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1. Introducio®

A investigacdo do direito societario
fez enormes progressos nas décadas que se

* Pelo seu auxilio, o autor agradece a Sra. Eva
Kaiser. cooperadora cientifica na Universidade de
Kéln. As indicagdes (em notas de rodapé) limitam-se
a0 que € necessario para a compreensdo do texto. Tra-
dugdo do texto original Treubindungen und Sachlich-
keitsgebot: ein Systemvergleich.

** O texto ora traduzido fo1 enviado pelo autor
para compor a obra Temas de Direito Socierdrio e
Empresarial Contempordneos — Liber Amicorum
Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga
(Sdo Paulo, Malheiros Editores, 2011, pp. 143-168).
O tradutor agradece o auxilio de Marcelo Vieira von
Adamek, assim como a lettura critica, a revisdo geral
e as oportunas e pertinentes sugestdes apresentadas
pelo Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca e pelos Drs. Gabriel Saad Buschinelli e Thia-
go Saddi Tannous.

*#% As notas em nimeros ardbicos sdo do au-
tor; as notas em nimeros romanos do tradutor.

1. Sachlichkeitsgebot é palavra de dificil tradu-
¢do: Gebor significa “mandamento™, “regra”. “norma”

seguiram a II Guerra Mundial. Nenhum
outro ramo de direito privado foi de tal ma-
neira enriquecido por um numero tio con-
sideravel de grandes comentérios. de tan-
tas monografias cientificas e de uma abun-
dancia a perder de vista de artigos avulsos
de doutrina. como o direito privado das

ou “preceito”; Sachlichkeir, literalmente, é “objetivi-
dade”. Sachlichkeitsgebot, por sua vez, é expressdo
pouco encontrada no direito societario alemdo e, ao
que tudo indica, teria sido cunhada no direito acionario
suigo (v. Forstmoster/Meier-Havoz/Nobel, Sc/nweize-
risches Aktienrecht, Bern. 1996, § 39 nota 87). Herbert
Wiedemann nfo a empregou na sua classica obra (Ge-
sellschaftsrecht-I: Grundlagen, Munique, C. H. Beck,
1980). mas, nela, se refere a Sachlicher Grund (“cau-
52", “motivo™ ou “fundamento”™ + “material” ou “subs-
tancial™) como pressuposto de juridicidade das delibe-
ragdes majoritarias” (“als RechtmaBigkeitsvorausset-
zung von Mehrheitsbeschliissen™). Diante disso. ao
invés de adotarmos uma tradugdo meramente literal de
Sachlichkeitsgebor como “regra de objetividade™, o
que teria pouco ou nenhum significado entre nos, uti-
lizaremos a expressdo “regra de substancialidade”
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organizacdes.! A contribuicdo da ciéncia
nisso seguiu, no particular, os impulsos da
legislacdo e da jurisprudéncia dos tribunais
superiores, de modo que alguns ramos do
Direito — como o direito das sociedades de
pessoas — podem ser hoje considerados
adequadamente providos. enquanto que os
regramentos das associacdes e das socie-
dades cooperativas estdo muito menos ela-
borados.

Vale isto. naturalmente, também para
determinadas esferas de problemas: elas
encontram na comunidade cientifica aten-
cdo diversa. Se antes foi a doutrina da so-
ciedade de pessoas invalidamente consti-
tuida (fehlerhafte Personengesellschaft) e
depois a responsabilidade, no grupo so-
cietario de fato, de sociedades limitadas
(qualifizierten faktischen GmbH-Konzern).
atualmente é ao governo das macroempre-
sas (Corporate Governance) € ao controle
dos seus administradores que se dedica o
principal interesse. Tal mudanca de tema
nao se explica como modismo. mas acom-
panha o desenvolvimento das diferentes
formas societarias na legislacdo e na juris-
prudéncia.

As ideias-chaves migram. os proble-
mas fundamentais sobrevivem. Em diver-
sos periodos, juizes e doutrinadores tém se
preocupado com as tensdes e os conflitos
entre socios majoritarios e minoritarios e
entre socios empreendedores e socios in-
vestidores.” assim como, nas Publikums-

a significar aqui a necessidade de que, para serem va-
lidas, as deliberagdes majoritarias devam, além de
preencher formalmente os pressupostos legais, ter
uma justificagdo substancial, 1sto &, ostentar uma jus-
tificagdo que tenha pertinéncia com a relagdo juridica
societaria e os interesses ex causa societatis. Trata-se,
como se vé, de um meio de controle substancial das
deliberagdes majoritarias. Bem por 1sso. doravante,
Sachlichkeitsgebot sera traduzido como “regra de ma-
terialidade™ ou, ainda melhor. “regra de substanciali-
dade”.

