dever juridico secundario de reparar o

dano??,

Como a invalidade tem como fung¢do “privar das vantagens que possa obter do ato
juridico aquele que o pratica em contrariedade as normas cogentes”, esse mecanismo nao
serviria para responder ao ato juridico ilicito causador de dano uma vez que a nulidade s6
beneficiaria o agente infrator do dever juridico essencial por acarretar a ineficacia do
ato??*, Assim, a ilicitude e a invalidade se situariam em campos distintos, uma vez que
“ha mais atos ilicitos ou contrarios ao direito que os atos ilicitos de que provém obrigagao
de indenizar??®. S&o nulas as declaragdes de vontade destinadas a diretamente produzir
efeitos juridicos em virtude de a ordem juridica considerar os seus efeitos como queridos
(submetendo-se, assim, aos requisitos previstos para a sua regularidade) e ilicitos os atos
reprovados pelo sistema juridico, sob os quais a lei prevé apenas hipétese e consequéncia

juridica (dois planos: existéncia e eficacia)?%®.

A ldgica da responsabilidade se diferencia da sistematica da invalidacdo na
medida em que os atos sujeitos a sangéo invalidante sdo aqueles em que o ordenamento

juridico permite a producdo de efeitos a partir de permissdo para que assim o facam a

223 CAVALIERI FILHO, Sergio, Programa de Responsabilidade Civil, 15 ed., Barueri, Atlas, 2021, p.
11-19, MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da existéncia. 15. ed. rev. Séo
Paulo: Saraiva, 2008, p. 225-226.

224 MELLO, Marcos Bernardes de. Teoria do fato juridico: plano da validade. 8. ed. rev. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 18.

225 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo 1I, Sdo Paulo,
Revista dos Tribunais, 1983, p. 201.

2% AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Negocio juridico: existéncia, validade e eficacia, 4% ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2002 apud CAVALIERI FILHO, Sergio, Programa de Responsabilidade Civil, 152 ed.,
Barueri, Atlas, 2021, p. 22.
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partir da observancia dos elementos de existéncia, requisitos de validade e fatores de

eficacia. Nesse sentido, é valioso o esclarecimento de PONTES DE MIRANDA:

“Quando o contréario a direito é tocante ao objeto de negdcio juridico ou de ato
juridico stricto sensu, o direito permite a entrada désse, ou daquele, para
reprové-lo; o que mostra terem os sistemas juridicos a politica de por no seu
mundo o conforme e o contrario ao direito, porque, sem isso, ndo dominaria
esse. Se 0 contrério a direito é concernente ao objeto, o negdcio juridico ou o
ato juridico stricto sensu entra, mas nulo (art. 145-11-V); se é o ato em si,
também entra, se ha culpa.”??’

Ou seja, um mesmo fato pode ser jurisdicizado por diferentes normas que é
exatamente o que ocorre quando um fato da realidade tem como san¢éo a cassacgao dos
seus efeitos juridicos e o dever de indenizar. No caso da invalidade, é verificado se o
suporte fatico existe e se é defeituoso, por outro lado, a analise da responsabilidade
implica em verificar o suporte fatico materializa fato apto a gerar o dever de indenizar.
Assim, as deliberagdes viciadas ou as condutas a elas relacionadas podem ensejar a
responsabilizacdo civil, preenchidos os requisitos préprios da responsabilidade civil.

O Cdadigo Civil define como ato ilicito aquele praticado “por a¢do ou omissado
voluntéria, negligéncia ou imprudéncia” que violarem o direito ou causarem danos a
outrem, ainda que exclusivamente moral (artigo 186). O dispositivo em comento tras o
conceito tradicional de ato ilicito composto de conduta culposa lato sensu (dolo ou culpa),
nexo de causalidade e dano®?. A culpa é entendida como uma conduta voluntaria que

viola a dever juridico?®°.

O nexo de causalidade liga a conduta culposa ao dano experimentado pela vitima.
Em que pesem as diferentes teorias sobre o conceito?, considera-se que o Codigo Civil
consagrou a teoria da causalidade direta e imediata em seu artigo 403, de modo que o
dever de indenizar esta limitado as “consequéncias diretas e imediatamente derivadas da

conduta culposa” 2!, Em tentativa de atenuacdo da teoria, surgiu a subteoria da

221 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo II, Sdo Paulo,
Revista dos Tribunais, 1983, p. 208.

228 CAVALIERI FILHO, Sergio, Programa de Responsabilidade Civil, 15 ed., Barueri, Atlas, 2021, p.
63-70; GONCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro, v. 4, 82 ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2013,
p. 52-55.

22 SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cédigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 130.

230 GONGCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro, v. 4, 82 ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2013, p. 356-
360.

281 SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cédigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 130.
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necessariedade causal, segundo a qual dano indireto necessario (i.e. “dano que deriva
necessariamente do dano anterior, sem que para tanto seja preciso a intervencao de

qualquer outra causa™) deve ser indenizado?®,

O dano ndo esta vinculado a materializagdo da ilicitude de uma conduta, sendo
admitidas situaces em que ha violacdo da lei, mas ndo ha necessariamente dano dela
decorrente?®3, O dano patrimonial ressarcivel (i.e., aquele com expressio econdmica)
deve ser certo e atual. A certeza advém do prejuizo suportado pela vitima abrangendo
perdas ja materializadas ou futuras, impedindo indenizag&o por danos hipotéticos®3. A
atualidade do dano refere-se a necessidade de o dano ter sido verificado ao tempo da
responsabilizacdo, impedindo danos futuros?®. Até porque “[a] indenizagio mede-se pela
extensdo do dano” (cf. art. 944 do Cdodigo Civil).

Nos termos do artigo 402 do Cddigo Civil, que trata dos danos patrimoniais, 0
dano deve abranger aquilo que se efetivamente perdeu (danos emergentes) e aquilo que
razoavelmente deixou de lucrar (lucros cessantes). Os danos emergentes, os chamados
negativos, sdo prejuizos decorrentes de diminuicdo do patrimoénio da vitima calculados
de acordo com diferenca em seu patrimonio antes e depois do evento, ao passo que 0s
lucros cessantes sdo aqueles que vitima razoavelmente teria obtido caso evento danoso

ndo tivesse ocorrido?%.

A responsabilidade civil pode também decorrer do abuso de direito quando esse
resultar em dano (artigo 927). O abuso de direito se caracteriza pelo exercicio de um

direito por seu titular que “excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim

22 SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Codigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 131.

233 GONCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro, v. 4, 8% ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2013, p. 33;
ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as acBes
correlatas), S&o Paulo, Saraiva, 2009, 231-232.

Com a migracao da preocupacao central da responsabilidade civil, que deixou de ser a repressao a
comportamentos indesejados e passou a ser a reparacdo dos danos causados,

234 MARINO, Francisco. “Perdas e danos”, in: LOTUFO, Renan e NANNI, Giovanni E. (coord.),
Obrigac0es, Sao Paulo, Atlas, 2011, p. 668-670.

2% SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cdigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 131.

2% GONCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro, v. 4, 8% ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2013, p. 368-
370; SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Codigo Civil
Comentado: doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 131; SIMAO, José Fernando,
Do direito das obrigacGes, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Codigo Civil Comentado: doutrina e
jurisprudéncia, 32 ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 266.
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econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes” (artigo 1872%"). O artigo 187
inova ao atribuir a responsabilidade civil como consequéncia do abuso de direito, de
modo a afastar a sua incidéncia da comprovacédo de culpa e consagrar nova modalidade
de responsabilidade objetiva®®. O abuso de direito tem como funcio compatibilizar a

autonomia privada com os valores atribuido ao direito pelo ordenamento juridico?3.

O abuso do direito é, no entanto, “categoria autbnoma em relacdo a
responsabilidade civil”?*, A caracterizacio do abuso de direito independe do dano,
devendo, nessas hipoteses, ser utilizado como fundamento para o controle repressivo e
preventivo®*l, Assim, o ato abusivo deve ter os seus efeitos sustados de modo a impedir
a violagdo a ordem juridica®*. Isso, inclusive, vai em linha com o quanto exposto no item

2.4.3 deste trabalho em que se expds a invalidade do voto abusivo.

237 Critica se faz a redacdo do artigo pelo fato de o conceito de abuso de direito previsto no artigo 187
ndo se confundir com o de ato ilicito previsto no artigo 186 do Cddigo Civil (cf. SCHREIBER,
Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cddigo Civil Comentado: doutrina e
jurisprudéncia, 3? ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 133-134).

2% CAVALIERI FILHO, Sergio, Programa de Responsabilidade Civil, 152 ed., Barueri, Atlas, 2021, p.
7; GONCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro, v. 4, 82 ed., S&o Paulo, Saraiva, 2013, p.
67. Nesse sentido, o Enunciado n® 37 da I Jornada de Direito Civil: “A responsabilidade civil
decorrente do abuso do direito independe de culpa e fundamenta-se somente no critério objetivo-
finalistico.”

239 SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cdigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 32 ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 133.

240 Enunciado n°539 da VI Jornada de Direito Civil. O abuso de direito é uma categoria juridica autbnoma
em relagdo a responsabilidade civil. Por isso, o exercicio abusivo de posices juridicas desafia controle
independentemente de dano. Também: GONCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro, v. 4,
82 ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2013, p. 69.

241 Ver nesse sentido a justificativa dada ao Enunciado n° 539 da VI Jornada de Direito Civil, in verbis:

“A indesejavel vinculagdo do abuso de direito a responsabilidade civil, consequéncia de uma opgao
legislativa equivoca, que o define no capitulo relativo ao ato ilicito (art. 187) e o refere especificamente
na obrigacdo de indenizar (art. 927 do CC), lamentavelmente tem subtraido bastante as
potencialidades dessa categoria juridica e comprometido a sua principal funcdo (de controle),
modificando-lhe indevidamente a estrutura. N&o resta ddvida sobre a possibilidade de a
responsabilidade civil surgir por danos decorrentes do exercicio abusivo de uma posicéo juridica. Por
outro lado, ndo é menos possivel o exercicio abusivo dispensar qualquer espécie de dano, embora,
ainda assim, mereca ser duramente coibido com respostas jurisdicionais eficazes. Pode haver abuso
sem dano e, portanto, sem responsabilidade civil. Sera rara, inclusive, a aplicagdo do abuso como
fundamento para o dever de indenizar, sendo mais Util admiti-lo como base para frear o exercicio. E
isso torna a aplicacéo da categoria bastante cerimoniosa pela jurisprudéncia, mesmo apds uma década
de vigéncia do codigo. O abuso de direito também deve ser utilizado para o controle preventivo e
repressivo. No primeiro caso, em demandas inibitorias, buscando a abstencdo de condutas antes
mesmo de elas ocorrerem irregularmente, ndo para reparar, mas para prevenir a ocorréncia do dano.
No segundo caso, para fazer cessar (exercicio inadmissivel) um ato ou para impor um agir (ndo
exercicio inadmissivel). Pouco importa se haverd ou ndo cumula¢do com a pretensao de reparagdo
civil.”

