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RESUMO: O presente trabalho é um estudo de caso. O objetivo geral é o dere-
solver um caso envolvendo uma sociedade andénima de capital fechado, com o
proposito especifico de gerar energia elétrica. Esta sociedade tem a especifici-
dade do liame subjetivo entre os acionistas e a previsao, no estatuto social, da
aplicacao subsidiaria das normas relativas a sociedade por quotas de responsabi-
lidade limitada. Os objetivos especificos sao: (i) alcancar a finalidade de chegar
a uma alternativa plausivel para resolucao, com o consequente afastamento do
abuso do direito de voto por parte de um acionista; e (ii) estudar as tentativas
de se mitigar seus efeitos deletérios, no que tange a ameaca concreta ao futuro
da companhia na consecucao do objeto social, culminando com a estagnacao das
atividades empresariais.

Palavras-chave: Sociedade an6nima de capital fechado. Abuso do direito de voto.
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Abstract: This is a case study. The overall goal is to solve a case involving a pri-
vately held corporation, with the specific purpose of generating electricity. This
company has the specificity of the bond between the shareholders and subjective
prediction, in the bylaws, the subsidiary application of the rules concerning pri-
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vate company with limited liability. The specific goals are: (i) achieve the purpose
of arriving at a plausible alternative resolution, with the consequent removal of
abuse of voting rights by a shareholder, and (ii) study attempts to mitigate its
deleterious effects, regarding the real threat to the future of the company’s pur-
poses, culminating with the stagnation of business activities.

Keywords: Closed capital corporation. Abuse of the right to vote. Exclusion of
shareholder.

INTRODUCAO

O presente artigo tem por finalidade examinar uma problematica surgida a
partir de um caso concreto, no qual o acionista minoritario de uma sociedade
anonima de capital fechado vota em desfavor da aprovacao do aumento do capi-
tal social da sociedade.

A priori tal questao pode aparentar como sendo de baixa complexidade, nao
fossem duas peculiaridades: (i) o voto do acionista minoritario € determinante
para o aumento do capital social, tendo em vista o quérum previsto no estatuto
social para deliberacao pelo acréscimo e (ii) o objeto social a ser desenvolvido
pela sociedade tornar-se-a inviavel pela auséncia de novos recursos necessarios a
consecucao do objeto social, causando invariavel prejuizo a companhia.

Ademais, trata-se de sociedade de proposito especifico (SPE) de geracao de
energia elétrica, sendo que, na hipétese da manutencao do atual valor do capital
social, o qual, diga-se, nao representa o montante necessario a realizacao das
atividades empresariais, a companhia estara obstada de obter financiamento jun-
to a instituicoes financeiras para implantacao do empreendimento.

Sendo assim, o objetivo geral é o de esclarecer, portanto, de forma ampla,
quais sao as principais e mais eficazes alternativas para resolucao de conflitos
desta natureza, adotando-se, ao final, a escolha que se compreende menos pre-
judicial a companhia.

Os objetivos especificos sao: (I) alcancar a finalidade de chegar a uma alter-
nativa plausivel para resolucao, com o consequente afastamento do abuso do di-
reito de voto por parte de um acionista; e (ll) estudar as tentativas de se mitigar
seus efeitos deletérios, no que tange a ameaca concreta ao futuro da companhia
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na consecucao do objeto social, culminando com a estagnacao das atividades
empresariais.

Desta feita, o trabalho divide-se em quatro capitulos. O primeiro versara so-
bre as principais caracteristicas do caso concreto que servirao de baliza para os
proximos capitulos.

No segundo capitulo tratar-se-a, em linhas gerais, do aumento do capital
social por meio da subscricao de novas acoes, esclarecendo-se que, em razao da
sociedade estar em fase de investimento, ainda nao ha retorno financeiro, o que
possibilitaria o aumento do capital por meio da capitalizacao dos lucros, acres-
cendo, de forma equanime, o percentual proporcional de quota social de cada um
dos trés acionistas da companhia.

0 abuso do direito de voto na sociedade sera tema do terceiro capitulo. Neste
topico, abordar-se-a o conceito do direito nao-essencial de voto quando se versa
sobre sociedades an6nimas. A configuracao de voto contrario aos interesses da
companhia ou dos socios, de maneira a causar prejuizo a estes, sendo o que se
compreende por abuso do direito de voto. Neste sentido, a caracteristica do dano
financeiro a sociedade é o principal deflagrador do abuso do direito de voto.

O tema do quarto capitulo serao as formas de se afastar a deliberacao do so-
cio, que vai de encontro aos interesses da sociedade, primordialmente quando se
trata de sociedade de capital, que nao é identificada pelo somatério de recursos
apenas (intuitupecuniae), mas, também pelos esforcos, de sorte a verificar-se a
affectiosocietatis entre os acionistas. Neste sentido, haveria forte ameaca a con-
secucao da finalidade da empresa e do objeto social.

A metodologia empregada é o estudo de caso por meio da abordagem tedrica
composta de revisao bibliografica e pesquisa legislativa, além da obtencao de
dados secundarios, como julgados dos Tribunais Superiores.