1. Para maiores desenvolvimentos, v. Fleis-
cher. in Willoweit (coord.), Rechtswissenschaft und
Rechtsliteratur im 20, Jahrhundert (2007), p. 485.

II. Herbert Wiedemann distingue o sdcio em-
preendedor ou socio empresdrio (Unternehmer-

gesellschaften™ com os encargos impos-
tos por sua participacdo no mercado de ca-
pitais. O problema do equilibrio intras-
societdrio e do adequado ajuste de interes-
ses ja marcava o direito das organizacoes
finalisticas privadas (Verbandsrechf) des-
de sua evolucdo no século XIX. Com isto
podem lidar a lei e o estatuto. por meio de
regras procedimentais, com o tratamento
correto dos conflitos internos. porém as
decisdes de mérito apenas podem ser to-
madas com base no caso concreto. Para
também ter a disposicdo critérios de con-
duta corretos. a jurisprudéncia na Europa e
nos Estados Unidos desenvolveu clausulas
gerais e outras figuras juridicas, as quais
puderam apoiar-se nas experiéncias com a
bona fide ou com a boa-fé objetiva. Por
ocasido do bicentenario do direito aciona-

Gesellschafter) do sdcio investidor (Anlagege-
sellschafter): socio empreendedor é todo socio que
deseja e tem o poder de exercer influéncia sobre a
politica da empresa, através da votagdo em assem-
bleia ou na condicdo de administrador; socios in-
vestidores, por sua vez, sdo os membros que apenas
miram a um investimento de capital (Gesellschafts-
recht-I: Grundlagen, cit., § 213, p. 103).

III. Publikumsgesellschaften sdo sociedades
abertas. mas, no Direito Alemfo, nfo sdo apenas
companhias: ha também sociedades em comandita
por agdes e, por aceitagcdo decorrente de evolugdo
jurisprudencial, também as sociedades em coman-
dita simples. nas quais as participa¢des comandita-
rias sdo oferecidas e negociadas no mercado. Con-
forme explica Herbert Wiedemann, Publikumsge-
sellschaften sdo sociedades que negociam partici-
pagdes societarias no mercado de capitais. visando
a obtencdo de recursos; do seu género, sdo espécies
tipicas, no Direito Aleméo, a sociedade por agdes e
a sociedade em comandita por a¢des, as quais. em
tempos mais recentes, obtiveram certa concorrén-
cia das Publikums-Kommanditgesellschaften (so-
ciedades em comandita simples), que angariaram
no mercado quantidades apreciaveis de capital (Ge-
sellschaftsrecht-I: Grundlagen, cit., § 213, pp. 122-
123).

IV. A palavra Ferband tem sentido plurivoco
em alemdo: em sentido estrito, designa as associa-
¢Oes que perseguem fins politicos e exercem in-
fluéncia social (associagdes de categorias profissio-
nais ou econdmicas); em sentido lato, abrange as
associagdes propriamente ditas e as sociedades, como
esclarece Herbert Wiedemann (Gesellschaftsrecht-
I: Grundlagen, cit.. § 1. p. 4).
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rio na Europa festejou-se recentemente a
“Marcha Triunfal do Dever de Lealdade”
na Alemanha.” Além disso. exigiu a juris-
prudéncia alema. em determinados julga-
dos. uma justificacdo substancial de deli-
beracdes majoritarias, mas veio a abando-
nar este pressuposto de suporte fatico em
uma série de julgados ulteriores. Sobre
ambos os trilhos do desenvolvimento, a
Marcha Triunfal e o ocaso. e a relagdo en-
tre ambas as figuras juridicas entre si e
com o principio da igualdade de tratamen-
to € que aqui continuard a discussao.

2. Vinculo de lealdade
de orgdios e socios

2.1 Posicdo atual

Ha duas caracteristicas dos vinculos
de lealdade que merecem o reconheci-
mento geral perante a jurisprudéncia e a
doutrina. Sob o ponto de vista juridico-
-teorético. pode-se assegurar que o dever
de lealdade constitui uma clausula geral
de origem judicidria propria do direito so-
cietario. como j assinalado em 1968 por
Walter Stimpel.® Isto da ao principio de
Direito seu indispensavel fundamento ju-
ridico constitucional. que exige. como no
direito dos contratos, um suporte normati-
vo para o desenvolvimento jurispruden-
cial do direito (Rechtsfortbildung) — que
entdo ocorre na altura dos olhos do legis-
lador. O segundo alicerce ¢ formado por
sua caracterizacdo dogmatica como dever
de auxilio e consideracdo. Sua origem no
século XIX ¢ obscura. Na atualidade, o
seu reconhecimento esta ligado aos traba-
lhos de Alfred Hueck.* Robert Fischer.’