242 Enunciado n° 617 da V11 Jornada de Direito Civil. O abuso do direito impede a producéo de efeitos
do ato abusivo de exercicio, na extensdo necessaria a evitar sua manifesta contrariedade a boa-fé,
aos bons costumes, a fungdo econdmica ou social do direito exercido.
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Considerando o recorte tematico desta Dissertacdo, a responsabilidade civil no
ambito da sociedade anénima terd enfoque nas condutas relacionadas as deliberagdes
sociais?*3, Sob o prisma da invalidade das deliberagGes social, a responsabilidade civil
seria cabivel quando se vislumbrasse o exercicio abusivo de direito ou de posicéo juridica
em assembleias ou reunides do conselho de administragdo sem prescindir do dano e do
nexo de causalidade entre aquele e este. A indenizacdo pode ser vista como remédio ao
exercicio abusivo de direito de voto pelo acionista (cf. artigo 115, §3°), voto em conflito
de interesses (cf. artigo 115, 4°), abuso de poder de controle praticado no ambito de tais
conclaves (cf. artigos 117 e 246) ou atuacao dos conselheiros de administracdo com culpa

ou dolo ou em violagéo da lei e do estatuto ao deliberar em reuniéo (cf. artigos 158 e 159).

Tanto o abuso de poder de controle como o exercicio abusivo do direito de voto
assemelham-se a l6gica do abuso de direito previsto no mencionado artigo 187 do Cédigo
Civil®*, ao passo que a responsabilidade dos administradores se baseia no conceito de ato
ilicito do artigo 186 do mesmo Co6digo?*. Reconhece-se, entdo, a possibilidade de a

atuacdo de acionistas e administradores em conclaves podem ensejar responsabilidade.

243 Ndo se ignora, contudo, que o controlador pode exercer o seu poder em outras esferas, conforme
ressalta COMPARATO: “No regime do Decreto-Lei n® 2.627, nada se previa quanto as hipdteses de
contradigdo de interesses fora da assembleia, isto é, sem que houvesse efetivo exercicio do direito de
voto. Tudo se passava, na visao irrealista do legislador, como se ndo existisse controle, ou melhor,
€omo se 0 acionista s6 manifestasse as suas prerrogativas de poder, inerentes a propriedade acionaria,
no momento da reunido da assembleia -geral. Fora desta, 0 conflito de interesses sé podia manifestar-
se entre um diretor e a companhia (Decreto-Lei n° 2.627, art. 120). [...] A nova lei de sociedades por
acOes ndo se omitiu a respeito. Considerou modalidade de abuso de poder de controle, ‘contratar com
a companhia, diretamente ou através de outrem, ou de sociedade na qual tenha interesse, em condic¢des
de favorecimento ou ndo equitativas® (art. 117, 8§1°, f). Deveria, no entanto, ter exigido prévia
autorizacdo da assembleia-geral, sem o voto do controlador.” (COMPARATO, Fabio K., O poder de
controle na sociedade andnima, 62 ed., Rio de Janeiro, Forense, 2014, p. 347-348)

24 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. I1l, Sdo Paulo: Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 211;

COMPARATO, Fabio K., O poder de controle na sociedade anénima, 62 ed., Rio de Janeiro, Forense,
2014, p. 315-317.

25 ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as agdes
correlatas), S&o Paulo, Saraiva, 2009, 210-211; CEREZETTI, Sheila Christina Neder, “Os deveres e
responsabilidades dos administradores das companhias abertas brasileiras”, in: ARAUJO, Danilo
Borges dos Santos Gomes (org.), Regulagdo brasileira do mercado de capitais, Sdo Paulo, Saraiva,
2015, p. 249.
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3. 0OS MECANISMOS PARA TRATAR DA DELIBERACAO
VICIADA QUE APROVOU A EMISSAO DE ACOES

Em que pesem os esforcos para sistematizar a matéria de maneira eficiente e
compreensivel, o tratamento dos vicios gera incertezas no momento do seu
reconhecimento pelo intérprete judicante, principalmente quanto as consequéncias de seu
reconhecimento - o que, em regra, compreende a retroatividade (total ou parcial) da

deliberagdo invalida ou a responsabilizacéo civil - e os seus reflexos perante terceiros?4,

Essa incerteza se acentua ainda mais caso se considere a dindmica das
deliberagcdes de companhias abertas relativas a emissdao e a distribuicdo de agdes. A
aprovacao de tais deliberacbes tem implicacOes relevantes para a dinamica decisoéria e
econbmica da companhia, considerando que, antes da arguicdo da invalidade da
deliberacdo, os titulares de tais valores mobilidrios podem inadvertidamente exercer
direitos politicos e econdmicos decorrentes da sua posicdo acionéria irregularmente

emitida.

Esse capitulo dedica-se a identificar os possiveis mecanismos voltados para tratar
os vicios em deliberacbes que aprovaram a emissdao de a¢cdes uma vez identificados.
Inicialmente, serdo abordados 0os mecanismos para tratar dos vicios de deliberacdo em
espécie e as justificativas para a sua adoc¢do, a saber: (i) a ratificacdo por deliberacédo
posterior (item 3.1); (ii) a suspensdo da eficacia da deliberacdo viciada, que, apesar de
ndo ser um mecanismo definitivo para tratar do vicio, se aplicado, tem relevante impacto
nos efeitos de seu reconhecimento (item 3.2); (iii) a invalidacdo da deliberacdo (item 3.3);

(iv) a responsabilidade civil (item 3.4).

Na parte final do capitulo, serdo identificadas algumas caracteristicas essenciais
da dindmica das companhias abertas a emissao, distribuicdo e negociacdo de ag¢Oes de
forma a permitir uma analise de sua compatibilidade com o regime das invalidades

societérias (item 3.5).

246 \VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., ver. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 149.
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3.1. A ratificacdo por deliberacdo posterior: a aplicacéo analdgica do artigo
285, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76

Essa parte do trabalho serd dedicada a estudar os fundamentos para se aplicar
artigo 285, parégrafo Unico, da Lei 6.404/76 em delibera¢des sociais tomadas no curso
das atividades da companhia para melhor compreender o “principio da sanacdo”?*.
Referido artigo tem como objeto o prazo para pleitear a anulacdo da constituicdo da
companhia em seu caput e trds, no paragrafo Unico, a previsao de que “[a]inda depois de
proposta a acao, € licito a companhia, por deliberacdo da assembléia-geral, providenciar

para que seja sanado o vicio ou defeito”.

A correcdo do vicio por deliberacdo social posterior é a forma menos traumatica
de lidar com tema por ser voluntéria (o préprio érgdo tem de concordar com medida) e
eficiente (h4 manutencdo da deliberacdo social inicialmente defeituosa, garantido
estabilidade da decisdo). Considerando a dindmica vida empresarial das companhias, a
ratificacdo do vicio por deliberacdo posterior mostra-se como mecanismo bastante

adequado.

Embora o art. 285 se refira a constituicdo da sociedade anénima, ele é aplicavel
as demais modalidades de deliberaces sociais tendo em vista que a constituicdo da
companhia compreende a assembleia de constituicdo e as raz0es para aplicar a norma em
relacdo a assembleia de constituicdo podem ser invocadas para todas as deliberacbes

sociais®*. E por isso que a ampla possibilidade de sanacdo dos vicios das deliberacdes é

247 Sob a égide do Cddigo Civil, o principio da sanacdo pode ser implementado por: (i) ratificagdo por
vontade expressa das partes (artigo 169, segunda parte); (ii) convalidacao decorrente do decurso do
tempo (artigo 169, segunda parte); (iii) conversao, mediante a subsisténcia das partes validas do ato
mudando a sua qualificacdo juridica para outra que seja valida (art. 170); (iv) redugdo, por meio do
mecanismo da nulidade parcial (art. 184). Desde ja, rejeite-se a possibilidade de converséo, se a
deliberagdo social enquanto negocio juridico unilateral torna-se outra coisa, deixa de ser deliberagéo
e foge ao escopo deste trabalho. Os temas da convalidacdo e reducdo serdo tratados em outros itens
de maneira incidental por ndo dependerem de conduta ativa dos prejudicados.

248 BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Vicios ou defeitos de deliberagdes de 6rgaos sociais” in: LAMY
FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A., vol. 11, 22 ed., Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, p.700; CAMPOS BATALHA, Wilson de Souza, Comentarios a Lei das Sociedades
Anbnimas, Vol. I1l, arts. 189-300, Rio de Janeiro, Forense, 1977, p. 1.192; TEPEDINO, Ricardo.
“Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coords.). Direito
das companbhias, 22 ed., Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 718. VER MESSINEO e HALPERIN
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249

considerada caracteristica do regime das invalidades das deliberacdes sociais<*”, o que

pode ocorrer por meio de convalidagdo ou ratificagio?*.

29 <c

O “principio da eliminabilidade da causa de invalidade”, “principio da sana¢ao”
ou “principio da convalidagdo” tem assentamento consolidado na doutrina
contemporanea diante da politica protetiva do interesse de terceiros®®!. Se o vicio da
deliberacdo social € sanavel, a deliberacéo posterior sanatéria elimina a invalidade. Para
tanto, deve ser convocada reunido do 6rgdo social responsavel pela deliberacdo com a
incluséo de item sobre a correcdo de defeito na ordem do dia e, se aprovada, respeitada o
regramento aplicavel sobre publicidade e registro®2. A aprovagdo da retificacdo da
deliberagdo social tem eficacia ex tunc?3, ou seja, considera-se que a deliberacéo original

ndo apresentada qualquer defeito desde a sua aprovacéo.

Comentaristas do artigo 156 do Decreto-Lei ja adotavam a posic¢do que, em regra,
a deliberacdo assemblear é sempre passivel de revisdo e ratificacdo desde que respeite o
direito de terceiros, acionistas ou ndo, podendo o prejudicado valer-se do Poder
Judiciario®™*. Afinal, a assembleia pode “cancelar ou anular deliberago anterior e ratificar

todos 0s atos que interessam a sociedade”.?®

249 ASCARELLI, Tullio. “Os vicios de constituicio das sociedades andnimas e a prescri¢io”, in

Problemas das Sociedades An6nimas e Direito Comparado, SP: Saraiva, 1945, p. 379-393;
VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das delibera¢des sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 34; BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Vicios ou defeitos de deliberagdes
de 6rgaos sociais” in: LAMY FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José¢ Luiz, A Lei das S;A.,
vol. I1, 22 ed., Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p.700-704. Neste Gltimo, o autor defende, inclusive, que
a ldgica da corregdo dos vicios por deliberagdes posteriores referente as assembleias de constituicao
aplica-se, também, a todas as espécies de assembleia geral e de delibera¢des dos demais 6rgéos sociais.

250 BULHOES PEDREIRA, José Luiz, “Vicios ou defeitos de deliberagdes de 6rgaos sociais” in: LAMY
FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A., vol. Il, 22 ed., Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, p.700.

21 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 106.

252 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 105-106.

258 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 106; TEPEDINO, Ricardo. “Assembleia Geral”, In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coords.). Direito das companhias, 2% ed., Rio de Janeiro: Forense,
2017, p. 718.

% VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, R3J: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 115.
Em sentido semelhante: LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Vicios em assembléia geral ordinaria,
in: Estudos e pareceres sobre sociedades andnimas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1989. p. 163—
164.

25 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, R3J: Forense, 3a ed., vol. 11, 1959, p. 116.
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A aplicacdo analogica do artigo 285, paragrafo Unico, da Lei 6.404/76 justifica-
se, também, pelo teor do 86° do art. 170 da Lei das S.A., segundo o qual aplica-se ao
aumento de capital, no que couber, o disposto sobre a constituicdo da companhia (exceto
0 quanto previsto na parte final do art. 82, 82°). Essa regra atrairia a aplicacdo do
mencionado dispositivo legal ao menos para 0s casos de aumento de capital mediante

subscrigédo de novas agoes.