1. Estudo do Caso - Descricao e Parametros

O presente estudo decorre da analise de um caso concreto, o qual envolve
uma sociedade anonima de capital fechado, com capital social de RS 1.000,00
(mil reais), tendo como proposito especifico a construcao de uma pequena cen-
tral hidrelétrica (PCH), cujo custo estimado é de RS 30.000.000,00 (trinta milhoes
de reais) e objeto social a geracao de energia elétrica. Ainda que o custo de im-
plantacao seja bastante elevado, a pequena central hidrelétrica tera de majorar
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o capital social em, pelo menos, 100 (cem) vezes, de maneira a haver correspon-
déncia entre aquele e as atividades necessarias a consecucao do objeto social da
companhia.

A sociedade em questao possui apenas trés acionistas, havendo affectioso-
cietatis? entre estes, na medida em que cada um dos acionistas exerce cargo de
diretor na companhia e suas respectivas experiéncias profissionais foram deter-
minantes para a criacao da companhia, de sorte que cada um atua, perante a
sociedade, em sua respectiva area de atuacao.

Outra caracteristica nao menos importante refere-se a previsao contida no
estatuto social de que podera haver a aplicacao subsidiaria das normas da socie-
dade por quotas de responsabilidade limitada.

As quotas das sociedades sao dividas entre os acionistas da companhia da se-
guinte forma:

(a) Acionista A = 50% (cinquenta por cento) das quotas representativas do ca-

pital social;

(b) Acionista B = 35% (trinta e cinco por cento) das quotas representativas do

capital social; e

(c) Acionista C = 15% (quinze por cento)das quotas representativas do capital

social.

Em consonancia com a Lei de Sociedades Anonimas, Lei n.° 6.404 de 15 de
dezembro de 1976 (LSA), o estatuo social prevé que, na hipotese de transferéncia
de acoes, a oferta se dara primeiramente para os proprios acionistas e, em se-
gundo, a terceiros indicados pelos proprios acionistas alienantes, devendo haver
a concordancia dos demais nestes casos.

Ainda, ha disposicao no estatuto social de que as deliberacoes da Assembleia
Geral serao tomadas por maioria de votos, com excecao das matérias abaixo re-
lacionadas, que somente serao aprovadas por acionistas que representem mais de
85% (oitenta e cinco por cento) das acdes com direito a voto, estas matérias sao:

a)Aumento e reducao do capital social da sociedade, desdobramento de

acoes, grupamento ou reagrupamento de acdes, resgate e compra de acoes

2Por affectiosocietatis utiliza-se os ensinamentos de Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa que lecionada como sendo uma
caracteristica “Dai porque ndo se pode inteiramente descartar a andlise da affectiosocietatis (ligada ao instituto da
causa subjetiva do contrato) como um elemento diferenciador da vontade presente na constituicdo das sociedades e
que tem um importante relevo no nascimento e na vida destas.” (VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito
Comercial,v. 2. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2010, p. 46.)

50 / AREL FAAR, Ariquemes, RO, v. 1, n. 2, p. 47-65, set. 2013



ESTUDO DE CASO: ABUSO DO DIREITO DE VOTO E EXCLUSAO DO ACIONISTA

para cancelamento ou para manter a tesouraria, emissao ou venda de qual-

quer valor mobiliario de emissao da sociedade, conversivel ou ndo em acoes,

inclusive, sem limitacao, a criacao ou emissao de acdles preferenciais, de-

béntures, bonus de subscricao, partes beneficiarias ou a venda de capital ou
opcao de compra de acgoes;

b)Abertura do capital da sociedade;

c) Qualquer alteracao do Estatuto Social da sociedade, incluindo, mas sem

limitacdo, a mudancas nas preferéncias, beneficios ou caracteristicas das

acOes emitidas, bem como a alteracao no objeto social da sociedade;
d)Fixacao do montante anual global da remuneracao dos Diretores da socie-
dade em valor maior que o montante no momento da deliberacao;

e)Fusao, cisao, incorporacao ou qualquer outro tipo de reorganizacao socie-

taria envolvendo a sociedade;

f) A celebracao de todo e qualquer documento que importe responsabilidade

ou obrigacao para a Sociedade, incluindo a tomada de qualquer empréstimo

ou a prestacao de qualquer garantia em nome da sociedade, os quais exce-
dam RS 50.000,00 (cinquenta mil reais), considerando cada ato isoladamente
ou o conjunto de atos relativos a uma mesma transacao;

g) Distribuicao de lucros da sociedade, a qualquer titulo, inclusive dividendos.

O ponto controvertido consiste no fato de que, por nao se tratar de socieda-
de de capital autorizado, para a obtencao de financiamento para a implantacao
do empreendimento junto a instituicées financeiras, € necessaria a aprovacao e
consequente aumento do capital social pelos socios em um valor minimo de ativos
que possa garantir ao financiador que a sociedade se obrigue a conservar referido
capital social.

Neste sentido, o acionista minoritario, que possui 15% (quinze por cento) das
quotas representativas do capital social, nao tem condicdes financeiras de rea-
lizar o aporte de mais recursos na companhia, bem como quer evitar a perda de
seu poder de voto sobre as questdes primordiais que envolvem o futuro da socie-
dade, razao pela qual vota contra o aumento do capital social.

Considerando que o voto deste acionista minoritario, conforme visto acima,
€ determinante para o aumento e consequente obtencao do financiamento, os
demais acionistas buscam uma solucao juridica, com a intervencao do Poder Ju-
diciario, vez que a relacao entre os socios ja se desgastou a ponto de nao haver
consenso entre eles para que o aumento se dé de forma consensual ou, ainda,
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que o acionista minoritario abra mao do direito de preferéncia na subscricao de
novas acoes.