2. Verse, in Bayer/Habersack (coords.), Ak-
tienrecht im Wandel (2007), vol. II, pp. 579, 594, no-
tas 18 e ss.

3. Stimpel. in Paehle/Stimpel, Richrerliche
Rechtsfortbildung unter besonderer Beriicksichti-
gung des gewerblichen Rechtsschutzes und des Per-
sonalgesellschaftsrechts (1969), p. 18.

4. A Hueck, in Festschrift fiir Rudolf Hiibner
(1935), p. 72.

5. R. Fischer, in GroBK-HGB (3® ed.. 1970). §
105, obs. 31a.

Marcus Lutter® e Wolfzang Zollner.” que
deram forma a necesséria ponderacao de
interesses: a derivacdo originariamente
considerada, extraida da cooperacdo ba-
seada na confianca. foi abandonada por-
que ndo podia ser estendida aos socios in-
vestidores. Seguiram-se trabalhos doutri-
narios de peso.® Dado que o dever de au-
xilio impde esforcos adicionais e o dever
de consideracdo restringe direitos exis-
tentes, acaba-se por refletir aqui. em esca-
la pequena. o problema geral de cada po-
si¢do juridica de membro em uma coleti-
vidade.

Para a continuacdo da discussdo, €
proveitoso atentar para o seu desenvolvi-
mento nos Paises anglo-saxdes e nos Esta-
dos Unidos, visto que la tal desenvolvi-
mento juridico ocorreu mais cedo. a rique-
za em decisdes judiciais € proporcional-
mente maior €. no pensamento juridico
anglo-saxdo. tém primazia a protecdo a
minoria e a protecdo aos investidores. Se-
guindo o Direito Comparado. ndo devem
ser classificadas entdo as proprias expla-
nacdes. como de costume. de acordo com
o contetido do dever de lealdade, mas de-
vem ser ordenadas conforme as relacdes
juridicas nas quais podem atuar. O dever
de lealdade recebe outra conformacio
sempre de acordo com a relacdo juridica
para a qual esta sendo considerado: deve-
res de lealdade tém possivelmente outro
“timbre”. quando sdo exigidos de admi-
nistradores do que quando sdo impostos a
um socio investidor.

6. Lutter, AcP 180 (1980), pp. 84, 103 e 55. No
mesmo sentido, ZHR 162 (1998). pp. 164, 166.

7. Zollner, Die Schranken mitgliedschaftlicher
Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Perso-
nenverbdanden (1963), pp. 335 e ss. e 353.

8. V. Grigoleit, Gesellschafterhaftung fiir inter-
ne Einflussnahme im Recht der GmbH (2006), pp.
289 e ss.; Grundmann, Der Treuhandvertrag, insbe-
sondere die werbende Treuhand (1997), pp. 269 e ss;
Th. Raiser, ZHR 151 (1987), p. 422; Martin Weber,
Vormitgliedschaftliche Treubindungen (1999). Win-
ter, Mitgliedschaftliche Treuebindungen im GmbH-
Rechr (1988).
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2.2 Uma visdo de Direito Comparado

A common law oferece, sob o concei-
to mais abrangente (Oberbegriff) de fidu-
ciary duties, uma classificacdo sistemati-
ca’ e, relacionado a isso. uma concretiza-
cdo pragmatica dos deveres de lealdade
que. com diferenciacdes particulares no di-
reito societario inglés como no norte-ame-
ricano. tém experiéncia maior do que no
Continente.’® No seu conteudo. os fiducia-
1y duties nos Estados Unidos estdo triparti-
dos como segue:

— O dutv of care. que obriga os direto-
res a administracdo ordenada com base em
informacdo conscienciosa.!! A ideia es-
sencial consiste no rigoroso cumprimento
do dever de desempenho da funcdo assu-
mida. Como as decisdes também incluem
necessariamente riscos, concede a business
Judgement rule uma margem de discricio-
nariedade que exonera o desempenho da
atividade.

— O duty of lovalty (fiduciary duty em
sentido estrito). que obriga os diretores a
nao misturar a administracdo alheia com a
administracdo propria de negdcios. ou, pelo
menos, declinar abertamente a ultima.’? A
ideia basica visa evitar que um administra-
dor ndo socio atue com interesses econo-
micos proprios e, ao mesmo tempo, como
parte direta ou indireta do lado oposto. Tado
longe ndo vale a business judgement rule e
para o administrador ndo se abre margem
de arbitrio.

