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EDITORIAL

A Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios (RDSVM) chega a
sua 182 edi¢ao, em comemoragao aos seus 10 anos de existéncia.

Este novo volume ¢ inaugurado por um parecer da lavra do nosso Cocoor-
denador e Professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da USP, Dr.
Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franga, em que examina um caso de conflito
entre minoria e maioria aciondria, que resultou na resposta a seguinte consulta:
“Podem os sdcios majoritarios — proibidos de aprovar as proprias contas — vota
em caso de hipétese abusiva de niao aprovagao das contas pela minoria2”. Como
de costume, o Professor Erasmo analisa uma das questées mais complexas do
direito societario moderno com clareza e profundidade impares.

O segundo artigo ¢ de autoria de Pedro Thiengo, assessor da Presidéncia
da Comissao de Valores Mobilidrios, em que aborda o conflito de interesses e
analisa a aplicabilidade do juizo de entire fairness no direito brasileiro, propondo
uma abordagem inovadora para lidar com o problema objeto do estudo. O artigo
foi aprovado com grau maximo e indicado para publicagdo pela banca examina-
dora composta pelo orientador, Professor Dr. Jodo Pedro Barroso do Nascimento
(Presidente da CVM), e pelos Professores Nelson Eizirik (também Cocoordena-
dor desta Revista) e Alexandre Costa Rangel (ex-Diretor da CVM), em conclu-
sao de curso na Fundagio Getulio Vargas — FGV Direito Rio.

Na sequéncia, Luiz Daniel Rodrigues Haj Mussi, professor de direito comer-
cial da Universidade Federal do Paran4, e Mariana Hofmann Fuckner escrevem
sobre os compromissos de indenidade como beneficios integrantes da remune-
ra¢ao dos administradores da companhia.

O quarto artigo ¢ de autoria de Rodrigo Bellotti, que discorre sobre as agoes
de responsabilidade civil dos artigos 159 e 246 da Lei n® 6.404/76 e mapeia,
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empiricamente, o perfil das a¢oes sociais de responsabilidade dos controladores
e administradores, nos dltimos 36 anos, ajuizadas perante os Tribunais de Jus-
tica dos Estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas Gerais. Artigo histérico e
profundo sobre os julgamentos das a¢oes sociais, que pode servir de base para o
aprimoramento legislativo e novas decisoes sobre o tema.

Maira de Melo Vieira Temple, por sua vez, no quinto artigo deste volume,
aborda as particularidades do regime informacional na alienagao de participagio
aciondria pelo controlador, bem como propde solugdes praticas para os proble-
mas a ele relacionados.

No ambito do direito dos valores mobilidrios, o nosso Conselheiro Editorial
e Professor de Direito Comercial da Faculdade de Direito da USP, Dr. Marcelo
Vieira von Adamek, brinda-nos com parecer sobre as debéntures participativas,
a inversdo dos atos de colocagdo e a extensio dos direitos dos credores. A litera-
tura sobre debéntures ndo ¢ das mais esparsas e o parecer do Professor Marcelo
von Adamek vem para auxiliar os intérpretes na solugdo de casos e controvérsias
envolvendo esse valor mobiliario.

Encerrando a 18% edi¢do desta Revista, a se¢do de Doutrina Estrangeira
¢ abrilhantada por um artigo inédito de autoria de José Engracia Antunes, um
dos grandes nomes do direito comercial portugués, professor da Faculdade de
Direito do Porto, da Universidade Catélica Portuguesa, autor de inimeros livros
e artigos sobre direito da empresa e dos negdcios. Neste trabalho, o jurista ana-
lisa a titularidade de instrumentos financeiros derivados atributivos de posicdes
econdmicas longas sobre a¢oes de companhias abertas, o regime juridico no
direito portugués e o caso particular dos equity swaps.

Ao término desse ciclo de 10 anos da RDSVM, reiteramos o compromisso
da Revista com a exceléncia e a relevancia pratica para o avango intelectual no
campo do direito societdrio e do mercado de valores mobilidrios, bem como a
contribuigio para o aperfeicoamento institucional do mercado brasileiro.

Desejamos a todos uma BOA LEITURA!

DIRETORIA EXECUTIVA DA RDSVM
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PARECER: PODEM 0S SOCI0S MAJORITARIOS - PROIBIDOS
DE APROVAR AS PROPRIAS CONTAS - VOTAR EM CASO DE
HIPOTESE ABUSIVA DE NAO APROVACAOQ DAS CONTAS PELA
MINORIA?