Registre-se que, em virtude da sociedade estar na fase de implantacao do
empreendimento para consequente geracao de energia elétrica, nao ha que se
falar, ainda, em aumento de capital social mediante a capitalizacao de lucros, na
forma estabelecida no artigo 169 da LSAS.

Por fim, ha de se ponderar que o quérum especial para deliberacao de certas
matérias na sociedade em estudo, tem como objetivo o consenso unanime de de-
terminadas decisées que sao primordiais para a companhia e foram para a uniao
inicial dos esforcos (e de recursos) para a criacao da sociedade empresaria, com
a finalidade de geracao e exploracao de energia elétrica.

Nesta medida, ainda que o quérum altamente elevado pareca distorcido da
realidade, a finalidade era de que todos os acionistas, de certa maneira, tivessem
algum poder de comando na sociedade, sendo determinantes e corresponsaveis
pelas escolhas do destino da companhia.

Sendo estas, portanto, as premissas do estudo, passa-se a analise dos princi-
pais pontos que norteiam o caso.

2. Aumento do Capital Social por Subscricdo de Novas A¢des na
Sociedade de Capital Fechado

Consoante visto acima, o empreendimento em questao, por apresentar ca-
pital social irrisorio para a consecucao das atividades sociais constantes no es-
tatuto, devera captar recursos dos acionistas (autofinanciamento), se almeja,
efetivamente, explorar a atividade economica.

Nesta esteira, em atencao ao conceito de capital social, o qual para Alfredo
de Assis Goncalves Neto seria, em sentido amplo, a totalizacao das contribui-

3Art. 169. O aumento mediante capitalizacao de lucros ou de reservas importara alteracao do valor nominal das acoes
ou distribuicdes das acdes novas, correspondentes ao aumento, entre acionistas, na proporcao do niUmero de agoes que
possuirem.

§ 1° Na companhia com agdes sem valor nominal, a capitalizacao de lucros ou de reservas podera ser efetivada sem
modificacdo do nimero de acdes.

§ 2° As acdes distribuidas de acordo com este artigo se estenderdo, salvo clausula em contrario dos instrumentos que os
tenham constituido, o usufruto, o fideicomisso, a inalienabilidade e a incomunicabilidade que porventura gravarem as
acoes de que elas forem derivadas.

§ 3° As acOes que nao puderem ser atribuidas por inteiro a cada acionista serao vendidas em bolsa, dividindo-se o produ-
to da venda, proporcionalmente, pelos titulares das fracoes; antes da venda, a companhia fixara prazo nao inferior a 30
(trinta) dias, durante o qual os acionistas poderao transferir as fracoes de acao.
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coes dos socios e em sentido mais estrito, sob o angulo da estrutura societaria,
seria:(...) como aquele que os socios reputam suficiente ou adequado para re-

presentar o patrimonio minimo de que necessita a sociedade para exercer sua

atividade e produzir lucros*. (Grifos Aditados).

De maneira bastante semelhante, Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, explica
que “o capital social exerce funcoes importantes: (l) ele é a garantia dos credores;
() ele é o meio pelo qual a atividade da sociedade sera exercida; e (lll) ele é a re-
feréncia para a verificacao dos resultados da sociedade.”.

Assim, o capital social da companhia em tela deve ser majorado pelo autofinan-
ciamento com o ingresso de novos recursos, pois, na atual conjuntura esta ausente a
caracteristica da identidade entre o montante necessario a exploracao da atividade
e o valor do capital social da companhia.

A despeito do custo de implantacao do empreendimento nao dever refletir, ipsis
literis, o capital da companhia, pois o investimento inicial sera diferente do valor
para a exploracao da atividade de geracao de energia elétrica, o capital social infi-
mo, estipulado quando da criacao da sociedade para realizacao dos estudos prévios
de viabilidade do empreendimento, é inaceitavel na atual fase da sociedade, consti-
tuindo, quica, ameaca a garantia dos credores.

Deste modo, na sociedade em tela, além do capital social que reflita o patrimo-
nio minimo que a empresa necessita para desenvolver sua atividade e gerar lucros,
ha a necessidade de empréstimos perante instituicoes financeiras em face do alto
valor de implantacao do empreendimento, que posteriormente podera, inclusive, ser
quantificado como ativo imobilizado da companhia.

Outrossim, em cumprimento ao paragrafo 1° e 7°, do artigo 170, da LSA , a justifi-
cativa para o aumento do capital social se sustentaria no fato de que sem o aumento,
configurar-se-a a frustracao da consecucao do objeto social. O aporte de mais recur-
sos € condicao sine quo a non para a propria sobrevivéncia da atividade empresarial.

3. Abuso do Direito de Voto nas Sociedades An6nimas de Capital Fechado

Preliminarmente, convém expor que, conforme artigo 109, da LSA, sao direi-
tos essenciais dos socios (l) participar dos lucros sociais; (Il) participar do acervo

4GONCAVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das Companhias ou Sociedades Andnimas. 3.ed. rev., atual. eamp. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2013. p. 66.
SVERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial,v. 2. 2.ed. Sao Paulo: Malheiros, 2010, p. 123.
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da companhia, em caso de liquidacao; (lll) fiscalizar, na forma prevista na Lei n.°
6.404/1976, a gestao dos negocios sociais; (IV) ter a preferéncia para a subscricao
de acoes, partes beneficiarias conversiveis em acoes, debéntures conversiveis em
acoes e bonus de subscricao e; (V) retirar-se da sociedade nos casos previstos na
legislacao.