— O duty of good faith.” de resto, obri-
ga também os diretores a um comporta-

9. Flannigan (2004) JB.L.. 277.

10. Para maiores desenvolvimentos no Direito
Inglés, Flannigan (2006) 122 L.Q.R., 449.

11. V., quanto a 1sso. Merkt/Gothel, Ameri-
kanisches Gesellschaftsrecht (2% ed., 2006), § 821.

12. Quanto a 1ss0. v. American Law Institute,
vol. 1 (1994), § 5.01; Revised Model Business
Corporation Act (2005), Section 8.60.

13. Sobre isso, em minucias, v. Eisenberg,
“The duty of good faith em corporate law™, The De-
laware Journal of Corporate Law (2006), 1 e ss.

mento correto, vale dizer. especialmente
no tocante a observancia da lei e do estatu-
to, e mais além. de um modo geral. a um
procedimento probo e conscio da sua res-
ponsabilidade.

A classificacdo tem significado prati-
CO N0 concernente as consequéncias juri-
dicas. porque (apenas) o dever de diligén-
cia pode ser restringido ou afastado no es-
tatuto: em negdcios por conta propria do
administrador, aprovados por um comité
independente. o énus da prova se inverte e
cabe ao autor a comprovacéo do unfair dea-
ling. Os argumentos materiais ora expos-
tos do dever de lealdade sdao conhecidos
no Direito Inglés, havendo. todavia, pre-
tensdo de os reconduzir a uma formulagao
geral:

Flannigan (2004) I.B.L., 278: “Fidu-
ciary regulation in contrast is generic. (...)
Fiduciary accountability is designed to
control the opportunism of those trusted
with a defined or limited access to the as-
sets of others™.

Mais atencdo merece a proposta siste-
matica de elaborar os fiduciary duties con-
forme as diversas relagcdes juridicas, nas
quais, naturalmente, a diferenca bésica en-
tre deveres de orgdos e deveres de socios
conforma as exigéncias de contetido — e ao
mesmo tempo a ulterior subdivisdo propoe
direcionar a andlise ao circulo de pessoas
favorecido em dado momento. Nisso. a ju-
risprudéncia britanica tem incluido tam-
bém os credores da sociedade na qualidade
de pessoas favorecidas pelo dever de leal-
dade. quando a empresa caiu em estado
pré-falimentar.!* Sob este ponto de vista,
como ja anunciado. atinge-se wma concre-
tizacdo adicional da clausula de boa con-
duta, da mesma forma como também a
boa-fé objetiva desempenha tarefas distin-
tas conforme a modalidade de contrato na
qual é evocada.

14. V. “Dylex Ltd. vs. Anderson™ (2003) O.I.
844 Ont SCJ; em geral, atualmente em minueias, v.
Klshn, ZGR 2008, pp. 120 e ss.
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2.3 Deveres de lealdade dos
membros de 6rgdos no Direito
Alemdo. Observacdo prévia

Ainda ndo se consegue constatar um
resultado inequivoco para a base de avalia-
¢do e para a divisdo dogmatica dos deveres
de lealdade com apoio na evolucdo até o
presente. O [seu] reconhecimento como
clausula geral de direito societario e sua
caracterizacdo como ampliacdo ou restri-
¢do dos poderes de sécios compreendem.
de fato. um reconhecimento do principio
fundamental. mas podem, em sua generali-
dade. contribuir apenas muito pouco para
obter escalas de valores para a corporate
correctness. Maior clareza pode surgir
quando se procede a uma formacéo de sis-
temas com base nas mencionadas relagdes
juridicas, ou seja. para deveres dos 6rgaos
e dos socios (v.. abaixo. itens 2.4. e 2.5). e
entdo se indaga a quem ¢ devido o dever de
auxilio ou consideracdo. de caso em caso.

(a) O dever de diligéncia dos admi-
nistradores pertence ao nucleo dos deveres
dos membros de orgdos numa sociedade
ou corporacio (Kdorperschaft'); compare
§ 43, Al. 1, GmbHG, § 93, AL 1, AKG. §
34 GenG. O dever de diligéncia repercute
também nas prescri¢des de responsabilida-
de do direito societdrio: compare § 708
BGB. A responsabilidade dos membros da

V. A expressdo Korperschaft (literalmente,
“corporagdo”) é virtualmente intraduzivel. As Kor-
perschaften fazem um contraste com as sociedades
de pessoas, mas o seu concelto € mais abrangente do
que o de sociedades de capitais, pols as assoclagdes
também constituem Kérperschaften. A distingdo
estda na dependéncia que a organizagfo societaria
tem com relagdo as pessoas dos socios. Tanto nas
sociedades de capitais, como nas associagOes, ndo se
levam em conta as qualidades individuais dos seus
membros. A distingdo encontra paralelo, no Direito
Anglo-Saxdo. entre corporations e partnerships.
Aqui também as associagdes podem ser considera-
das corporations: “If an association has sufficient
corporate atributes, such as centralized manage-
ment, continuity of existence, and limited liability, 1t
may be classified and taxed as a corporation™ (cf.
Black’s Law Dictionary. 8 ed., Thomson West,
2004, verbete “Association”, p. 132).