ERASMO VALLADAQ AZEVEDO E NOVAES FRANGA

Livre-Docente em Direito Comercial

Professor Associado Sénior e Ex-Chefe do Departamento de Direito Comercial
da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo

Advogado e Parecerista em Sdo Paulo

Ementa do parecer: Desnecessidade de convocagio de reunido de sécios
quando todos a ela comparecerem - Ata de reunido de sécios constitui con-
di¢do de eficdcia e ndo de validade das delibera¢Ges nela tomadas - Socieda-
des unipessoais estio impedidas de aprovar as contas dos administradores da
controlada, que sejam simultaneamente seus controladores/administradores
- Impossibilidade de distinguir a pessoa juridica da sociedade unipessoal da
pessoa de seu s6cio unico, que determina in totum a vontade daquela - Desne-
cessidade da sécia minoritaria fundamentar o voto contrério & aprovagao das
contas, embora constitua medida de cautela fazé-lo - Voto abusivo de desapro-
vagdo das contas consiste no voto proferido por mero capricho, inexistente no
caso, a teor da consulta - A eventual abusividade do voto da sdcia minoritaria
nio pode ter como consequéncia a transferéncia do direito de voto as sdcias
majoritdrias, que estdo proibidas de exercé-lo, mas somente a responsabili-
dade por perdas e danos
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I - consulta e quesitos
A sociedade Z, por intermédio de seu ilustre advogado, apresentou-nos a
seguinte consulta, formulando, ao final, os quesitos abaixo:

“Prezado Professor Erasmo,

Como adiantado, somos advogados e representamos a sociedade Z, que ¢
sécia minoritaria (9,75% do capital social) e investidora na empresa de tecno-
logia sociedade Y, havendo na atualidade trés litigios judiciais em curso envol-
vendo as sociedades controladoras da sociedade Y - quais sejam, as sociedades
limitadas unipessoais A e B - que por sua vez sao controladas unipessoalmente
pelas pessoas fisicas C e D - administradores da sociedade Y - e, de outro lado,
a sociedade Z.

A sociedade Z firmou contrato para aquisi¢ao da totalidade das quotas de
emissao da sociedade Y, tendo pagado, nos ultimos dois anos, um investimento
inicial préximo de R$ 5 milhdes de reais contra o seu ingresso como minorita-
ria. Durante tal periodo os fundadores teriam que se dedicar exclusivamente a
empresa sendo que, a0 cabo, passaria a sociedade Z a ser dona de 100% do negé-
cio, contra o pagamento do saldo final.

Ocorreu que, recentemente, proximo da data de vencimento da parcela
final e mais substancial para a aquisi¢io da sociedade Y, a sociedade Z tomou
conhecimento de que um dos sécios administradores ndo cumpriu sua parte de
dedicagio exclusiva, assumida contratualmente. Viajara, com enorme frequén-
cia, para vérios locais do mundo, se ausentando da empresa, gerando ébvia pre-
ocupagio da sociedade Z, pois havia a informaciao de que, no mesmo periodo
em questdo houve, em paralelo, uma queda acentuada na curva de crescimento
da sociedade Y e outros sinais de enfraquecimento dos nimeros da empresa.
O roteiro de viagens era ininterrupto e alcangava os 4 cantos do mundo, sendo
totalmente incompativel com o dever do sécio administrador de nio se afastar e
de se dedicar exclusivamente e de forma zelosa a sociedade Y, cujas quotas esta-
vam sendo vendidas por milhoes de reais.

Nio bastasse isso, ao analisar os documentos e resultados da sociedade Y
fornecidos pelos administradores, outros atos irregulares de gestao foram identi-
ficados (e detalhadamente esclarecidos no Anexo I a esta Consulta), a saber:
(a) a ilegal distribui¢ao disfar¢cada de lucros em beneficio exclusivo das sécias
controladoras e sem anuéncia da sociedade Z, podendo acarretar riscos fiscais
facilmente evitaveis; (b) o descumprimento do dever contratual de pagamento
(parcelamento) pelos controladores e administradores, de impostos em aberto
e (c) pagamento de obrigacées das sécias da sociedade Y, as sociedades A ¢ B

12
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e respectivos destinatarios e controladores finais, as pessoas fisicas C e D, com
recursos da sociedade Y, o que a levou a agendar reunido de sécios marcada em
data, hora, local e pauta previamente conhecida e consentida por todos.