Muito embora da leitura do dispositivo supracitado nao se depreenda que o
direito de voto seja um direito essencial, portanto inderrogavel do acionista, o
direito de votar é direito nao-essencial somente quando trata-se de sociedades
anonimas. Isto porque o estatuto social pode restringir tal direito ou limita-lo, a
teor do artigo 111 da LSA’.

Nao obstante, o direito de voto tem especial importancia, pois confere ao
acionista poder juridico de participar na formacao da vontade social.

Marcelo Lamy Rego define o direito de voto como o “direito do acionista de ma-
nifestar sua vontade na Assembleia Geral, a favor ou contra a aprovacao de propos-
ta de deliberacao, e de ter seu voto computado na formacao da vontade social 2.

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa leciona que “O direito de voto nas socie-
dades é instrumental, devendo ser exercido de forma regular, e nao abusiva.”’.

O direito de voto, também, enquadra-se na categoria de direitos proprios ou
reservados a certos acionistas'®, na medida em que é possivel, conforme exposto
acima, a criacao de acoes que detém os direitos intrinsecos dos so6cios, mas nao
da o direito de “participar na formacao da vontade social”, o que ocorre no caso
das acoes preferenciais.

Ainda, Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa ensina que:0 voto € um direito, e
nao um dever. Desta forma, o socio, de um lado, nao esta obrigado a comparecer
as assembleias para exercer tal direito e, de outra parte, se a elas comparecer,
nao esta obrigado a votar, podendo abster-se''.

Entretanto, o ilustre Professor faz a ressalva de que a abstencao ou o exerci-
cio do direito de voto poderao ser enquadrados como manifestacao abusiva, seja
omissiva ou comissiva, do direito de voto, sendo que tanto a acao como a absten-
cao, nesta hipotese, configurar-se-ao como ato doloso do acionista'?.

Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as agdes preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as acoes
ordinarias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restricdes, observado o disposto no artigo 109.

8REGO, Marcelo Lamy. Direito de Voto, v.1. Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 377.

*VERCOSA, 2010, p. 156.

19VALVERDE, op.cit., REGO, 2009.

""VERCOSA, 2010, p. 157.

?|dem, ibidem, p. 157.
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Neste diapasao, também defende Marcelo Lamy Rego que, ainda que nao haja

norma cogente que obrigue o acionista a exercer seu direito de voto, este, espe-
cialmente para o acionista que detenha o poder de controle sobre a companhia,
nao pode enquadrar-se como direito subjetivo, sendo exercido somente quando
e se conveniente'?, pois a auséncia de voto muitas vezes pode contrariar direta-
mente os interesses da companhia.

A legislacao, porém, é mais especifica quando trata da conduta positiva, ou
seja, o direito de voto deve ser exercido em consonancia com os interesses da
companhia, do contrario, se estaria violando o artigo 115 da LSA, que dispoe:

Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia;

considerar-se-a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia

ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao

faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para

outros acionistas.

§ 1° o acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia-geral relativas

ao laudo de avaliacao de bens com que concorrer para a formacao do capital
social e a aprovacao 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.

(...)

§ 3° 0 acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito

de voto, ainda que seu voto nao haja prevalecido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem inte-

resse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos

danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que

tiver auferido. (Grifos Aditados).

Destarte, pouco importa se o voto abusivo é manifestado pelo acionista ma-
joritario ou pelo minoritario. Deve-se ter em mente que o voto € a forma de
externar a colaboracao do acionista para o sucesso da atividade que esta sendo
desenvolvida pela companhia, devendo sempre ser dirigido para o fim institucio-
nal, voltado para a consecucao do fim social e no interesse da companhia.

SREGO, 2009, p. 377.
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0 escolio do ilustre Professor Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa é no sentido
de que:

(...), o interesse da companhia esta abstratamente ligado ao exercicio de sua
atividade econdmica, prevista no estatuto, na clausula do objeto social. Do
ponto de vista concreto, sempre tendo como parametro o objeto social, o voto
regular, exercido no interesse da sociedade, sera posto a prova em cada delibe-

racao de assembleia na qual o acionista vier a manifestar esse direito™.

Consoante acima referenciado, o artigo 115 da LSA elenca trés hipéteses nas
quais se caracterizara o voto abusivo: (I) o voto exercido com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, (ll) de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que nao faz jus e (lll) de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para
a companhia ou para outros acionistas. Em todos os casos, o acionista respondera
por perdas e danos e podera ter sua decisao anulada.

0 escolio de Marcelo Lamy Rego é no sentido de que o voto abusivo pode ser
entendido como um voto nulo, o que ocorre quando ha violacao a expressa dispo-
sicao de lei. O voto abusivo sera passivel de anulacao, na medida em que ha um
desvio do seu escopo ou ainda “uma distorcao da finalidade do direito de voto,
tornando-o anulavel™”.