Diretoria foi restringida de maneira nao
negligenciavel com a UMAG 2004"" e com
a business judgement rule emprestada do
Direto Norte-Americano. ja que o legisla-
dor facilitou a0 mesmo tempo no § 148"%
AktG a persecucdo da responsabilidade
através da propositura de a¢Ges sociais pe-
los acionistas. E da doutrina geral o enten-
dimento de que. no ambito de tomada das
decisdes empresariais, ndo ha responsabi-
lidade por erros, como ja antes defendido
pelas licdes da jurisprudéncia e da doutri-
na.’” Até que ponto decisdes empresariais
pretensiosas. como. por exemplo. a aquisi-
¢do de uma empresa concorrente em além-
-mar, acarretam uma responsabilidade em
caso de insucesso. € algo que apenas pode
ser apreciado no caso concreto. De acordo
com a concepcio do legislador,'® a direto-
ria de uma S/A ha de agir no “interesse da
empresa’, em suas decisdes €, por conse-
quéncia. levar em conta ndo apenas o inves-
timento dos donos do capital, mas também
a conservacdo dos postos de trabalho. o que
obriga a uma certa moderacdo em face de
negocios e medidas mais arriscadas.

(b) O dever de lealdade encontra-se
de dois modos: uma vez como dever fidu-
ciario tipico de ndo desapontar a confianca
nele depositada e, de outro lado. como de-
ver tipico de administrador de bens de nao
usar sua posicdo para perseguir interesses
patrimoniais proprios.)” Os deveres se so-

VI. UMAG, Gesetz zur Unternehmensintegri-
tdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts (“Let
para a Integridade Empresarial e Modernizagio do
Direito das Ag¢des de Impugnacdo™ [4nulagdo]).

WVII. No texto original, faz-se referéncia a um
inexistente § 148a. Certamente, Wiedemann preten-
deu se reportar ao § 148 da AktG, com a alteragdo
dada pela UMAG, no qual ¢ feita referéncia a hipo-
teses de acdes sociais derivadas.

15. BGHZ 135, p. 244: ARAG/Garmenbeck =
WM 1997, 970 = WuB A. § 111 AKG 1.97 Raiser;
Fletscher, in Festschrift fiir Wiedemann (2002), p.

27.

16. V. Deutscher Corporate Governance Ko-
dex in der Fassung, de 14.6.2007, 4.1.1.

17. Sobre 1sso, Fleischer, Handlbuch des
Vorstandsrechts (2006), § 9. obs. 15 e 35.; GroBK-
AktG/Hopt (42 ed., 1999) § 93, obs. 156 e ss.
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brepdem parcialmente, mas deveriam ser
tratados separadamente em razdo das con-
sequéncias juridicas distintas.

Na primeira hipétese estdo as proibi-
cOes de concorréncia, como previstas nos
§§ 112. 113 HGB. § 88 AktG. os deveres
de sigilo e outros deveres de abstencao.
como a proibicdo de privatizar corporate
opportunities. Mas ndo se estende a con-
clusdo de negocios juridicos. O dever de
lealdade em sentido estrito exige também
de administradores ndo socios identifica-
¢do para com a sociedade e seus empreen-
dimentos — ou seja, certamente mais do
que apenas um apelo moral a prontidao
para a entrada em acdo do titular do cargo.

Na segunda hipoétese situa-se a fisca-
lizacdo dos negocios juridicos que o admi-
nistrador conclui, atuando, de um lado,
como oOrgdo representativo e. de outro
lado. consigo mesmo ou com pessoa a ele
ligada (related parties transactions).”* O
administrador deve evitar negocios consi-
go mesmo: mais ainda: nio deve colocar-
-se numa situacdo suscetivel de acarretar
um conflifo de interesses dessa natureza.
No caso de o administrador de 6rgdo ao
mesmo tempo controlar uma outra empre-
sa, o relacionamento negocial pode ser até
vantajoso para a sociedade representada;
todavia. ele precisa ser declarado aberta-
mente e, além disso, obter em cada oca-
sido ou de modo genérico a aprovacao
pela reunido de socios ou pelo Conselho
de Supervisdo. Esta figura de proibicao
com reserva de permissdo ou de fiscaliza-
¢do também ¢ encontrada sob variadas for-
mas no moderno direito acionario, como,
por exemplo. no 4.3.4 do Corporate Go-
vernance Codex alemao.'® Para todos os
deveres de lealdade. a evidéncia. ndo pre-

18. V. Hertig/Kanda, in Kraakman/Davies/

Hansmann. The Anatomy of Corporate Law (2003),
pp. 101 e ss.