Nesta reunido, que durou mais de quatro horas, e na qual foram objeto de
deliberagdo todas as matérias constantes da ordem do dia, tendo ainda a ela com-
parecido todos os sécios da Sociedade Y (as sociedades A e B, por seus adminis-
tradores - e Unicos sécios controladores - e a sociedade Z por um dos advogados
subscritores da presente, tudo conforme consta da lista de presenca da reu-
nifo), a sociedade Z, quanto ao item da pauta que versava sobre as contas dos
administradores dos exercicios 2021 e 2022, ap6s as explica¢des dos administra-
dores, apresentou, lealmente e de forma fundamentada, os motivos pelos quais
votava pela rejeigao das contas.

Alids, de acordo com o préprio ¢ Eminente Desembargador Relator dos
agravos de instrumento interpostos pelas sociedades controladoras, “A ata de
referida reunido (fls. 183/191) revela terem sido tratados os temas apontados
no e-mail de convocagdo, inclusive aquele destacado acima, que culminou na
destituigdo dos administradores da sociedade Y, os agravantes C e D, pelo voto
da sociedade Z (fls.186/187)” (cf. fl. __ do Agravo de Instrumento n® __da __
Céamara Reservada de Direito Empresarial).

Foi deliberado, por via de consequéncia, o afastamento dos mesmos, seja
por expressa disposi¢ao prevista no contrato social, seja pelo disposto no art. 159,
§ 2° da LSA (que ¢ norma supletiva do contrato social), bem como a tomada
das medidas judiciais cabiveis para ressarcimento dos prejuizos decorrentes das
irregularidades apuradas. A reunido, como se disse, foi totalitaria, tendo con-
tado, inclusive, com a presenc¢a de notdria publica, que tudo certificou, valendo
consignar ainda que na ocasido nio foi apresentada nenhuma oposicio ou pro-
testo por parte dos administradores em face da rejei¢ao das contas. Encerrada a
reunido e nao havendo impressora no local, conforme atestou a notdria publica,
a ata ficou de ser lavrada no dia subsequente e encaminhada aos demais sécios.

Restou evidente para a sociedade Z, frente ao flagrante descumprimento
do contrato de aquisi¢do das quotas e suas consequéncias, que investir mais
dinheiro no negécio seria uma temeridade.

Nesse mesmo dia, no encerramento da reunido e, na tentativa de prote-
ger a sociedade e de evitar a publicidade dessas falhas, restou convencionado
o agendamento de nova reunido para a semana seguinte. O objetivo de tal nova
reunido seria o de buscar uma solugio amigavel, oportunizando aos administra-
dores outros esclarecimentos, justiﬁcativas e correcdes. No entanto, as sdcias

13
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controladoras, sem nenhum aviso prévio, simplesmente nido compareceram a
esse encontro, ignorando solenemente o que havia sido combinado.

Neste contexto, restou evidente para a sociedade Z que nio seria vidvel
levar adiante o investimento anteriormente contratado, tendo a mesma que se
socorrer da Justiga para garantir os seus direitos. A partir dessa demanda é que
se iniciaram os litigios judiciais entre as partes.

Inicialmente, foi ajuizada, pela sociedade Z, agdo que visa o reconhecimento
do inadimplemento do dever de nio afastamento e de empenho e exclusividade,
pelos administradores, mediante a qual se almeja garantir os direitos de aquisi-
¢ao das quotas estabelecida no contrato para a sociedade Z para esta situagao.

De outra parte, as sécias controladoras ajuizaram agdo para suspender e
anular a reunido de socios de ___ de junho de 2023 (em que foram rejeitadas
suas contas), e convocaram, extrajudicialmente, uma nova reunido de sécios,
como se a reunido anterior nunca tivesse sido realizada, com a desaprovacio
das contas dos administradores e a sujei¢do destes as a¢oes de responsabili-
dade. O pedido liminar em tal agdo foi negado em primeira instancia, tendo sido
apresentado agravo pelas autoras.

Contra esta pretensao de nova reunido, a sociedade Z ingressou com pedido
de tutela de urgéncia, para suspender a sua convocagio/realizacio, ji que esta
pretendia repetir a apreciacio de temas que ja tinham sido objeto de reunido
e deliberacio anterior. Nesta agdo, em primeira instancia, foi deferida tutela de
urgéncia, reconhecendo, em principio, que a primeira reunido seria regular, o
que deveria impedir a realizagdo da nova reunido convocada pelos controladores
para discussiao praticamente da mesma pauta deliberada em _ /06/23. Contra
esta decisdo a parte contrdria também apresentou recurso de agravo.