Além disso, 0 §4° do artigo 124 da Lei das S.A.?%®, ao permitir a regularizacdo de
defeitos na convocacdo de assembleia pela unanimidade dos acionistas, consagra a
possibilidade de a vontade dos acionistas manifestada em momento posterior sanar

gventuais vicios atinentes ao conclave.

Mesmo sob a disciplina do regime comum das invalidades, é possivel sustentar o
cabimento da retificacdo por deliberacdo posterior. Nesse sentido, o art. 172 do Codigo
Civil estabelece que “[o] negdcio anulavel pode ser confirmado pelas partes, salvo direito
de terceiro”. Do texto legal decorre que a norma em comento aparenta restringir-se as
hipoteses de anulabilidade da deliberacdo, ndo podendo ser invocada para 0s casos de
inexisténcia (para os que defendem essa possibilidade) ou nulidade. No entanto, o préprio
STJ ja reconheceu a possibilidade de confirmacdo de nego6cio nulo com efeitos

retroativos2®’.

Sanado o vicio que comprometia a validade da deliberacdo social por deliberacao
posterior, permanece a obrigacdo de ressarcir eventuais prejudicados pelas perdas e danos

incorridos em consequéncia do vicio ou defeito®®®,

26 «“Art. 124 [...] § 4° Independentemente das formalidades previstas neste artigo, serd considerada
regular a assembléia-geral a que comparecerem todos os acionistas.”

257 STJ, REsp n° 1.273.955/RS, 42 Turma, Rel. Min. Luis Felipe Salomio, j. 24,04,2014.

2% ASCARELLI, Tullio, “Vicios de constitui¢io das sociedades andnimas e a prescrigdo” in: Problemas

das sociedades andnimas e direito comparado, Sdo Paulo, Quorum, 2008, p. 526; ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna; BULHOES-ARIEIRA, Bernardo Alvarenga. “Prazo prescricionais em espécie”, In:
LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulh@es (coords.). Direito das companhias, 22 ed.,
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1.531.

74



3.2. A suspensao das deliberacges sociais viciada

O direito ndo reage apenas contra o ilicito, mas também contra atos dos quais resulta
ser provavel a contrariedade ao direito®°. A suspensio de deliberagdes sociais, ou melhor,
a suspensdo dos efeitos de deliberacdo social j& tomada, ndo estd expressamente

positivada no nosso ordenamento juridico?°. E, portanto, medida cautelar atipica?®?.

A suspensdo de deliberacdo social compartilha, a0 mesmo tempo, carater
antecipatdrio e inibitério. A medida antecipa os efeitos de eventual decisdo invalidatéria
de forma precaria, por impedir que a deliberacdo viciada produza efeitos, e
consequentemente inibe a producéo dos efeitos da deliberacio impugnada®®?. A medida
¢ cabivel (e aconselhavel) independentemente da categoria de vicio que macula a

deliberagdo, se nulidade ou anulabilidade?®?,

Por ser tutela provisoria em acdo de invalidacdo, as legitimidades passiva e ativa
sdo semelhantes aquelas das agbes principais de invalidacio?®*. A companhia deve
sempre figurar no polo passivo, seja para atacar uma deliberacdo da assembleia ou do

conselho de administracdo, conjuntamente com os administradores ou acionistas que,

29 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo II, Sdo Paulo,
Revista dos Tribunais, 1983, p. 361.

260 A expressdo “suspensdo da deliberagdo” ¢é utilizada de forma desprovida de técnica para se referir a
tutelas judiciais utilizadas para impugnar diferentes situacdes tais como: impedir o exercicio de direito
de voto por acionista, impedir que se deliberar sobre item especifico da ordem do dia de conclave
convocado, suspender a realizacdo de conclave como um todo e, finalmente, suspender os efeitos de
deliberacdo ja aprovada. Utilizaremos a Ultima acepcéo. Sobre as diferentes concepgdes da expressdo
v. SILVA, Jodo Paulo Hecker, Tutela de urgéncia e tutela de evidéncia nos processos societarios (Tese
de Doutorado), Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2012, p. 202-206.

21 A suspensdo das deliberagGes sociais consta como medida cautelar nominada no Anteprojeto Buzaid:
“Art. 889. Qualquer socio pode requerer a suspensdo de deliberagdo social, quando esta violar a lei, o
estatuto ou o contrato.

Paragrafo Unico: Esta medida s6 pode ser pleiteada na pendéncia de acéo anulatoria de deliberacdo
social.

Art. 890. O juiz indeferira o pedido se verificar, em seu prudente arbitrio, que o prejuizo resultante da
suspensao € superior ao que pode derivar da execugdo da deliberagdo social.”

Cf. BUZAID, Alfredo, Anteprojeto de Cddigo de Processo Civil, Rio de Janeiro: Departamento de
Imprensa Nacional, 1964, disponivel em http://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/177246, acesso
em 17.10.2022.

O dispositivo, no entanto, ndo constou do Cédigo de Processo Civil de 1973.
%2 FONSECA, Priscila M. P. C. Suspens&o de deliberagGes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 66-71.

263 Rejeita-se, portanto, a abordagem formalista de que como o que é nulo ndo produz efeitos, ndo faria
sentido cacar seus efeitos. (cf. FONSECA, Priscila M. P. C. Suspenséo de deliberacfes sociais, Sdo
Paulo: Saraiva, 1986, p. 154-155).

%4 “Todo aquele que alega ter direito a tutela jurisdicional (definitiva) estd legitimado a requerer a
antecipacdo provisoria dos seus efeitos; essa é a regra, que ndo comporta exce¢fes” DIDIER JR.,
Fredie et. al., Curso de direito processual civil, vol. 2, Salvador, Editora Juspodivm, 2016, p. 587.

75


http://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/177246

respectivamente, atuaram em desvio de poder ou abusaram do direito de voto ou poder

de controle®®®.

A legitimidade ativa, por sua vez, é tema com mais meandros. H& consenso, porém,
de que o acionista que ndo comparece, se absteve ou votou contrariamente, bem como
diretores, membros do conselho fiscal e representante de condominio acionario (cf. art.
28 da Lei das S.A.) sdo sempre legitimados para arguir a invalidade de deliberacédo

assemblear?,

Ainda e tratando de deliberacGes sociais de forma genérica, FONSECA defende a
legitimidade ativa de acionistas, independentemente do sentido de voto proferido, dos
conselheiros de administracdo (em nome proprio), usufrutuario, nu-proprietério, e
terceiros interessados, ndo fazendo distingdo se o vicio torna a deliberacdo nula, anulavel
ou ineficaz?®’. Essa triparticdo, no entanto, é o ponto central da distingdo de legitimados
para agir feita por VALLADAO?®. Segundo o autor, nos casos de nulidade, qualquer
interessado, o Ministério Publico e, no caso das companhias abertas, a propria CVM
poderiam agir, nos termos do artigo 168 do Codigo Civil?*®. Nos casos de ineficacia, os
legitimados s&o os acionistas ou credores “cujo consentimento ou inacao a lei atribuicéo
a producdo de efeitos do ato”. Por fim, as deliberacdes anulaveis podem ser impugnadas

por: (i) os ja& mencionados acionistas ausentes, absentes, discordantes; (ii) 0s acionistas

%5 FONSECA, Priscila M. P. C. Suspensio de deliberacGes sociais, S&o Paulo: Saraiva, 1986, p. 105-
106; LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio, Lei das S.A. comentada e anotada, 62 ed., Sdo Paulo,
Quartier Latin, p. 564; ABREU, Maira Leitoguinhos de Lima. Invalidagdo das delibera¢ces do
conselho de administracdo das companhias (Dissertagdo de Mestrado), Faculdade de Direito,
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2014, p. 214. Em relacdo as deliberacGes
assembleares: VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de
Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagfes sociais, 22 ed., rev.
e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2017, p. 143; PEREIRA, Guilherme Setoguti Julio, Impugnacéo de
Deliberagdes de Assembleia das S/A, S&o Paulo, Quartier Latin, 2013, p. 267-268.

2% FONSECA, Priscila M. P. C. Suspensdo de deliberagdes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 87-91;
VALLADADO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franga, Invalidade das deliberacGes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagGes sociais, 22 ed., rev. e aum., Sdo
Paulo: Malheiros, 2017, p. 136-140.

267 FONSECA, Priscila M. P. C. Suspenséo de deliberagGes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 87-
106.

268 \VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberacdes de Assembleia das
S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberacGes sociais, 22 ed., rev. e aum., S&o
Paulo: Malheiros, 2017, p. 135-142.

269 «Art. 168. As nulidades dos artigos antecedentes podem ser alegadas por qualquer interessado, ou pelo
Ministério Publico, quando Ihe couber intervir.

Paragrafo Unico. As nulidades devem ser pronunciadas pelo juiz, quando conhecer do negécio juridico
ou dos seus efeitos e as encontrar provadas, ndo lhe sendo permitido supri-las, ainda que a
requerimento das partes.”
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que votaram favoravelmente apenas em casos de vicios de consentimento e incapacidade
de votante; (iii) os acionistas sem direito de voto; (iv) usufrutuario para deliberacdes
referente ao uso e gozo das agdes e ao nu-proprietario para essas deliberacdes, de forma
concorrente, e para todas as demais hipoteses; e (v) em casos especificos, credor
pignoraticio, credor garantido por alienacdo fiduciaria, depositario judicial de acGes. O
autor defende ainda que o acionista que ingressou posteriormente na companhia néo
poderia pleitear a anulacdo, nem aquele que dela se retirou., tampouco poderiam

270

credores“’® e terceiros.

Especificamente em relacdo as deliberacfes do conselho de administragdo,
defende-se a legitimidade ativa de qualquer acionista, administrador ou fiscal, baseado na
posicdo doutrinaria ja exposta no item 3.3 desta Dissertacdo de ser possivel aplicar

analogicamente a disciplina da invalidade das deliberacdes assembleares?’*,

A suspensdo pode ser requerida enquanto tutela provisoéria de urgéncia em acao de
invalidacio de deliberacgéo social, fundamentada no poder geral de cautela do juiz?’? ou
dos arbitros. No caso dos arbitros, o poder geral de cautela esta expressamente previsto
no artigo 22-B da Lei n° 9.307/19962"2 (Lei de Arbitragem). Antes mesmo da incluséo de

tal dispositivo pela Lei n® 13.129/2015, a jurisprudéncia®’ e a doutrina?’ ja reconheciam

270 Com o devido acatamento, ha hipdtese expressamente prevista no artigo 232 da Lei das S.A.

211 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio, Lei das S.A. comentada e anotada, 62 ed., Sdo Paulo,
Quartier Latin, p. 564; ABREU, Maira Leitoguinhos de Lima. Invalidagdo das delibera¢es do
conselho de administracdo das companhias (Dissertagdo de Mestrado), Faculdade de Direito,
Universidade Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2014, p. 215-217.

22 O Decreto-Lei n° 1.608, de 18.09.1939 (Codigo de Processo Civil de 39) inaugurou o poder geral de
cautela no Brasil em seu artigo 675, autorizando o julgador a determinar medidas cautelar néo
expressamente elencadas na lei. Na sequéncia, a Lei n° 5.869, de 11.01.1973 (Codigo de Processo
Civil de 61) regulamentou de forma mais detalhada o poder geral de cautela. Atualmente, o poder
geral de cautela do magistrado pode ser extraido dos artigos 294 e ss. do Codigo de Processo Civil.
Sobre as origens do poder geral de cautela v. FONSECA, Priscila M. P. C. Suspenséo de deliberacGes
sociais, S&o Paulo: Saraiva, 1986, p. 6-21.