19. Apoiando-se no Principles of Corporate
Governance do American Law Institute (1994), vol.
1. § 5: fair dealing.

valece a business judgement rule.®® E o §
93, Al. 1, 22 parte, AktG, ndo entra em li-
nha de consideracdo. O administrador, de
qualquer maneira. ndo pode invocar ter
iniciado (também) a medida no interesse
da empresa e por isso agido de boa-fé. A
lealdade requer empenho sem reserva de
atuacdo em proveito alheio.

(c) Se adicionalmente uma terceira
categoria de deveres de boa conduta pode
ser formada. é duvidoso. A sujeicdo de
toda e qualquer direcdo de empresa as nor-
mas constitucionais e infraconstitucionais
em vigor — notadamente, portanto. as dis-
posicdes do direito do trabalho, direito
concorrencial e direito tributario e as do
proprio estatuto da sociedade — dispensa
explicagdes. uma vez que elas se dirigem
diretamente aos sujeitos de direito. e os ad-
ministradores sdo orgdos de execucdo. A
clausula geral alema permife um supri-
mento de lacuna. no caso de a subsuncao
sob os deveres de diligéncia e de lealdade
ndo bastar no caso concreto.

(d) Todos os deveres até aqui tratados
ocorreram no relacionamento juridico en-
tre membro de orgdo e a sociedade. Se,
além disso, existem deveres do adminis-
trador também individualmente para com
os socios ou grupo de socios. € algo que até
agora ndo foi examinado. Estdo os admi-
nistradores ou membros da diretoria obri-
gados a transmitir a socios nao participan-
tes o conhecimento que obtiveram da exis-
téncia de entendimentos entre partes con-
sorciadas? Estdo os administradores ou
membros da diretoria obrigados a advertir
em devido tempo os sdcios minoritarios,
antes da tomada de controle da sociedade
por investidores financeiros suspeitos?
Como por toda parte no direito societario.
prevalece aqui também o principio de que
os danos que apenas de forma indireta tém
o efeito de uma desvalorizacdo da partici-
pacdo hdo de ser reparados pelo patrimo-

20. Fundamentacdo governamental publica
BT-Drucks 15/5092. p. 11.
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nio em comum (Gesamthand™) ou pela
pessoa juridica de imediato. Isto vale igual-
mente para a violacdo dos deveres proprios
do cargo. nos casos em que venha a ser
ofendido o patriménio social ou de outra
maneira atingido o interesse da sociedade
(BGH WM 1987. 13). No entanto. podem
ser imaginadas situacdes de excecdo nas
quais apenas um grupo ou classe de socios
venha a ser prejudicado pela deslealdade
da administracdo social — e entdo se faca
necessario estender a aplicacdo do dever
de lealdade. Da Teoria Geral do Direito
Privado vem o contrato com eficécia pro-
tetiva em favor de terceiro de que a juris-
prudéncia se utilizou para a ampliacdo dos
deveres dos administradores de uma GmbH
& CoP

Nio pertencem a isto os deveres dos
membros de orgdos para o cumprimento
de deveres societarios (Sozialverpflichtun-
gen) da sociedade. como. por exemplo.
para o exame de livros sociais, para a utili-
zacdo de atas ou de gravacdes da assem-

VIII. Gesamthand_ literalments. “méo comum
ou coletiva”, constitui espécie de condominio, insti-
tuto tipico do Direito Alemdo e desconhecido dos
demais direitos, conforme reconhece, na sua grande
obra (Gesellschaftsrecht-I, cit., § 5 1. p. 243). o pro-
prio Herbert Wiedemann (que é, além do mais, um
grande estudioso do Direito Comparado). Pode-se
fazer, com todas as reservas, um ligeiro paralelo, no
Diretto Brasileiro, com o patrimonio especial dos
30¢108 na sociedade em comum (CC, art. 988).

IX. Literalmente: “sociedade limitada & cia”™.
Trata-se de uma modalidade especial de sociedade
em comandita simples (. portanto, sociedade de
pessoas) que tem, como socio comanditado (1.e, 1li-
mitadamente responsavel). uma sociedade limitada.
Trata-se de subtipo societario surgido de uma defor-
macdo, tolerada no Direito Alemo, da zociedade
em comandita simples, e as razdes para o seu surgi-
mento podem ser detectadas em regras de direito
tributério e, também, no desejo dos socios de evita-
rem as regras de cogestdo da empresa, cogentes para
outros tipos societarios. Na composi¢do do nome
empresarial de uma “Gmbh & Co.”, exige-se que
conste a indicagdo do tipo societdrio ou a correspon-
dente abreviatura (assim: “GmbH & Co. KG™).