Na problematica que ora se visa resolver, o abuso do direito de voto consiste
na hipotese de que resulte ou possa resultar em prejuizo para a sociedade, rela-
tivo ao ndo investimento imprescindivel para a realizacao do objeto social.

Sendo assim, trés possibilidades para afastar o voto que causa dano econé-
mico a sociedade poderiam ser adotadas, quais sejam: (I) propositura de acao
de perdas e danos - apos o fato; (IlI) exclusao do socio e (lll) anulacao do voto do
socio por decisao judicial.

No que tange a primeira possibilidade relacionada a propositura de acao de
perdas e danos, esta nao atende a finalidade pretendida, pois a prevaléncia do
voto do acionista minoritario que vota em desfavor do aumento acarretara na
morte da propria sociedade, o que se busca evitar.

Ja na hipétese de propositura de acao com o fito de anular voto abusivo, os

“VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial,v.3. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 259.
SREGO, 2009, p. 416.
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acionistas que se sentiram lesados poderao prop6-la, com base no artigo 286 da
LSA', no prazo de 2 (dois) anos da deliberacao anulavel.

De acordo com os ensinamentos de Marcelo Lamy Rego, se com a anulacao
da deliberacao os socios retornarem aos status quo ante, descartada estara a
propositura da acao de reparacao de danos, em razao da auséncia do prejuizo,
raciocinio inverso se dara no caso de impossibilidade de restauracao a situacao
anterior, com configuracao de dano aos acionistas e a sociedade'’.

Deste modo, caso haja a anulacao do voto do acionista minoritario que vo-
tou contra os interesses da companhia, se voltara a situacao primeira de que é
imprescindivel a manifestacao positiva do minoritario pelo aumento do capital
social. A solucdo seria, nesta hipotese, pleitear judicialmente a substituicao do
voto do acionista pela decisao do magistrado para aumento do capital social, o
que se mostra pouco efetivo para a harmonia da continuidade da atividade da
empresa, sobretudo em razao do lapso temporal que decorrera até que seja for-
mada a coisa julgada material sobre a questao.

Neste sentido, passasse-se a examinar a possibilidade de exclusao do socio.

4. Possibilidade da Exclusao de Acionista na Sociedade An6nima
de Capital Fechado

Configurado o fundamento econdomico do abuso de direito de voto, surgiria
para a sociedade um mecanismo para se atuar contra o acionista que estivesse
agindo em oposicao aos interesses sociais, de forma direta, e indiretamente con-
tra os interesses dos proprios socios, conforme ensina José Waldecy Lucena'®.

Na hipotese desta conduta perniciosa para a sociedade nao ser coibida, ter-
-ser-a grande ameaca para a propria continuidade da atividade empresarial.

Conforme ensinamentos de Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, trés seriam
as teorias para a exclusao do sécio, quais sejam, (a) Teoria da Disciplina Taxativa
Legal; (b) Teoria do Poder Corporativo Disciplinar e (c) Teoria Contratualista™.

®Art. 286. A acao para anular as deliberacoes tomadas em assembleia-geral ou especial, irregularmente convocada ou
instalada, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacao, prescreve em 2 (dois) anos,
contados da deliberacao.

7REGO, 2009, p. 420.

8LUCENA, José Valdecy. Das sociedades limitadas, op. cit., p. 701 e 702.

YWERCOSA, 2010, p. 159. Citando Dalmatello, o qual é referenciado também na obra de José Valdecy Lucena. Das So-
ciedades Limitadas, op. cit., p. 702 e ss.
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Na Teoria da Disciplina Taxativa Legal o interesse da sociedade empresaria se
sobreporia ao interesse individual dos socios, pois aquele atende a interesse pu-
blico, devendo, portanto, ser preservado. Ainda, com vistas a finalidade do inte-
resse publico, a lei deveria disciplinar a forma de exclusao do socio, atribuindo-a
carater de penalidade de maneira que, a partir deste raciocinio, a exclusao nao
seria faculdade, mas prerrogativa inderrogavel®.

Ja a Teoria do Poder Corporativo Disciplinar, em analogia ao poder discipli-
nar exercido pela Administracdao Publica, disciplina que a sociedade seria ente
distinto dos seus socios e, se configurada as hipoteses formalmente previstas em
lei, o exercicio da exclusao do socio pela sociedade seria poder-dever desta. A
critica que se faz a esta teoria consiste no fato de que desconsidera a vontade
dos socios, personificando a companhia de modo tal que esta passaria a ser ente
desconexo e independente dos socios que a compde, 0 que nao se concebe na
idealizacao do ente juridico sociedade? .

Por fim, a Teoria Contratualista da Exclusao é assim definida pela doutrina:

Para esta corrente a exclusao seria o resultado do inadimplemento, por parte
de algum sécio, do contrato sinalagmatico ajustado ao contrato plurilateral de
sociedade, em harmonia com o principio da conservacao da empresa e ade-
quado a técnica legislativa. A resolucao por inadimplemento seria temperada
pelo principio da conservacao da empresa, do que resultaria a possibilidade de
haver uma resolucao parcial do contrato em relacao ao socio inadimplente. Os
casos de exclusao parcial, previstos em lei ou no contrato social, representa-
riam condicoes resolutivas expressas que operariam quando verificadas no caso

concreto?.