23 «Art. 22-B. Instituida a arbitragem, cabera aos arbitros manter, modificar ou revogar a medida
cautelar ou de urgéncia concedida pelo Poder Judiciario.

Paragrafo Gnico. Estando ja instituida a arbitragem, a medida cautelar ou de urgéncia seré requerida
diretamente aos arbitros.”

214 STJ, Terceira Turma, Recurso Especial 1325847/AP, Rel. Min. Paulo de Tarso Sanseverino, j.
05.03.2015.

215 CARMONA, Carlos Alberto, Arbitragem e Processo: um comentario a Lei n® 9.307/96, 32 ed., S&o
Paulo, Atlas, 2009, p. 323-326; BERMUDES, Sergio, “Medidas coercitivas e cautelares no Processo
Arbitral”, in: MARTINS, Pedro A. Batista, GARCEZ, José Maria Rossani, Reflexdes sobre arbitrem:
in memoriam do Desembargador Claudio Vianna de Lima, S&o Paulo, LTR, 2002, p. 280; CAMARA,
Alexandre Freitas, Arbitragem, 32 ed., Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2002, p. 100-101
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o0 poder jurisdicional de os arbitros deferirem medidas cautelares ou de urgéncia ao longo

do procedimento arbitral.

Por ser uma tutela provisoria, a medida deve ser determinada pelo juizo competente
(arbitral ou judicial) em contencioso ja instaurado com o intuito de garantir o resultado
atil do processo e evitar “os males do tempo do processo”?’®. Apesar da inexisténcia de
previsdo legal expressa, essa ndo € uma tutela estranha ao direito brasileiro, sendo ja ha

muito utilizada no caso das deliberagdes sociais?’’.

Quanto aos contornos e 0s requisitos para a adocao de tal medida no contexto de
um litigio societario, por ser uma medida de urgéncia, eventual deferimento deve observar
0s requisitos previstos no artigo 300 do Codigo de Processo Civil, a saber: (i)
probabilidade do direito (cf. artigo 300, caput, do Cddigo de Processo Civil); (ii) perigo
de dano ou risco ao resultado Util do processo (cf. artigo 300, caput, do Cédigo de
Processo Civil); (iii) auséncia de perigo reverso (cf. artigo 300, 8§3° do Cddigo de

Processo Civil).

A probabilidade do direito é verificada pelo alto grau de plausibilidade da narrativa
dos fatos trazida pelo demandante, independentemente da producio de prova®’®. Diante
da natural limitacdo cognitiva por parte do julgador quando da andlise de tutelas
provisorias, o preenchimento dos requisitos independe de demonstragdo plena e cabal do
direito invocado, permitindo a concessdo da medida com ‘“quadros probatorios
incompletos?’®. O julgador deve avaliar também se ha plausibilidade juridica mediante
a verificacio de que é provavel subsumir os fatos & norma invocada?°. N&o se exige

certeza inabalavel, mas probabilidade do direito invocado?s!,

Sobre o segundo requisito, exige-se a existéncia de elementos que evidenciem o

perigo da demora na prestacgdo jurisdicional. A redacéo é defeituosa por mencionar o dano

26 DIDIER JR., Fredie et. al., Curso de direito processual civil, vol. 2, Salvador, Editora Juspodivm,
2016, p. 581.

27 FONSECA ja noticiava acordéos que determinaram a suspensao de deliberagGes sociais como medida
inominada desde a década de 80 (FONSECA, Priscila M. P. C. Suspensdo de deliberacdes sociais,
S&o Paulo: Saraiva, 1986, p. 65).

28 BEDAQUE, José Roberto dos Santos. Tutela Cautelar e Tutela Antecipada: Tutelas Sumarias de
Urgéncia, 3% ed., Sdo Paulo, Malheiros, 2003, p. 336.

219 MARINONI, Luiz Guilherme et. al., Codigo de Processo Civil, 3% ed., Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, p. 394.

280 DIDIER JR., Fredie et. al., Curso de direito processual civil, vol. 2, Salvador, Editora Juspodivm,
2016, p. 609.

281 FONSECA, Priscila M. P. C. Suspensdo de deliberagGes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 21-22.
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e 0 risco ao resultado util do processo. Argumenta-se que os dois conceitos devem ser
entendidos como perigo na demora (periculum in mora), que independe de dano e
tampouco visa proteger o processo, mas tutelar o direito material diante de dano
irreparavel ou de dificil reparacdo?®?. O dano irreparavel é aquele cujas consequéncias
sdo irreversiveis ou quando o direito patrimonial ndo pode ser efetivamente tutelado por
meio da reparacdo em pecunia, o de dificil reparacdo, por sua vez, é aquele que ndo sera
ressarcido, seja em virtude da condicdo financeira do demandado, seja pela complexa

individualizagdo e quantificacio precisa?®.

O terceiro requisito, por fim, € referente a reversibilidade da tutela expressa pela
verificacdo se € possivel se retornar ao estado juridico anterior caso a tutela provisoria
seja revogada ou modificada de modo a coibir abusos no uso da medida?3*. Ha quem
critique a interpretacdo do dispositivo legal no sentido de sacrificar direito provavel diante

da possibilidade de “prejuizo irreversivel ao direito improvavel” 28,

A analise da jurisprudéncia sobre o tema denota que a suspensao de deliberagdes
assembleares sdo medidas frequentes. Analisando precedentes do TJ-SP, identifica-se que
essa tutela foi pleiteada para suspender emisséo de a¢Oes por sociedades andnimas pelas
mais diversas razdes, tais como: (i) descumprimento do prazo para exercicio do direito
de preferéncia fixado no art. 171, §4°, da Lei das S.A. em aumento de capital®®; (ii) ndo
apresentacio de documentagio pertinente ao aumento de capital®®’; e (iii) ndo inclusio de
item relativo a operacdo de incorporacdo na ordem do dia quando da convocagdo da

assembleia®®,

282 MARINONI, Luiz Guilherme et. al., Codigo de Processo Civil, 3? ed., Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, p. 395; DIDIER JR., Fredie et. al., Curso de direito processual civil, vol. 2, Salvador,
Editora Juspodivm, 2016, p. 610.

283 MARINONI, Luiz Guilherme, Antecipacéo de tutela, 122 ed., Sdo Paulo, Revista dos Tribunais, 2011,
155-156.

284 DIDIER JR., Fredie et. al., Curso de direito processual civil, vol. 2, Salvador, Editora Juspodivm,
2016, p. 613.

285 MARINONI, Luiz Guilherme et. al., Codigo de Processo Civil, 3% ed., Sdo Paulo, Revista dos
Tribunais, p. 395-396.

26 TJ-SP, Agravo Interno n° 2013543-80.2016.8.26.0000, Rel. Des. Campos Mello, 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial, j. 06.04.2016.

287 TJS-P, Agravo de Instrumento n® 2202919-22.2015.8.26.0000; Rel. Des Ricardo Negréo, 22 Camara
Reservada de Direito Empresarial, j. 27.04.2016.

28 TJ)-SP, Agravo de Instrumento n® 2075337-39.2015.8.26.0000, Rel. Des. Francisco Loureiro, 12
Cémara Reservada de Direito Empresarial, j. 20.05.2015.
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No entanto, € inegavel que a falta de disposicao legal especifica pode ser um fator
que impede que essa medida seja ainda mais utilizada dada a sua importancia e
indispensabilidade para suspender os efeitos de deliberacbes sociais viciadas com

potencial de se tornarem irrevogaveis, causando danos irreparaveis.?®

3.3. Alinvalidacéo da deliberacao

A Lei das S.A. prevé expressamente a san¢do de invalidacdo para os vicios
conforme redacdo da regra geral prevista no artigo 286, bem como nos artigos 115, 84° e
232. Assim, a consequéncia da existéncia de um vicio de conclave, deliberacéo ou voto é

a tutela especifica.

Desde j4, rejeite-se a ideia de que a existéncia de prejuizo (para autor, acionista
ou sociedade) é, em regra, pressuposto da acdo anulatéria das deliberacbes das
assembleias gerais®®. Até porque ha casos em que ndo havera prejuizo pecuniario atual e
a acdo visara reestabelecer a ordem juridica da sociedade anénima violada em razdo da
deliberacdo que infringe a lei ou o estatuto social com o intuito de evitar a consolidacdo

de uma situacdo prejudicial a sociedade ou aos seus acionistas.

No caso das emissbes de acOes invalidas, a indenizacdo € insuficiente porque as
ilicitudes dela decorrentes podem ndo ensejar dano facilmente verificavel ou
comprovavel, o que pode impedir o preenchimento os requisitos de dano indenizavel
tratados no item 2.6 desta Dissertacdo. Diante da dificuldade em traduzir monetariamente
a perda de direitos politicos previstos na Lei das S.A. como os direitos de fiscalizacdo
(artigos 105 e 161, 882° e 6°), de legitimacg&o para propor agdes em nome da companhia
(artigos 159, §4, e 246, §1°, “a”) ou de eleger administrador em separado (artigo 141,
884° e 5°), a impossibilidade de pleitear a invalidacdo implicaria na total inocuidade da

tutela facultada aos acionistas minoritarios, incentivando a perpetuagdo de abusos por

289 Essa observagdo nada tem de nova. Desde a década de 80, FONSECA ressaltava que: “E bem verdade
que a falta de regulamentacéo especifica vem impedindo que a medida em questdo alcance, na prética,
toda a repercussdo que deveria gozar. A auséncia de expressa previsdo legal ocasiona,
indubitavelmente, sério entraves a respectiva utilizagdo daquela via processual.” (FONSECA, Priscila
M. P. C. Suspensdo de deliberacdes sociais, Sdo Paulo: Saraiva, 1986, p. 64.)

2% VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ac¢Ges, Rio de Janeiro: Forense, 3a ed., vol. 1ll,
1959, p. 116.
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parte do acionista controlador?®!

. A invalidacdo é também importante instrumento para
garantir o cumprimento de regras estabelecidas de maneira consensual em acordo de
acionistas, principalmente para aqueles que sdo minoritarios dentro do grupo de

controle?%,

Eventual prejuizo poderd, entdo, motivar pedido indenizatorio cumulado com a

invalidac&o®®

, especialmente nos casos em que a invalidacdo ndo implique em reposicao
dos prejuizos em espécie?®*. Como visto no Capitulo 2, o fundamento da invalidagdo n&o
¢ a existéncia de prejuizo, mas o vicio no suporte fatico que incide sobre os atos juridicos,
sem prejuizo de se pleitear conjuntamente tutela indenizatéria. A andlise da invalidade

consiste na verificacdo de elementos, requisitos e fatores de eficacia do negdcio juridico.

Consolidado o entendimento de que a invalidacdo é uma tutela adequada do ponto
de vista técnico-juridico e necessaria como mecanismos de enforcement (ou “sistema de
cumprimento forcado de normas™?%°) por acionistas minoritarios, passa-se a analisar em
qgue medida o regime das invalidades previstos no direito civil aplica-se as invalidades

societarias, tendo em vista os efeitos praticos da incidéncia daquela disciplina.

21 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franga, ADAMEK, Marcelo Vieira von, “Da Invalidade
da Deliberacdo Assemblear contrastante com as regras de fixacao de preco de emissdo de agdes (LSA,
artigo 170, §1°)”, in: COUTO SILVA, Alexandre (coord.) Direito Societario: Estudos sobre a Lei de
Sociedades por Ag¢des, Sdo Paulo: Saraiva, 2013, 144.