21. Verse, Der Gleichbehandlungsgrundsatz
im Rechr der Kapitalgesellschaften (2006), pp. 431
e 88

bleia de sécios™ ou para o cumprimento de
outros direitos de socio. Com relacdo a
isso pode quando muito ser imputado de-
ver de lealdade & propria sociedade. nao
porém pessoalmente ao administrador.

(e) A possibilidade de um dever de leal-
dade do administrador para com os credo-
res da sociedade esta no foco da discussdo
internacional® e também ja chegou ao di-
reito societario alemdo.’* Apesar disso,
restringe-se um tal dever de consideracéo.
de antemao. ao estagio pré-falimentar da
sociedade. A salvaguarda dos interesses
dos credores da sociedade pela administra-
¢do social é justificada com o fato de que
sdo os credores que assumem. de forma
progressiva, os riscos da empresa. A ideia
fundamental de um tal alterado dever de
lealdade ou de consideracdo convence: ela
certamente ainda necessita, no entanto, de
uma mais exata concretizagao, temporal e
substancial.

No Direito Aleméo das sociedades li-
mitadas aproxima-se disto o recente desen-
volvimento da assim chamada Existenz-
vernichtungshaftung ™ Com efeito, o Bun-
desgerichtshof e a doutrina que acompanha
suas decisdes fundamentam em primeira li-
nha uma responsabilidade pré-falimentar
para os socios da sociedade limitada, e ndo
para os seus administradores. Além disso.
deve tratar-se de um dever de consideracao
dos socios para com a pessoa juridica — ain-
da que exclusivamente com respeito aos in-

22. BGHZ 127, p. 107 = WM 1994, 1879 =
WuB IT A. § 130 AktG 1.95 Dilger.

23. V. especialmente a jurisprudéncia e a dou-
trina na Gra-Bretanha em Flannigan (2004) JB.L.,
277; Kaey 66 Modern L.R. 605, 607 e ss.; rejeitado
estritamente pela Supreme Court Delaware em
“North-American Catholic Educational Program-
ming Foundation. Inc. vs. Gheewalla”, WL 1453705
(2007); em geral K16hn, ZGR 2008, pp. 120 e ss.

24 BGHZ 173, p. 246: Trihotel = WuBIIC. §
13 GmbH 1.08 G. Reiner.

X. Por Existenzvernichtungshaftung entende-
-se a figura juridica do Direito Alemdo, de acordo
com a qual os socios de uma sociedade limitada po-
dem ser excepcionalmente responsabilizados pelo
sobreendividamento da sociedade.
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teresses dos credores por créditos vencidos
e exigiveis. com o que ja no estagio pré-
-falimentar se alcanca uma par conditio
creditorum. O legislador da MoMig.™ ao
revés. se dirige diretamente contra os admi-
nistradores e os obriga. no § 64 Al 3 do
Anteprojeto.”® a conservacio do patriménio
social e, com isto, também a protecdo dos
credores, mas igualmente apenas por meio
da introducdo de um dever de diligéncia
mais ampliado. Um passo para a “adminis-
tracdo social em favor dos efetivamente
atingidos™ ainda ndo € obtido com isso.

A ideia de que a manutencdo do capi-
tal proprio da sociedade protege simulta-
neamente também o capital alheio ndo é.
com certeza, nova; o sistema europeu das
sociedades de capital tem desde sempre tu-
telado e utilizado esta comunhao. Novo se-
ria. ja na crise. direcionar progressivamen-
te os deveres de auxilio dos administrado-
res e diretores para os interesses externos
e, com isso, exonera-los de seu dever de
lealdade para com o seu patrdo. Entdo nao
mais se cuidaria de uma ampliacdo dos de-
veres de lealdade, mas de uma mudanca do
curso da sociedade. que ndo poderd ocorrer
sem o consentimento dos seus membros ou
sem uma decisdo judicial que o supra. A
continuidade da administracdo social é
compativel com a mudanca de curso. se-
gundo mostram os §§ 270 e ss. da InsO.*"
mas bem exigiria também no estigio de
crise um orgédo de fiscalizacdo em favor
dos interesses dos credores. Somente o
apelo aos deveres de lealdade e considera-
¢do em prol dos credores da sociedade nao
basta para romper a organizacao societaria
em vigor até a insolvéncia e suas balancea-
das competéncias.