Na hodierna concepcao do ordenamento juridico brasileiro, a exclusao do
socio, tendo como base a aplicacao por analogia do artigo 1.085 do Cddigo Civil?
que trata das sociedades limitadas, ter-se-ia a possibilitar de exclusao pela con-

Olbidem, p. 159-160.

MVERCOSA, 2010, p. 160 e161.

ZNUNES, Avela. O Direito de Exclusdo dos Sécios nas Sociedades Comerciais, p. 40, op. cit., VERCOSA, 2010, p. 161.
ZArt. 1.085. Ressalvado o disposto no art. 1.030, quando a maioria dos socios, representativa de mais da metade do
capital social, entender que um ou mais socios estao pondo em risco a continuidade da empresa, em virtude de atos de
inegavel gravidade, podera exclui-los da sociedade, mediante alteracao do contrato social, desde que prevista neste a
exclusao por justa causa.

Paragrafo Unico. A exclusdo somente podera ser determinada em reuniao ou assembleia especialmente convocada para
esse fim, ciente o acusado em tempo habil para permitir seu comparecimento e o exercicio do direito de defesa.
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figuracao de falta grave ou justa causa, desde que se partisse da premissa desta
possibilidade, como o presente caso, da aplicacao supletiva das regras das socie-
dades limitadas.

Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa defende que ha a possibilidade de exclu-
sao tanto do sécio minoritario como do majoritario, desde que se observe (I) que
0 socio a ser afastado fique impedido de votar na assembleia instituida com a
finalidade de exclui-lo, com base na parte final do paragrafo primeiro, do artigo
115, da LSA, tendo em vista que ha interesse conflitante com o da companhia; (I1)
a exclusao do socio faz-se necessario quorum de mais da metade do capital social
votante, na medida em que o capital social do socio a ser excluido nao deve ser
considerado para efeitos de quorum e; (lll) se a eliminacao do socio se der de
forma abusiva, o prejudicado podera requerer a anulacao da deliberacao, assim
como pleitear perdas e danos em face dos demais que o excluiram?*.

Assim, a exclusao do socio estaria pautada na inobservancia dos deveres dos
socios e nao no mero desacordo entre eles, a falta grave ou a justa causa ou o
voto abusivo que gere prejuizo para a companhia ou para os socios sao imprescin-
diveis para o requerimento da exclusao do socio.

Na tematica em tela, ha jurisprudéncia no sentido de que, ainda que se trate
de sociedade anonima, havendo affectiosocietatis, é possivel a exclusao do so-
cio, vejamos:

DIREITO SOCIETARIO E EMPRESARIAL. SOCIEDADE ANONIMA DE CAPITAL FECHADO
EM QUE PREPONDERA A AFFECTIO SOCIETATIS. DISSOLUCAO PARCIAL. EXCLU-
SAO DE ACIONISTAS. CONFIGURACAO DE JUSTA CAUSA. POSSIBILIDADE. APLI-
CACAO DO DIREITO A ESPECIE. ART. 257 DO RISTJ E SUMULA N° 456 DO STF. 1.
O instituto da dissolucao parcial erigiu-se baseado nas sociedades contratuais
e personalistas, como alternativa a dissolucao total e, portanto, como medida
mais consentdnea ao principio da preservacao da sociedade e sua fun¢ao
social, contudo a complexa realidade das relacées negociais hodiernas po-
tencializa a extensao do referido instituto as sociedades “circunstancialmente”
anonimas, ou seja, aquelas que, em virtude de clausulas estatutarias restritivas
a livre circulacao das acoes, ostentam carater familiar ou fechado, onde as

qualidades pessoais dos sécios adquirem relevancia para o desenvolvimento

2VERCOSA, 2010, p. 164 a168.
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das atividades sociais (affectiosocietatis). (Precedente: ERESP 111.294/PR,
Segunda Sec&o, Rel. Ministro Castro Filho, DJ 10/09/2007) 2. E bem de ver que
a dissolucao parcial e a exclusao de sécio sao fendmenos diversos, cabendo des-
tacar, no caso vertente, o seguinte aspecto: na primeira, pretende o socio dis-
sidente a sua retirada da sociedade, bastando-lhe a comprovacao da quebra da
affectiosocietatis; na segunda, a pretensao é de excluir outros socios, em de-
corréncia de grave inadimplemento dos deveres essenciais, colocando em risco
a continuidade da propria atividade social. 3. Em outras palavras, a exclusao é
medida extrema que visa a eficiéncia da atividade empresarial, para o que
se torna necessario expurgar o s6cio que gera prejuizo ou a possibilidade
de prejuizo grave ao exercicio da empresa, sendo imprescindivel a com-
provac¢ao do justo motivo. 4. No caso em julgamento, a sentenca, com ampla
cognicao fatico-probatodria, consignando a quebra da “bona fides societatis”,
salientou uma série de fatos tendentes a ensejar a exclusao dos ora recorridos
da companhia, porquanto configuradores da justa causa, tais como: (l) o recor-
rente Leon, conquanto reeleito pela Assembleia Geral para o cargo de diretor,
nao pode até agora nem exercé-lo nem conferir os livros e documentos sociais,
em virtude de ébice imposto pelos recorridos; (1) os recorridos, exercendo a di-
retoria de forma ilegitima, sao os Unicos a perceber rendimentos mensais, nao
distribuindo dividendos aos recorrentes. 5. Caracterizada a sociedade anonima
como fechada e personalista, o que tem o condao de propiciar a sua dissolucao
parcial - fenomeno até recentemente vinculado as sociedades de pessoas -, é
de se entender também pela possibilidade de aplicacao das regras atinentes
a exclusao de socios das sociedades regidas pelo Cadigo Civil, maxime diante
da previsao contida no art. 1.089 do CC: “A sociedade anonima rege-se por Lei
Especial, aplicando-se-lhe, nos casos omissos, as disposicoes deste Codigo.” 6.
Superado o juizo de admissibilidade, o Recurso Especial comporta efeito devo-
lutivo amplo, porquanto cumpre ao Tribunal julgar a causa, aplicando o direito
a espécie (art. 257 do RISTJ; Sumula n° 456 do STF). Precedentes. 7. Recurso
Especial provido, restaurando-se integralmente a sentenca, inclusive quanto
aos onus sucumbenciais. (STJ; REsp 917.531; Proc. 2007/0007392-5; RS; Quar-
ta Turma; Rel. Min. Luis Felipe Salomao; Julg. 17/11/2011; DJE 01/02/2012).
(Grifos Aditados).