292 No Caso Lacta, um signatario do acordo de acionistas da companhia aberta IndUstrias de Chocolate
Lacta S.A. ajuizou acéo para nulificar a deliberacdo assemblear que aprovou o desdobramento das
acles representativas do capital social da companhia em novas agdes preferenciais, alegando que a
aprovacao de tal deliberacdo dependeria do voto afirmativo de todos os signatarios do acordo de
acionistas, uma vez que implicaria na modificacdo do estatuto social da companhia e na forma de
distribuicdo de dividendos. Apo6s intenso litigio societario e diversas suspensdes da negociacdo das
ditas preferenciais, a a¢do anulatéria foi julgada procedente em primeira instancia. A sentenca, no
entanto, nunca foi implementada. O processo foi encerrado por meio de um acordo no qual 0s novos
controladores da Lacta assumiram o compromisso de realizar oferta pdblica de aquisicdo de acles
para adquirir a totalidade das a¢Bes preferenciais da companhia (TJ-SP, Processo n° 1.374/88, 282
Vara Civel da Comarca de Séo Paulo).

2% VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, R3J: Forense, 3a ed., vol. 11, 1959, p. 117.

2% VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franga, ADAMEK, Marcelo Vieira von, “Da Invalidade
da Deliberacdo Assemblear contrastante com as regras de fixacao de preco de emissao de agdes (LSA,
artigo 170, §1°)”, in: COUTO SILVA, Alexandre (coord.) Direito Societario: Estudos sobre a Lei de
Sociedades por Ac¢des, Sdo Paulo: Saraiva, 2013, 144.

2% Essa é a expressdo utilizada por PEREIRA para traduzir a palavra para o portugués. Cf. PEREIRA,
Guilherme J. Setoguti, Enforcement e tutela indenizatéria no direito societario e no mercado de
capitais, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2018, p. 23-28.
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3.3.1. As (supostas) diferencas entre a invalidacéo da deliberacéo por

nulidade e anulabilidade

Retomando, o regime das invalidades societarias tem especificidades, mas a regra
geral prevista no Codigo Civil tem incidéncia. Como exposto no item 2.3 do presente
trabalho, o proprio regime especial surge a partir da perplexidade decorrente da aplicacéo
sem ajustes da disciplina da invalidade civil a dindmica das sociedades. Assim,
reconhecida a inafastabilidade da tutela especifica a primeira vista, as consequéncias da
classificacdo do vicio devem ser verificadas. Em regra, os principais efeitos praticos da
diferenca entre a acdo de declaracdo de nulidade e a anulatdria sdo os efeitos retroativos
da deciséo que reconhece a nulidade ou inexisténcia de uma deliberagéo (cf. artigo 182
do Cadigo Civil).

A diferenciagdo entre nulo e anulavel, inclusive, ocasiona ddvidas na hora de
diferenciar uma causa de nulidade de uma de anulabilidade, havendo quem considere, a
luz do caso concreto, como categorizar 0 vicio a partir das consequéncias de tal
classificacdo dentro do proprio regime comum das invalidades®®. Essa observagdo
parecer traduzir as dificuldades da disciplina societaria. A adocdo da anulabilidade das
deliberacdes sociais viciadas como regra e a nulidade como excec¢do parece surgir de um
desconforto com a regra de que o que é nulo ndo tem efeitos e ndo convalesce, seja pela
vontade das partes, seja pelo decurso do tempo. Até porque a transformacéo do que é nulo
em anuléavel tem efeito pratico semelhante a afirmacdo de que, no direito societario, nao
prevalece o principio de que o nulo ndo produz nenhum efeito?®’. Ambas as construcdes
doutrinarias parecem ter o mesmo pano de fundo: as dificuldades préaticas em extirpar da

298

realidade efeitos advindos de deliberacdo viciada=™°. A realidade se sobrepde a teoria.

Caso fosse aplicado o regime comum das nulidades, a invalidacdo acarretaria, em

regra, a necessidade de devolver as coisas ao estado juridico anterior, com o total

2% SOUZA, Eduardo Nunes, Teoria Geral das Invalidades do Negdcio Juridico: nulidade e anulabilidade
no direito civil contemporaneo, Sdo Paulo, Almedina, 2017, p. 22-31.

7 BULHOES PEDREIRA, Jos¢ Luiz “Regime especial da invalidade dos atos societarios”, in:
BULHOES PEDREIRA, José Luiz, LAMY FILHO, A Lei das S/A, V. Il, 2% ed., Rio de Janeiro,
Renovar, 1996, p. 697.

2% As dificuldades e a inconveniéncia de se restituir ao status quo ante é claramente perceptivel na
hipotese de ser reconhecida nula deliberagdo que elegeu membros da administragdo apds anos da sua
realizacdo. Considerando os seus poderes de representacdo, a nulidade da eleigdo acarretaria o
questionamento da validade de todos os atos por eles praticados, causando enorme grau de inseguranga
para os que contrataram com a companhia (EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. IV, S&o
Paulo: Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 500).
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desfazimento do que fora feito em virtude da deliberacao viciada, conforme estabelece o
artigo 182 do Codigo Civil?®®. Ocorre que o Direito Societario se afastou do Direito Civil,
uma vez que, na préatica societéria, ha tendéncia de minorar o radicalismo da nulidade
absoluta, havendo inclinacdo, como ja visto, de reconhecer os efeitos de atos nulos ou
inexistentes, impedindo a sua retroatividade e permitindo a sua ratificagdo®®. Tal
inclinacdo decorre da construcdo tedrica da nocdo de contrato plurilateral proposta por
ASCARELLI® para explicar o surgimento da pessoa juridica e, consequentemente,
reconhecer a insuficiéncia da doutrina classica das nulidades para explicar inimeros
aspectos da pratica societaria ao longo de toda a vida da sociedade3®?. N&o por acaso,
desde o Decreto-lei n° 2.627/1940, consagrou-se o sistema das anulabilidades como regra
e a possibilidade de ampla retificacdo dos vicios>®,

Em situacdes excepcionalissimas, admite-se a hipdtese de deliberagdes nulas, cujo
grau de violagdo a ordem juridica é tamanho que justifica a rigorosidade relacionada a
total extirpacdo do ato do mundo juridico. E o caso da deliberacio que aprova a inclusio
de disposicdo invalida no estatuto social ou deliberagbes de carater normativo®®*
invalidas, tendo em vista que, em ambos 0s casos, a violacdo a ordem juridica é
permanente e continua enquanto a norma prevista no estatuto ou na deliberacao nao tiver
seus efeitos sustados®®. A invalidacéo se daria, portanto, mediante a decisio que tornasse

sem efeito essas disposicdes e as retirasse do mundo juridico.

299 “Art. 182. Anulado o negdcio juridico, restituir-se-40 as partes ao estado em que antes dele se

achavam, e, ndo sendo possivel restitui-las, serdo indenizadas com o equivalente.”

30 BULGARELLI, Waldirio. “Anulacio de assembléia geral de sociedade andnima - Assembléias gerais
posteriores - Abuso de minoria.” In: WALD, Arnold (org.). Direito empresarial, v. 3, Sdo Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 2011, p. 1.077.

301 Sobre o tema v. ASCARELLI, Tullio, “O Contrato Plurilateral” in: Problemas das sociedades
anodnimas e direito comparado, So Paulo, Quérum, 2008, p. 372-451.

302 BULGARELLI, Waldirio. “Anulacio de assembléia geral de sociedade andnima - Assembléias gerais
posteriores - Abuso de minoria.” In: WALD, Arnold (org.). Direito empresarial, v. 3, Sdo Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 2011, p. 1.077.

38 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por AcBes, Rio de Janeiro, Forense, 32 ed., vol. Ill,
1959, p. 94.

304 COMPARATO classifica as deliberagdes em trés tipos: (i) normativas, referentes a aprovagéo ou
reforma do estatuto social; (ii) organizativas, referente a elei¢do e destituicdo de administradores; e
(iii) administrativas, referentes as contas dos administradores (cf. COMPARATO, Fabio Konder, Da
imprescritibilidade da aco indireta de nulidade de norma estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres
de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p. 58-62)

35 COMPARATO, Fabio Konder, Da imprescritibilidade da acdo indireta de nulidade de norma
estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p.
57-58
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Por outro lado, a invalidacdo do ato anulavel com efeitos ex nunc ja € a muito
consolidada do regime especial. A legislacdo societéaria traz disposi¢cdes especificas
acerca da invalidagdo do ato de constituicdo da companhia. Prova disso é o teor dos
artigos 155 e 138, “a”, do Decreto-Lei 2.627/1940, que preveem que o0 Vicio do ato de

constituicdo acarreta a dissolucdo total e liquidacdo da companhia.

Na legislacdo vigente, o artigo 206, Il, a, da Lei 6.404/76 traz disposicao
semelhante. O mencionado dispositivo reconhece que o efeito da invalidacdo do ato
constitutivo da companhia é sua dissolucdo total, de forma que ficam mantidas as relacdes
juridicas da companhia com terceiros, cessam as suas atividades e inicia-se 0
procedimento de liquidacdo, com a consequente apuracdo do ativo e o posterior
pagamento aos credores. A solucao legal equivale, portanto, a invalidacdo com efeitos ex

nunc, posto que nao retroage, mas tem efeitos a partir do seu reconhecimento.

Nesses casos, a justificativa para ndo se obedecer estritamente a restituicdo das
partes ao estado juridico anterior baseia-se, principalmente na protecdo aos direitos de
terceiros de boa-fé que executou negécios com a companhia nula®®. Isso porque as
sociedades nulas ou anuladas dissolvem-se e entram em estado de liquidagédo, 0 que
ocasiona a persisténcia da pessoa juridica até o Gltimo ato da liquidacdo. Ainda que nula
de origem, ndo seria possivel considerar que uma sociedade, como sujeito de direito,
nunca existiu ja as sociedades integram a vida social®”’. Diante disso, o conclui-se que o

ato nulo ndo existe, ndo faz sentido no “mar agitado da vida economica’3%,

306 Cf. VALVERDE: “A pessoa juridica niio revelou a terceiro o vicio ou defeito que, contaminando-a

desde sua criagdo, preparava a sua extingdo. Contratou, concluiu e executou uma série de negécios,
cujos efeitos ja se fizeram sentir ou perduraram e ndo podem ser sumariamente cancelados. A regra
de que, declarada ou decretada a nulidade de um ato juridico, se restituirdo as partes ao estado em que
déle se achavam, ndo podem, nas sociedades andnimas havidas por nulas, ser estritamente obedecida,
nem tem aplicacdo instantanea, pois que, para retrogradar ao status quo ante, se terd que proceder a
liquidacdo da sociedade, que subsiste, assim, apesar de declarada ou decretada a sua nulidade”

E continua o autor fazendo referéncia a jurisprudéncia francesa para demonstrar a construcéo juridica
por eles forjada em decorréncia da incompatibilidade das sociedades andnimas com o regime comum
das nulidades. Nesse contexto, surgem as chamadas “sociedades de fato” que sdo as sociedades nulas
por vicio de constituicdo, que ndo se confundem com as sociedades de fato sob a égide do direito
brasileiro (modalidade de sociedade em comum). Afirma o autor que essas Ultimas sdo chamadas de
“sociedades criadas de fato”. Essa constru¢do tedrica se dd em um contexto de esforco que, ao final,
reconhece que, em certos casos, a nulidade das sociedades sé produz efeitos futuros. Em sentido
semelhante, ensina o autor que, sob a égide do direito belga, (i) a nulidade das sociedades decorrente
de defeitos de forma e (ii) a nulidade das sociedades cuja existéncia é contraria a lei, apds a
consumacdo do prazo prescricional, s6 tém efeitos futuros. (VALVERDE, Trajano de Miranda.
Sociedade por Acdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 96-98).