Portanto, em suma, foram remetidas ao Tribunal de Justi¢a de Sao Paulo (i)
a questdo da validade da primeira reunido de sécios, em que a sociedade Z, moti-
vadamente e de forma fundamentada, rejeitou as contas dos administradores,
bem como, (ii) a questdo da validade da convocagio por parte dos controladores
e realizacdo da segunda reunido, a qual visava, dentre outros temas, reapreciar as
mesmas contas.

Em tais agravos, interpostos pelas sociedades controladoras, o Eminente
Desembargador Relator concedeu efeito suspensivo, sob o argumento de que
poderia ter havido “abuso do direito de voto do minoritdrio” na apreciagio de
contas da empresa

Expostos os pontos essenciais, formulam-se os seguintes

14
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Quesitos:

1) Havia necessidade de convocagdo para a reunido de sdcios realizada em
_ .6.2023?

2) A ata de uma reuniio de sécios (ou assembleia) é condic¢do de validade
ou de eficdcia das deliberagdes nela tomadas?

3) As sociedades unipessoais A e B poderiam aprovar as contas dos admi-
nistradores da controlada, por elas eleitos - e que sdo simultaneamente seus
administradores/controladores?

4) A sociedade Z tinha obrigacio de fundamentar o seu voto de desaprova-
¢ao das contas?

5) O voto da sociedade Z, de desaprovacio das contas, foi dado por mero
capricho ou foi apresentada a respectiva fundamentagao?

6) Na hipétese de se entender que teria havido exercicio abusivo do direito
de voto pela sécia minoritdria, tal vicio transferiria aos s6cios impedidos de votar
o direito de aprovar suas proprias contas?

Diante do exposto, solicitamos a elaboragio de Parecer Juridico, visando
obter do ilustre Jurisconsulto os esclarecimentos pertinentes aos temas
controvertidos.

Cordialmente,

II - parecer

1. Conforme tenho salientado em meus pareceres, ao parecerista, par-
tindo do pressuposto da veracidade dos fatos afirmados nas consultas
- cuja verificagdo é atribuida ao julgador - compete sobretudo o exame
das questdes de direito objeto de sua especialidade, formuladas nos
quesitos apresentados pelos diversos consulentes.

2. Eoque passo a fazer.

3. 0§ 3%doart.1.152 do Cédigo Civil diz o seguinte:
“Art. 1.152. (...)
§ 32 O antdncio de convocagdo da assembleia de sécios serd publicado por
trés vezes, a0 menos, devendo mediar, entre a data da primeira inserc¢ao e ada
realizacdo da assembléia, o prazo minimo de oito dias, para a primeira convo-

cacdo, e de cinco dias, para as posteriores.” !

' “Art. 1.079. Aplica-se as reunides dos socios, nos casos omissos no contrato, o estabelecido nesta
Segdo sobre a assembleia, obedecido o disposto no § 1% do art. 1.072.”

15
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4. Estaregra, todavia, comporta duas excegdes, previstas nos §§ 2° e 3°
do art. 1.072:
“Art. 1.072. (...)
“§ 2° Dispensam-se as formalidades de convocagdo previstas no § 32 do art.
1152, quando todos os sécios comparecerem ou se declararem, por escrito,
cientes do local, data, hora e ordem do dia”
“§ 3% A reunido ou a assembleia tornam-se dispensdveis quando todos os
socios decidirem, por escrito, sobre a matéria que seria objeto delas.”

5. Trata-se como se vé, de alternativas diversas: na primeira (§ 2°), to-
dos os sécios comparecem a reunido OU se declaram, por escrito,
cientes do local, data, hora e ordem do dia; na segunda (§ 3°), simples-
mente nio ha reunido ou assembleia, pois todos os sécios decidem,
por escrito, as matérias que seriam objeto de deliberagio.

6. No caso controvertido, todos os sécios da sociedade Y compareceram
a reunido.

7. Nao havia, pois, nenhuma necessidade de convocagio, sendo certo,
outrossim, que outras eventuais irregularidades porventura ocorridas
teriam sido sanadas diante desse comparecimento — sem quaisquer
objecoes.

8. Aleié tdo clara que prescinde, por 6bvio, da citago de doutrinadores,
bastando saber 1¢-1a.

9. A ata da assembleia ou reunido de sdcios, por sua vez, constitui con-
di¢do de eficicia e nio de validade das deliberacoes tomadas na reu-
niao.”