Portanto, imprescindivel, na analise da problematica, estabelecer-se um ju-

60 / AREL FAAR, Ariquemes, RO, v. 1, n. 2, p. 47-65, set. 2013



ESTUDO DE CASO: ABUSO DO DIREITO DE VOTO E EXCLUSAO DO ACIONISTA

izo de proporcionalidade entre a quebra de deveres dos sdcios e a imputacao de
responsabilidade suficiente para a resolucao do vinculo societario.

Oportuno registrar que a configuracao de voto abusivo que demande a impres-
cindivel exclusao do acionista, nao se equivale as situacoes previstas no artigo
137 da LSA? que concede ao acionista, em determinadas hipoteses, o direito de
se retirar da companhia.

Em tais hipdteses, o acionista que teve sua vontade sobrepujada tem o direito
de retirar-se da companhia, o que nao se confunde com o exercicio subjetivo do
direito de voto, na medida em que retirar-se da companhia nos casos sobreditos
nao causa prejuizo a companhia em si - a ndo ser nos casos em que o retirante
detém expressiva participacao no capital social o que gera a descapitalizacao
da companhia - mas protege o socio minoritario de situacoes faticas que vao de
encontro ao seu interesse inicial, ou seja, caso haja alteracées em determinadas
caracteristicas da sociedade, que foram os motivos primeiros do investimento.

BArt. 137. A aprovacao das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art. 136 d4 ao acionista dissidente o direito de
retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas acoes (art. 45), observadas as seguintes normas:

I - nos casos dos incisos | e Il do art. 136, somente tera direito de retirada o titular de acdes de espécie ou classe preju-
dicadas;

Il - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo tera direito de retirada o titular de acao de espécie ou classe que tenha
liquidez e dispersao no mercado, considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de acdo, ou certificado que a represente, integre indice geral representativo
de carteira de valores mobiliarios admitido a negociacdo no mercado de valores mobiliarios, no Brasil ou no exterior,
definido pela Comissdo de Valores Mobiliarios; e

b) dispersao, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem
menos da metade da espécie ou classe de acdo; (Redacao dada pela Lei n° 10.303, de 2001)

Il - no caso do inciso IX do art. 136, somente havera direito de retirada se a cisdao implicar:

a) mudanca do objeto social, salvo quando o patrimonio cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponder-
ante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida;

b) reducao do dividendo obrigatério; ou

c) participacao em grupo de sociedades;

IV - o reembolso da acdo deve ser reclamado a companhia no prazo de 30 (trinta) dias contado da publicacao da ata da
assembleia-geral;

V - o prazo para o dissidente de deliberacao de assembleia especial (art. 136, § 10) sera contado da publicacao da re-
spectiva ata;

VI - o pagamento do reembolso somente podera ser exigido apo6s a observancia do disposto no § 30 e, se for o caso, da
ratificacao da deliberacao pela assembleia-geral.

§ 1° O acionista dissidente de deliberacao da assembleia, inclusive o titular de acdes preferenciais sem direito de voto,
podera exercer o direito de reembolso das acées de que, comprovadamente, era titular na data da primeira publicacao
do edital de convocacao da assembleia, ou na data da comunicac¢ao do fato relevante objeto da deliberacao, se anterior.
§ 20 O direito de reembolso podera ser exercido no prazo previsto nos incisos IV ou V do caput deste artigo, conforme
0 caso, ainda que o titular das acoes tenha se abstido de votar contra a deliberacdo ou nao tenha comparecido a as-
sembleia.

§ 30 Nos 10 (dez) dias subsequentes ao término do prazo de que tratam os incisos IV e V do caput deste artigo, con-
forme o caso, contado da publicacao da ata da assembleia -geral ou da assembleia especial que ratificar a deliberacao,
é facultado aos 6rgaos da administracao convocar a assembleia -geral para ratificar ou reconsiderar a deliberacao, se
entenderem que o pagamento do preco do reembolso das acdes aos acionistas dissidentes que exerceram o direito de
retirada pora em risco a estabilidade financeira da empresa.