307 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Agdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 98.
38 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. 11, 1959, p. 98-99.
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A questdo da eficacia retroativa da invalidacao de deliberacdo social deve ser vista
sobre o prisma da publicidade das sociedades andnimas e do decorrente controle de sua
legitimidade por autoridade competentes, do que decorre a impossibilidade de se retroagir
em relacdo a terceiros considerando que estes teriam o direito de confiar na legalidade
das operacdes®®. Inicialmente isso é aventado pela protegdo de terceiros: “o que importa
é a exclusdo retroativa quanto aos terceiros, ndo sendo, ao contrario, oportuno exclui-la
também quanto aos acionistas™!°. Ocorre que, no caso das deliberages que aprovam
emissdes de acbes de companhias abertas ndo ha como manter os efeitos da deliberagédo
viciada em relacéo aos acionistas e retroagir em relacdo a terceiros. Na realidade, como

se vera adiante, nem mesmo € possivel retroagir.

Ha situacdes que a invalidacdo ex nunc e ex tunc tem o mesmo efeito material, de
modo que a utilidade da separacdo entre nulo e anulavel se mostra superada. Até porque,
no caso das deliberacdes sociais que ndo atingem o ato constitutivo, a eficacia da sentenca
na acdo de nulidade ou de anulagio é desconstitutiva®'l. Assim, os efeitos da anulagdo
serdo sempre ex nunc de forma a proteger os interesses de terceiros que rotineiramente
relacionam-se com a companhia®'?, afastando a relevancia pratica da distin¢éo entre nulo

e anulavel.

Mesmo sob a 6tica civilista, ha uma defesa da “atenuagao dos rigores da nulidade”
observada no reconhecimento dos efeitos do negécio nulo e na distin¢do entre os efeitos
na nulidade e anulabilidade®®. Na VI Jornada de Direito Civil, foram aprovados
enunciados que reconhecendo a prescricdo (i.e. a convalidagdo pelo decurso do tempo)

da pretensdo de desconstituir os efeitos patrimoniais de nego6cio nulo, restando

309 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberacdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.

Prescri¢do.” in: Problemas das sociedades andnimas e direito comparado, Sao Paulo, Quérum, 2008,
p.559-560.

310 ASCARELLI, Tullio, “Vicios das deliberagcdes assembleares. Direito individuais dos acionistas.
Prescri¢do.” in: Problemas das sociedades andnimas e direito comparado, Sao Paulo, Quérum, 2008,
p.560 (nota de rodapé n° 1197).

311 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcante. Tratado de Direito Privado, tomo LI, Rio de Janeiro,
Editor Borsoi, 1966, p. 118.

312 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. 1V, Sdo Paulo: Quartier Latin, 22 ed., 2015, p. 500.

313 SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cédigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 122.
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imprescritivel apenas a pretensdo de declaragio da nulidade®* e o reconhecimento dos

efeitos do negdcio nulo quando justificados por interesses merecedores de tutela3™®.

Salvo no caso de nulidade, em que se defende a retroacdo dos efeitos da
deliberagdo viciada®®, a doutrina advoga pela anulabilidade com efeito ex nunc como
caracteristica do regime especial das invalidades societarias®!’. Essa proposta de
interpretacdo implicaria, entdo, em limitacdo da incidéncia do artigo 182 aos casos de
anulabilidade. Segundo o mencionado dispositivo, “[a]Jnulado o negdcio juridico,
restituir-se-ao as partes ao estado em que antes dele se achavam, e, ndo sendo possivel

restitui-las, serdo indenizadas com o equivalente”.

VALVERDE, fazendo referéncia ao Decreto-Lei 2.627 e ao Cddigo Civil de 1916
ressalta que diante da impossibilidade de (i) decretar sem nenhum efeito e cancelar
retroativamente o ato inexistente ou nulo que de fato surgiu e motivou transformacées na
esfera juridica de diversas pessoas e (ii) aniquilar retroativamente ato anulado que
anteriormente existiu, i.e. diante da impossibilidade de implementar a restituicdo das
partes ao estado anterior (consequéncia juridica de ambas as hipéteses), deverdo elas
serem indenizadas com o equivalente, nos termos do artigo 158 do Cadigo Civil de 1916,
cujo texto repercute no artigo 182 do Cédigo Civil vigente. Esse dispositivo, por sua vez,
faz prevalecer o principio de que o dever de indenizar cabe a cada um pelos atos
praticados de forma contraria as prescricdes legais. Na mesma passagem, o autor destaca,

ainda, que o lapso temporal entre a préatica do ato eivado de vicio e o reconhecimento de

314 Enunciado n° 536 da VI Jornada de Direito Civil “Resultando do negécio juridico nulo consequéncias
patrimoniais capazes de ensejar pretens@es, é possivel, quanto a estas, a incidéncia da prescrigdo.”

315 Enunciado n° 537 da VI Jornada de Direito Civil “A previsdo contida no art. 169 ndo impossibilita
que, excepcionalmente, negdcios juridicos nulos produzam efeitos a serem preservados quando
justificados por interesses merecedores de tutela.”

316 COMPARATO, Fabio Konder, Da imprescritibilidade da acdo indireta de nulidade de norma
estatutaria, in: Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p.
58-62; VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das deliberagdes de
Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberac6es sociais, 22 ed., rev.
e aum., Sao Paulo: Malheiros, 2017, p. 111-128. Em sentido contrario: BULHOES PEDREIRA, José
Luiz, “Vicios ou defeitos de delibera¢des de 6rgaos sociais” in: LAMY FILHO, Alfredo, BULHOES
PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A., vol. Il, 22 ed., Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 697.

317 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 100;
BULHOES PEDREIRA, Jos¢ Luiz, “Vicios ou defeitos de deliberagdes de orgdos sociais” in: LAMY
FILHO, Alfredo, BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S;A., vol. II, 22 ed., Rio de Janeiro:
Renovar, 1996, p. 697; VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Invalidade das
deliberacdes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberagdes
sociais, 22 ed., rev. e aum., Séo Paulo: Malheiros, 2017, p. 32-33.
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tal vicio pode levar a uma situacdo juridica dificilmente removivel, especialmente

considerando o interesse de terceiros de boa-fé..3!8

A impropriedade da redacdo legal ao utilizar a expressdao “anulado o negdcio
juridico”, contudo, ja foi reconhecida pela doutrina e jurisprudéncia, oportunidades nas
quais se reconhece a eficécia retroativa da decisdo que reconhece a invalidade nos casos

de anulabilidade e nulidade3®®.

Para além disso, a tentativa de retorno ao estado juridico anterior é deve ser
perseguida em qualquer hipétese, afastando, em uma primeira andlise, a diferenciacéo da
anulabilidade e da nulidade quanto aos efeitos ex nunc e ex tunc da invalidacdo. Sendo

impossivel a restituicdo in natura, resta a tutela pecuniaria.

Argumenta-se que o referido artigo 182 faz uso da expressdo “indenizadas com o
equivalente” de maneira equivocada, uma vez que o fundamento juridico para tanto ndo
é o direito de danos (responsabilidade civil), mas o direito restitutorio (vedacdo ao
enriquecimento sem causa) decorrente da auséncia de causa valida a prestacdo3?°. Nao ha
indagacdo sobre o dano sofrido em virtude da impossibilidade de invalidagdo, mas a
restituicdo do equivalente pecuniario da prestacdo tornada impossivel pela realidade dos
fatos. Ainda que seja pela prestacdo equivalente, o conteudo do artigo concerne a
restituicdo, sendo cabivel pleitear indenizacdo em acdo de indenizacdo cumulavel com a

de invalidacdo do negdcio juridico®?:.

318 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Acdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 100.

319 VELOSO, Zeno, Invalidade do negécio juridico, Belo Horizonte, Del Rey, 2002, p. 105;
BEVILAQUA, Cldvis, Teoria Geral do Direito Civil, 22 ed., Rio de Janeiro, Editora Rio, 1980, p. 340;
PEREIRA, Caio Mario da Silva, Institui¢cbes de Direito Civil, v. 1, Rio de Janeiro, Forense, p. 514-
515; AZEVEDO, Alvaro Villaga, Curso de Direito Civil, v. 1, 22 ed., S8o Paulo, Saraiva, p. 568;
THEODORO JR. Humberto, Comentarios ao novo cddigo civil. Vol. 11, Tomo I. Rio de Janeiro:
Forense, 2003, p. 607; STJ, REsp n°1.353.864/GO, 32 Turma, Rel. Min. Sidnei Beneti, j. 07.03.2013,
STJ, STJ, Decisdo monocratica no Recurso Especial n°® 1.420.839/MG, Rel. Min. Maria Isabel
Gallotti, j. 07.10.2016. Em posicdo contraria: GONCALVES, Carlos Roberto, Direito Civil brasileiro,
v. 1, 10% ed., S8o Paulo, Saraiva, 2012, p. 479;.

320 SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cadigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 127; AZEVEDO, Alvaro Villaca, Curso
de Direito Civil, v. 1, 2% ed., Sdo Paulo, Saraiva, p. 568. VENOSA defende que “Quando os efeitos
materiais do ato ndo podem ser extirpados, a lei determina que seja feita recomposicdo em dinheiro,
Unico substituto possivel nessas premissas” (VENOSA, Silvio de Salvo, Direito Civil: Parte Geral,
132 ed., Sdo Paulo, Atlas, 2013, p. 512).

%21 Os comentarios sdo para o artigo 157 do Cddigo Civil de 1916, que trazia redacdo semelhante ao
artigo 182 vigente (PONTES DE MIRANDA, Francisco, Tratado de direito privado, t. 1V, p. 257).
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3.3.2. A invalidacao parcial

O artigo 184 do Codigo Civil®? positiva o instituto da redugdo parcial que,
fundado no principio da conservacdo do negocio juridico, permite a preservacdo das
partes validas do negocio invalido (nulo ou anulavel), quando estas forem separaveis. A
reducdo consiste em modificacdo quantitativa do negdcio e ndo qualitativa uma vez que

0 negocio se mantém o mesmo, “amputada” tdo somente a sua parte invalida®?,

A aplicacdo do instituto depende da verificacdo de que: (i) o neg6cio juridico pode
ser desmembrado®?*; (ii) a invalidade ndo atinge o nticleo do negdcio juridico®?>; (ii) a
invalidacdo parcial ndo afeta “a funcdo que o negocio juridico desempenha”, assim

respeitada a intencdo das partes®?®

ou, ainda, “a fun¢ao econdmica e social € o proposito
pratico das partes”3?’. Na analise desse ultimo requisito, o julgador ndo deve perquirir
elemento meramente subjetivo de origem psicolégica, mas realizar apreciacdo objetiva

com base no que foi construido concretamente pela vontade das partes3?,

A doutrina admite amplamente a aplicacdo do instituto da invalidade parcial ao
regime das deliberagfes sociais viciadas. Refor¢ando o que fora dito, entende-se que a
nulidade parcial da deliberacdo ndo prejudica a parte valida, na hipotese de uma ser

separavel da outra®?°,

822 «Art. 184. Respeitada a intencdio das partes, a invalidade parcial de um negocio juridico ndo o
prejudicara na parte valida, se esta for separavel; a invalidade da obrigacdo principal implica a das
obrigagdes acessorias, mas a destas nao induz a da obrigacao principal.”