> Cf. ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA, Invalidade das Deliberagbes de Assem-
bleia das S/A, p. 109, nota 63, com fundamento em MODESTO CARVALHOSA e outros doutri-
nadores de peso: “Observa Carvalhosa, contudo, constituir a ata ‘documento necessario para a
eficdcia das delibera¢oes tomadas na assembleia-geral’ ou ‘das assembleias especiais’ (Comen-
tdrios & Lei de Sociedades Andnimas, cit., 2a ed., vol. 2, p. 643 — grifo nosso. V., no mesmo sentido das
consideragoes de Carvalhosa, na doutrina italiana: Romano-Pavoni, Le Deliberazioni delle Assemblee
delle Societa, cit., pp. 211-212; e Galgano, Trattato di Diritto Civile e Commerciale, cit., vol. III, t. 1, “I1
Negozio Giuridico”, p. 229; na doutrina portuguesa: Abilio Neto, Cddigo Comercial, Cédigo das Socie-
dades, Legislagdo Complementar, Anotados, 13a ed., Lisboa/Portugal, Ediforum, 1997, nota 3 ao art. 63,
p- 504). Esse entendimento parece-nos o mais acertado em face da sistematica legal.” (ob.
e loc. retro citados, negritos nossos). E desnecessario acentuar que, por identidade de razoes, o
mesmo entendimento aplica-se as reuni6es ou assembleias de sociedades limitas, como se vera no
texto.
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10. Eassim o ¢ por ser absolutamente razoavel que a ata nio seja lavrada
em seguida ao conclave, em hipdteses como a ocorrida no caso con-
creto.

11. Nao havia impressora no local da reunido, que jd havia se estendido
por mais de quatro horas!

12. De outra parte, é dbvio que as sociedades controladoras, no caso so-
ciedades unipessoais, estavam impedidas de aprovar as contas dos
administradores que elegeram para a Sociedade Y - que sdo simulta-
neamente, seus administradores/controladores.

13. O § 2° do art. 1.078, do Cddigo Civil, contém regra de teor idéntico
aos dos §§ 12 do art. 115, e 1° do art. 134, ambos da LSAS3, proibindo os
administradores de votar as proprias contas (regra universal):

“Art. 1.078 (...) § 2 % Instalada a assembleia, proceder-se-4 4 leitura dos docu-
mentos referidos no pardgrafo antecedente, os quais serdo submetidos, pelo
presidente, a discussio e votagdo, nesta nio podendo tomar parte os mem-
bros da administracio e, se houver, os do conselho fiscal.”+

14. Essa proibigdo estabelece uma presuncio absoluta de conflito de in-
teresses, decorrente do principio segundo o qual a ninguém ¢é dado
julgar em causa prépria (nemo judex in causa propria), consoante pre-
leciona NELSON EIZIRIK:

“A segunda hipétese de impedimento, prevista no § 1° [do art. 115 da LSA],
refere-se 4 aprovagdo das contas, quando o acionista também ¢ administra-
dor da companhia. A Lei das S.A. igualmente veda que, nessa hipétese, os

3 “Art. 115 LSA (...) § 1° 0 acionista ndo podera votar nas deliberagées da assembleia-geral relativas
ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprova-
¢do de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficia-lo de
modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.”;

“Art. 134 LSA. Instalada a assembleia-geral, proceder-se-4, se requerida por qualquer acionista, &
leitura dos documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os quais
serdo submetidos pela mesa a discussio e votacdo. § 1° Os administradores da companhia, ou a0
menos um deles, e o auditor independente, se houver, deverdo estar presentes a assembleia para
atender a pedidos de esclarecimentos de acionistas, mas os administradores ndo poderio votar,
como acionistas ou procuradores, os documentos referidos neste artigo;...”

+ Os documentos indicados no § 1° do art. 1.078 sdo os seguintes: “Art. 1.078 (...) § 1° Até trinta
dias antes da data marcada para a assembleia, os documentos referidos no inciso I deste artigo
devem ser postos, por escrito, e com a prova do respectivo recebimento, & disposi¢do dos sécios que
ndo exer¢am a administragdo.” Ja os documentos referidos no inciso I sdo: “Art. 1.078. A assembleia
dos sécios deve realizar-se a0 menos uma vez por ano, nos quatro meses seguintes 4 ao término do
exercicio social, com o objetivo de: I - tomar as contas dos administradores e deliberar sobre o
balango patrimonial e o de resultado econémico;...”
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