§ 4° Decaira do direito de retirada o acionista que nao o exercer no prazo fixado.
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Cabe citar Alfredo de Assis Goncalves Neto quando faz suas consideracoes
acerca da dissolucao parcial das sociedades anénimas:

Destinada a privilegiar e proteger, nao os acionistas, mas os recursos investi-
dos nos pequenos, médios ou grandes empreendimentos, a sociedade anonima
possui uma estrutura que procura preservar seu patrimonio das vicissitudes
que sao proéprias das sociedades de pessoas, de sorte a ter uma vida perene, a
cavaleiro do improgramavel comportamento das pessoas que a integram. Dai
que o acionista ndo é quem figura no contrato social, tanto que nele nao apa-
rece, mas quem possui um titulo apartado, que lhe confere tal legitimacao. O
ingresso e a saida de socios faz-se sem alteracao do estatuto, sem deliberacao
de assembleia, pela simples transferéncia da acao, cuja circulacao nao pode
ser restringida, a nao ser para assegurar, quando assim ficar estabelecido no

estatuto, o direito de preferéncia na aquisicao. (...)%.

Neste sentido, com o devido respeito ao ilustre Professor, mas em virtude da
vontade das partes, havera a necessidade de se conhecer e autorizar a entrada
de novos acionistas na sociedade em tela, por expressa disposicao do estatuto,
assim como, a aplicacao supletiva das normas da sociedade limitada da guarida a
exclusao do acionista que, por abusar de seu direito de voto, compromete grave-
mente o futuro da atividade empresarial, devendo ser excluido do quadro social

por manifesta justa causa.

CONSIDERACOES FINAIS

Consoante visto acima, a casuistica em tela envolve intrincada controvérsia.
A sociedade anonima de capital fechado, com propdsito especifico de gerar ener-
gia elétrica, que possui como ponto crucial para viabilidade de exploracao da sua
atividade empresarial a obtencao de financiamento e tem em seu em desfavor a
reprovacao do aumento do capital social da sociedade, deve ter como objetivo
primordial a consecucao do seu objeto social.

Por nao envolver questoes estritamente de direito, mas primordialmente fi-

26GONCAVES NETO, 2013, p. 267-268.
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nanceiras, o viés da discussao torna-se amplo, devendo ser analisado de forma
sistémica.

As situacoes cotidianas, que sao baseadas, no mais das vezes, em fatos alheios
a dogmatica juridica demandam criatividade do operador do Direito para que seja
atendida a finalidade da criacao da norma juridica.

Ainfluéncia do voto do acionista minoritario para o aumento do capital social,
prevista quando havia consenso de interesses, ao longo do tempo serve de justi-
ficativa e embasamento para fato contrario ao Direito, havendo abuso do direito
de voto, ainda que exercido de forma nao contraria ao estabelecido no estatuto
social.

O erro concernente a nao aprovacao prévia de capital no estatuto social, ge-
rou um impasse no futuro da companhia, pois ja havia alguma previsibilidade de
que a questao poderia gerar desentendimentos entre os acionistas.

O segundo capitulo, que versou sobre o aumento do capital social por meio
da subscricao de novas acoes, tratou da alternativa uUnica de que em virtude da
necessaria aprovacao da transferéncia das acées pelos demais socios, as outras
formas de injecao de capital na companhia que derivasse na participacao na com-
panhia foram vetadas de plano pelos envolvidos. Nesta toada, o autofinanciamen-
to foi a alternativa que restou aos socios.

No terceiro capitulo, no qual foi analisado o abuso do direito de voto na so-
ciedade, foi demonstrado que, apesar da motivacao do voto, caso este venha
causar prejuizo a sociedade ou aos demais socios, desconsiderando a finalidade
da companhia, surge para a companhia direito que a protege das vicissitudes das
condutas dos socios pautadas estritamente em fins egoisticos.

Destarte, a forma de se buscar afastar a deliberacao do acionista, que vai de
encontro aos interesses da sociedade foi o tema do terceiro capitulo, no qual se
demonstrou as possibilidades de anular tais deliberacées tomadas em assembleia
geral.

Muito embora a anulacao da deliberacao seja uma das alternativas para a so-
lucao do problema exposto, anular a decisao do minoritario nao desencadeara na
aprovacao do aumento do capital social, haja vista a exigéncia do quérum quali-
ficado previsto no estatuto.

O quarto topico da pesquisa abordou a exclusao do acionista, com embasa-
mento na aplicacao supletiva das normas atinentes a sociedade limitada, conso-
ante previsto no estatuto social. Tal previsao, ademais, da indicios da natureza
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intuitupersonae da companhia, legitimando, ainda mais, a exclusao do socio pela
configuracao da justa causa, referente ao abuso do direito de voto.

Por fim, a conclusao do estudo é de que ¢ plausivel a exclusao do sécio que
atua com abuso do seu direito de voto a revelia dos interesses da companhia,
pois configurada nesta hipdtese a (i) existéncia de justa causa; (ii) previsao da
aplicacao subsidiaria das normas relacionadas as sociedades limitadas e; (iii) o
intuito de se preservar a continuidade da atividade empresarial, com a posterior
obtencao de financiamento para a implantacao do empreendimento, na medida
em que € a interpretacao que causa menor lesao as partes envolvidas no conflito
e mantém o fim principal da empresa que é a realizacao do seu objeto social,
beneficiando toda a coletividade.
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