323 GUERRA, Alexandre, Principio da conservacdo dos negécios juridicos: a eficacia juridico-social
como critério de superacdo das invalidades negociais, Sdo Paulo, Almedina, 2016, p. 315-317.

324 THEODORO JR. Humberto, Comentérios ao novo cadigo civil. Vol. 1ll, Tomo I. Rio de Janeiro:
Forense, 2003, p. 646.
325 THEODORO JR. Humberto, Comentarios ao novo cddigo civil. Vol. 1ll, Tomo I. Rio de Janeiro:

Forense, 2003, p. 635.

3% SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Cédigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 32 ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 128; STJ, REsp n° 981.750/MG, Rel.
Min. Nancy Andrighi, Terceira Turma, j. 13.04.2010.

327 GUERRA, Alexandre, Principio da conservacdo dos negdcios juridicos: a eficacia juridico-social
como critério de superacdo das invalidades negociais, Sdo Paulo, Almedina, 2016, p. 319.

38 GUERRA, Alexandre, Principio da conservacdo dos negécios juridicos: a eficacia juridico-social
como critério de superacdo das invalidades negociais, Sdo Paulo, Almedina, 2016, p. 319;
SCHREIBER, Anderson, Parte Geral, in: SCHREIBER, Anderson et. al., Codigo Civil Comentado:
doutrina e jurisprudéncia, 32 ed., Rio de Janeiro, Forense, p. 127.

329 E verdade que o autor estava tratando artigo 153 do Cadigo Civil de 1916, que tem teor semelhante
ao artigo 184 do Cadigo Civil vigente (VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Ag6es, Rio
de Janeiro: Forense, 3a ed., vol. 111, 1959, p. 116).
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Assim, é possivel pleitear a invalidacdo parcial da deliberacdo viciada, caso
preenchidos os requisitos para tanto, como forma de privilegiar tanto o principio da
preservacao dos negocios juridicos (e a seguranca juridica) como a tutela dos interessados

na deliberacéo que tiveram a sua esfera de direitos afetada.

3.4. A responsabilidade civil

No item 2.6 da presente Dissertacao, explorou-se os fundamentos para aplicar a
responsabilidade civil como ferramenta para tutelar para os vicios das deliberacGes
sociais. Nesse sentido, verificou-se ser o instituto aplicavel em situacbes de abuso de
direito de voto, abuso de poder de controle e responsabilidade civil por culpa, dolo,
violacdo da lei ou do estatuto por parte dos membros dos conselheiros de administracao.

As especificidades de cada uma dessas hipoteses passam, entdo, a ser estudadas.

O artigo 115 da Lei das S.A. determina que 0 voto deve ser exercido “no
interesse da companhia” sendo abusivo o exercicio desse direito com o fim de “causar

dano & companhia ou a outros acionistas>*

, OU de obter, para si ou para outrem, vantagem
a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para
outros acionistas®*!”, sob pena de responsabilizagdo (8§3°). Assim, o abuso do direito de
voto do acionista (controlador ou ndo) se manifesta na dissonancia entre a finalidade do
direito positivada na lei e a forma de exercicio diante de um caso concreto®®, Ainda, o
84° do art. 115 prevé responsabilidade civil em caso de o conflito de interesses causar
danos. Ainda que haja inimeros debates sob o tema®®, ha consenso de que o voto
proferido em descumprimento a essa norma é viciado e pode ensejar responsabilidade

civil do acionista que votou em situacdo de conflito.

330 Nesse dispositivo, a Lei das S.A. parece ter aproximado o interesse social da nogdo de interesse
comum dos acionistas em virtude do status socii relacionado a “maximizacao do valor dos dividendos
ou do valor das a¢Ges” (cf. PELA, Juliana Krueger, As golden shares no direito societario brasileiro,
S8o Paulo, Quartier Latin, 2012, p. 176).

No caso de o acionista descumprir direito o impedimento de voto relativo a aprovacao do “laudo de
avaliacdo de bens com que concorrer para a formagao do capital social”, ele respondera pelos danos
causados em virtude da avaliacdo dos bens nos termos do art. 8°, 86°, o que transborda da deliberacéo
social em si.

332 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada, vol. I, Sdo Paulo: Quartier Latin, 223 ed., 2015, p. 211.
33 Sobre conflito de interesses, v: SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societario, 4* ed., Séo
Paulo: Malheiros, 2011, p. 104-125; VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Conflito de

interesses nas assembleias de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses), 22 ed., rev. e aum.,
S8o Paulo: Malheiros, 2014, p. 96-105.

331
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No caso do acionista controlador, o dispositivo relativo ao abuso do direito de
voto é complementado pelo teor dos artigos 116, paragrafo Unico, e 117, mas ndo € por
eles afastado®4. A regra insculpida em referido paragrafo tnico determina que o poder
de controle deve ser exercido com o fim de “fazer a companhia realizar o seu objeto e
cumprir sua funcéo social” atribuindo-lhe deveres ao controlador “para com 0s demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender”. E o chamado dever-funco,

atribuido ao titular do controle para consecucao de finalidades determinadas na lei®%.

O artigo 117, 8§1°, traz rol ndo taxativo de modalidades de abuso de poder de
controle. Dentre as hipoOteses elencadas, ressalta-se 0s incisos “b” e “c” que,
respectivamente, estabelecem configurar abuso de poder de controle promover
incorporagdo, 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” ou, ainda, emissdes de
valores mobiliarios®*® “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”. O artigo 1° da revogada Instrucdo CVM
n° 323/2000, ao complementar o referido rol, estabelecia configurar abuso de poder de
controle:

“II - a realizacdo de qualquer ato de reestruturacdo societaria, no
interesse exclusivo do acionista controlador;

[.]

VIl - a promogdo de diluigdo injustificada dos acionistas ndo
controladores, por meio de aumento de capital em proporcdes
guantitativamente desarrazoadas, inclusive mediante a incorporacao,
sob qualquer modalidade, de sociedades coligadas ao acionista
controlador ou por ele controladas, ou da fixacdo do preco de emisséo
das acBes em valores substancialmente elevados em relacdo a cotacéo
de bolsa ou de mercado de balcdo organizado”

334 GUERREIRO, José Alexandre Tavares, “Conflitos de interesse entre sociedade controladora e

controlada e entre coligadas, no exercicio do voto em assembleias gerais e reunides sociais”, in: RDM,
n. 51, p. 31.

3% COMPARATO, Fabio K., O poder de controle na sociedade anénima, 62 ed., Rio de Janeiro, Forense,
2014, p. 315.

3% As acGes sdo inequivocamente valores mobiliarios cf. art. 2°, I, da Lei n° 6.385/76.
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Dentro da légica da dimensdo socioldgica do poder de controle o poder de voto
instrumentaliza o exercicio efetivo do poder®¥’. Tanto ¢é assim que o proprio conceito de
acionistas controlador previsto no artigo 116 da Lei das S.A. considera a titularidade de
direito de socios apto a permitir a preponderancia nas assembleias gerais e 0 uso efetivo
desse poder. A definicdo do poder de controle € feita em funcdo da assembleia geral por
essa ser a instancia decisoria mais relevante®®, O poder de controle, no entanto, pode ser
exercido em outras instancias decisoria, razdo pela qual a prépria legislacdo prevé a
responsabilidade solidaria do administrador que atua induzido pelo controlador para

praticar ato ilegal no artigo 117, §2°.

No caso das deliberacdes do conselho de administracdo, o fundamento para a
responsabilidade é diverso. Apesar de ser parte de um érgdo da companhia, o conselheiro
ndo deixa de ter vontades e interesses proprios, isto é, “a titularidade do exercicio
organico ndo se confunde com a sua natureza”.>¥ E por isso que a Lei das S.A. estabelece
regras para balizar o exercicio de fungdo na companhia consubstanciados nos deveres
fiduciarios (artigos 153 a 157), com especial destaque para o teor do artigo 154 em que
se estabelece a finalidade das atribui¢cdes do administrador: “lograr os fins e no interesse
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcdo social da empresa”,
vedada a atuacdo para privilegiar quem o elegeu (81°). Ja& no titulo que antecede o art.
154, a Lei das S.A. fala de “desvio de poder”, sendo este decorrente do exercicio de
funcdes em a observancia da finalidade legal®*°. O desvio de poder configura fraude a lei

e ao estatuto®*.

Em matéria de conflito de interesses, o artigo 156 vedou ao administrador
intervir na deliberacdo acerca de operacdo em que tiver interesse conflitante com o da

companhia, obrigando-lhe a cientificar os demais administradores da natureza e extensao

37 VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Conflito de interesses nas assembleias de S.A.
(e outros escritos sobre conflito de interesses), 22 ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 91.

3% COMPARATO, Fabio K., O poder de controle na sociedade anénima, 62 ed., Rio de Janeiro, Forense,
2014, p. 43.

3% CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta, “O exercicio de voto na Sociedade Anénima”, in: CASTRO,
Rodrigo R. M., ARAGAO, Leandro S. (coord.), Direito Societario: Desafios Atuais, S&o Paulo,
Quartier Latin, 2009, p. 244.

30 CARVALHOSA defende que o administrador deve equilibrar o seu proceder tendo em vista a
necessidade criacdo de valor empresarial com o interesse coletivo e a funcao social da empresa sob
pena de responsabilizacdo (CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a lei de sociedades anénimas,
vol. 3, 5% ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 332).

341 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, vol. 3, 52 ed., Sdo Paulo:
Saraiva, 2011, p. 334.
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de tal interesse. Diante disso, a responsabilizacao deve ser analisada como decorréncia da

pratica de ato ilicito ensejadora de atrair o regime da responsabilidade.

Com base no artigo 158 da Lei das S.A., ADAMEK?3*? determina os contornos
da responsabilidade dos administradores da seguinte forma: (i) irresponsabilidade por ato
regular de gestdo (caput); (ii) responsabilidade por proceder com culpa ou dolo, ao agir
dentro de suas atribuicdes ou poderes (inciso I); (iii) responsabilidade por violar a lei ou
0 estatuto (inciso Il). Para haver responsabilidade com base em (ii), 0s requisitos da
responsabilidade civil por ato ilicito (o ja mencionado artigo 186 do Caodigo Civil) devem
se fazer presentes, sendo que a culpa lato sensu (dolo ou culpa) deve ser aferida de acordo
com o dever de diligéncia. Por outro lado, a responsabilidade baseada em (iii) também
n&o seria objetiva, mas ensejaria uma inversdo do 6nus da prova*3. Em posic&o contraria,
CARVALHOSA defende que o artigo 158 estabeleceu modalidade de responsabilidade
objetiva, que prescinde de culpa, bastando a verificagdo do descumprimento a lei ou ao
estatuto e o dela decorrente®*,

Evidentemente, por se tratar de responsabilizacdo, a condenacdo ao pagamento
de indenizacdo depende da existéncia de dano indenizavel, assim definido no item 2.6
deste trabalho. Aquele que abusa de seu direito (i.e., deixa de considerar a finalidade
social do direito subjetivo) de modo a causar dano a outrem, pratica ato sujeito a

responsabilizacao.

Para poder litigar em nome préprio e pleitear indenizagéo para si, 0 acionista ou
terceiro prejudicado tem que experimentar o dano diretamente ja que a acao individual
ndo se presta a reparar dano sofrido diretamente pela companhia e indiretamente
experimentado®*®. Assim, podera ajuizar a¢do contra (i) o administrador, nos termos dos
artigos 158 e 159, 87°, da Lei das S.A. e 186 do Cdodigo Civil, (ii) o controlador, nos

32 ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as agGes
correlatas), S&o Paulo, Saraiva, 2009, p. 391-395.

33 Ao final, ADAMEK conclui que os incisos do artigo 158 ndo tratam de hipoteses diferentes de
responsabilidade civil, que, ao fim ao cabo, decorre em do inadimplemento de dever legal ou
estatutario. Na realidade, a lei parece ter feito tal distingdo para explicitar quais atos vinculariam a
companhia perante terceiros (inciso 1) e quais ndo vinculariam (inciso 1) (ADAMEK, Marcelo Vieira
von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as a¢Bes correlatas), S&o Paulo, Saraiva,
2009, p. 217-225).

34 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & lei de sociedades anénimas, vol. 3, 52 ed., S0 Paulo:
Saraiva, 2011, p. 433-437.

35 ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as agGes
correlatas), S&o Paulo, Saraiva, 2009, p. 391-395.
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termos dos artigos 116, paragrafo unico, e 117 da Lei das S.A. e artigos 187 e 927 do
Cdodigo Civil) ou (iii) o acionista que abusou do direito de voto ou em conflito de
interesses®*®, nos termos dos artigos 115, caput e §83° e 4°, da Lei das S.A. e artigos 187
e 927 do Cddigo Civil).

Os danos podem também ser experimentados pela propria companhia, hipdtese
na qual cabera o ajuizamento de demanda contra (i) o administrador, conforme artigos
158 e 159 da Lei das S.A. e 186 do Cadigo Civil, cabendo ao acionista mové-la em
beneficio da companhia em circunstancias especificas (cf. artigo 159, §83° e 4°, da Lei
das S.A.); ou (ii) contra o controlador, hip6tese na qual acionista ou grupo de acionistas
tem legitimidade extraordinaria para litigar em beneficio da companhia, na forma do
artigo 246 da Lei das S.A.

Para fins desse trabalho, importa saber que é necessario ter sofrido dano direto
para pleitear indenizacao, salvo em hipdteses de legitimacdo extraordinaria previstas em
lei em que acionistas ou grupo de acionistas pleiteia em beneficio da companhia. Aqui
ndo se pretende esgotar as especificidades das acdes de responsabilidade do
controlador®’ e do administrador®*® que merecem abordagem adequada em trabalho

apartado, mas verificar os requisitos da responsabilidade civil.

346 Apesar de entender que abuso de direito de voto e conflito de interesses sdo conceitos diversos,
VALLADAO afirma que: “Na medida em o caput do art. 115 determina que o acionista vote no
interesse da companhia, considerando abusivo o voto proferido com outra finalidade, a lei esta
afirmando — ndo ha como negé-lo — que o voto abusivo pressupde um interesse conflitante com o da
companhia; desde que se entenda esse Ultimo interesse como o interesse comum dos socios uti socii &
realizacdo do escopo social, como se procurou demonstrar, qualquer voto proferido com a finalidade
de causar dano a companhia ou a terceiros, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que néo
faz jus e de que resulte ou possa resultar dano para a companhia, é conflitante com aquele interesse
comum.” (VALLADAO, Erasmo V. Azevedo e Novaes Franca, Conflito de interesses nas assembleias
de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses), 22 ed., rev. e aum., Sdo Paulo: Malheiros, 2014,
p. 104)

347 Sobre o tema v. BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik; BRESCIANI, Rafael Helou. Aspectos
Processuais da A¢do de Responsabilidade do Controlador. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA,
Guilherme Setoguti Julio (coord.). Processo societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012;
DINAMARCO, Candido Rangel, “Sociedades anonimas e legitimidade dos minoritarios — questdes
processuais”. In: Processo Civil Empresarial. Sdo Paulo: Malheiros, 2014; SALOMAO FILHO,
Calixto. “Protecdo do interesse da sociedade e acesso a Justiga: o art. 246 da Lei das S.A.”, in: O novo
direito societario. 5 edicdo. Sdo Paulo, Editora Malheiros, 2019.

38 ADAMEK, Marcelo Vieira von, Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as acGes
correlatas), S&o Paulo, Saraiva, 2009; CEREZETTI, Sheila Christina Neder, “Os deveres e
responsabilidades dos administradores das companhias abertas brasileiras”, in: ARAUJO, Danilo
Borges dos Santos Gomes (org.), Regulacdo brasileira do mercado de capitais, Sdo Paulo, Saraiva,
2015, p. 231-252; GUERREIRO, José Alexandre Tavares, Conflitos de interesse entre sociedade
controladora e controlada e entre coligadas, no exercicio do voto em assembleias gerais e reunides
sociais”, in: RDM, n. 51, p. 31.
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3.5. A desarmoniosa relacdo as companhias abertas e o tratamento dos vicios

na emissao de agoes

A necessidade de seguranca é estabilidade é inerente as sociedades empresarias.
VALVERDE, comentando o artigo 155 do Decreto-Lei n° 2.627/1940, ja advertia que,
ainda que uma companhia fosse nula dificilmente seria possivel apagar “os efeitos
resultantes da sua atuagdo no mundo dos negdcios”, uma vez que a dita sociedade ndo
revelou que a sua constituicdo estava eivada de vicios a terceiros e contratou e executou
uma série de negocios cujos efeitos perduram e ndo podem ser sumariamente
canceladas®*®. No mesmo sentido, assevera TAVARES BORBA que 0s atos societarios,
uma vez registrados, desencadeiam diversos efeitos em relacdo a terceiros que se
relacionam com a sociedade considerando que a companhia ¢ um “organismo vivo”.
Sendo assim, ndo se pode aplicar a teoria das nulidades aos atos societarios, a qual implica

no retorno ao status quo ante3,

Ainda que todas essas consideracOes sejam extremamente relevantes, a
justificativa para a necessidade de estabilizacdo no caso das companhias abertas nédo
decorre simplesmente de terceiros negociarem com a sociedade, mas das proprias
caracteristicas do mercado de capitais, bem como das proprias relacbes societarias
internas e relagdes externas referenciadas indiretamente as ages emitidas pela companhia

aberta.

Tudo o que foi exposto até 0 momento nesta Dissertacdo, em regra, diz respeito
as companhias de uma forma geral. A teoria das invalidades societarias foi concebida
para tratar vicios no curso da vida da sociedade e tutelar terceiros que com ela
negociavam. Essas ligdes evidentemente sdo aplicaveis as companhias abertas em virtude
de a legislacdo ser a mesma tanto para companhias fechadas como para as abertas. Apesar
de ter sido concebida como diploma préprio para as companhias abertas, a Lei das S.A.

disciplina ambos os tipos de companhia®*. Contudo, a inteireza da teoria das invalidades

39 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por Agdes, RJ: Forense, 3a ed., vol. I11, 1959, p. 96.
30 TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito societario. 11.ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p.533-
534.

YAZBEK, Otavio, “As companhias abertas: sua caracterizagdo, as vantagens e as desvantagens da
abertura de capital”, in: PROENCA, José Marcelo M.; FINKELSTEIN, Maria Eugénia R. (org.).
Sociedades Anbénimas. 2. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p.113.
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societarias € de dificil aplicacdo ou insuficiente para dirimir os efeitos do reconhecimento
dos vicios das deliberages sociais das companhias abertas que aprovam a emissao de
acoes. Propde-se, entdo, examinar o tema sob um prisma adicional: o do direito do

mercado de capitais.

O regime das companhias abertas ¢ diferenciado “pela sua conformacdo, pelas
suas necessidades e pela sua relevancia para coletividade”®>?. As diferencas estruturais
entre companhias abertas e fechadas refletem-se em mecanismos de dois principais
grupos: aqueles relativos a tutela da informacdo e os que tratam de procedimentos

excepcionais de mercado, a exemplo das ofertas publicas®2,

Desde ja, rejeite-se a hipdtese de que tratar do problema por meio da tutela
informacional € suficiente. As dificuldades reveladas para tratar das deliberacGes
abordadas nesta Dissertagdo ndo séo problemas de assimetria informacional no qual os
detentores da informacdo (controladores, administradores ou a propria companhia) a
omitem do publico em geral. Nao se nega que a ampla divulgacéo de informac@es acerca
desse tipo de litigio pode propiciar analise de risco mais vasta e precificacdo mais
adequada, além de ser util para lidar com as espinhosas questdes processualisticas
atinentes & invalidac3o ou indenizagdo no mercado de capitais®®*. Por isso, € pertinente a
iniciativa de a CVM obrigar as companhias a divulgarem a “Comunica¢do sobre
demandas societarias” prevista no Anexo I a Resolugdo CVM n° 80/2022, como forma
de mitigar problemas na divulgacdo de informacdes sobre tais demandas ja identificados

pela doutrina®®.

%2 YAZBEK, Otavio, “As companhias abertas: sua caracterizacio, as vantagens e as desvantagens da

abertura de capital”, in: PROENCA, José Marcelo M.; FINKELSTEIN, Maria Eugénia R. (org.).
Sociedades Andnimas. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.108.

%3 YAZBEK, Otavio, “As companhias abertas: sua caracterizagdo, as vantagens e as desvantagens da

abertura de capital”, in: PROENCA, José Marcelo M.; FINKELSTEIN, Maria Eugénia R. (org.).
Sociedades Anbnimas. 2. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.119-129.

34 Ainformacao sobre a demanda é considerada uma das ferramentas a disposicéo de terceiros de relagéo
processual para tutelar os seus direitos em situaces em que passardo a ser vinculados pela extenséo
dos efeitos da coisa julgada formada em processos de invalidacdo de deliberacBes sociais (cf.
PEREIRA, Guilherme Setoguti Julio, Impugnacdo de Deliberagdes de Assembleia das S/A, S&o Paulo,
Quartier Latin, 2013, p. 316-322).

35 A exemplo dos problemas identificados em pesquisa empirica realizada por MANSUR relacionados
a falta de padronizagdo na forma (documento utilizado para divulgagéo) e no contetido (informacdes
incluidas pela companhia) da divulgacdo de informagdes sobre processos arbitrais sigilosos por
companhias abertas brasileiras (MANSUR, Fernanda Farina. Informacéo e arbitragem confidencial
em companhias abertas brasileiras (Dissertacdo de Mestrado). Fundagéo Getulio Vargas, Escola de
Direito de S&o Paulo, 2020).
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O problema parece se aproximar, entdo, dos mencionados mecanismos
extramercado de protecdo de interesses. A questdo € majoritariamente decorrente da
realidade das companhias abertas e decorre das caracteristicas do funcionamento do
mercado de capitais, principalmente em relacdo a quatro pontos: (i) o desconhecimento
da identidade da contraparte da operacdo realizada por intermédio dos participantes do
mercado; (ii) a fungibilidade das a¢des escriturais negociadas em mercados organizados;
(iii) as constantes alteracGes na base acionéria da companhia; (iv) a possibilidade de
existirem ativos negociaveis referenciados nas acdes. Tudo isso decorre da estrutura e

mecanismos para negociacao de acdes em mercado secundario.

Para que possam ser negociadas, as acdes emitidas por companhias abertas devem
ser admitidas a negociacdo e depositadas junto a Central Depositaria da B3 — Brasil,
Bolsa, Balcdo, que passa a ser a titular fiduciaria do total das acGes negociadas e a quem
cabe o controle de titularidade dos valores mobiliarios em estrutura de contas de depdsito

mantidas®°®.

A negociacdo de acdes em ambientes de negociacdo nao ocorre de maneira direta
pelo proprio investidor, mas, sim, por intermédio de integrantes do sistema de
distribuicdo. O investidor (comitente ou