XI. MoMiG. Geserz zur Modernisierung des
GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Missbréu-
chen (“Le1 para Modernizagdo do Direito das Socie-
dades Limitadas e para o Combate de Abusos™).

25.V.25.5.2007, BR-Drucks 354/07, p. 106.

XII. InsO — Insolvenzordnung (Le1 de Insol-
véncia Alemad), que substituiu a KO — Konkursord-
nung (Lei Concursal Alem3).

2.4 Deveres de lealdade
dos sdcios individualmente

Assim como para os 0rgdos sociais e
para os seus membros, é também proveito-
so. para os deveres de lealdade dos socios,
distinguir em qual relacdo juridica eles de-
vem ser prestados por parte dos socios in-
dividualmente. Para tanto se colocam as
relacdes juridicas diretamente para com a
sociedade como também para com os de-
mais socios. uma vez que a existéncia des-
sas relacdes € hoje incontroversa. A base
conceitual dos deveres de socio € sem du-
vida diferente e mais variada do que o cer-
ne conceitual da posicao fiduciaria e deixa
evidente mais uma vez que o dever de leal-
dade como um todo apenas pode ser com-
preendido no direito societario como uma
clausula geral. que oferece um indicador
de caminho para o comportamento correto
na vida associativa. mas que recolhe, nas
diversas relacdes juridicas. distintos conteu-
dos. No atual estagio da Dogmatica, se es-
tou vendo bem, diferentes causas sdo res-
ponsaveis. Em primeiro lugar. de se consi-
derar que. de forma diferente do que na
tradicdo anglo-saxonica, ndo ha uma ideia
fundamental historica a que se poderia, se
necessario, recorrer; de outro lado, a juris-
prudéncia e a doutrina desenvolveram o
principio geral no Direifo Alemao através
dos deveres de socio. que diante da distan-
cia entre os socios de sociedades em nome
coletivo e os acionistas de companhias
abertas, hdo de obter pesos diferentes. Afi-
nal. a ditadura nacional-socialista abusou
da palavra e do contetido do dever de leal-
dade para os seus objetivos, o que man-
chou o seu prestigio até os tempos do apos-
-guerra.

(a) O dever de lealdade do sécio ba-
seia-se 1o seu status socii (Mitgliedschaft).
Se este foi adquirido na constitui¢do ou de-
pois. pelo ingresso na sociedade ou por
transferéncia da participacdo. ndo tem re-
levancia. Quem ingressa numa sociedade
ou numa Kdrperschaft. obriga-se tacita-
mente a se abster de manifestacdes ou atos
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propositadamente lesivos a sociedade. Um
esportista ndo deve difamar sua associacao
e um acionista de companhia aberta deve
abster-se de perturbacdes maliciosas na as-
sembleia geral. O contendo e a extensdo
dos deveres de lealdade regem-se de acor-
do com a respectiva projecdo do agrupa-
mento de interesses. devendo. portanto, ser
determinados no caso concreto.

(b) Um novo ramo do dever de lealda-
de dos socios foi criado pela jurisprudén-
cia. a fim de tornar manejavel o principio
da unanimidade que. de regra, prevalece
no direito da sociedade de pessoas. Respei-
tado o principio da proporcionalidade. o
socio ¢ obrigado a concordar com altera-
coes contratuais e outras deliberagdes fun-
damentais. se isto se tornar imprescindivel
para a continuacdo da sociedade e de sua
empresa.”® Isto vale para adaptacoes do
contrato social a novas imposicdes legais.
assim como para alteragdes que se tenham
tornado inevitaveis na composicdo do qua-
dro societario. O dever de lealdade ndo vai
tdo longe a ponto de exigir dos socios opo-
nentes novos encargos adicionais nao pre-
vistos no estatuto.”’ Todavia. bem pode
exigir que um socio se abstenha de se opor
a aumentos de contribuicdes dos demais
socios, conformando-se com as desvanta-
gens eventualmente a ele ligadas.

(c) Demanda discussdo saber quem
pode perseguir os direitos decorrentes do
vinculo de lealdade dos socios: a socieda-

26. Cf., para as sociedades de pessoas: BGH
NIW 1987, 133 =WuB II E. § 119 HGB 1.87 Huffer
=NIW 1987, 952; BGH WM 2005, 39=WuBIIE. §
139 HGB 1.05 J. Wertenbruch = BB 2005, 67; BGH
WM 2007, 1333 =WuB I J. § 707 BGB G. Laule =
BB 2007, 1522; para a sociedade limitada: BGHZ
98,276 = WM 1986, 1348 = WuB II C. § 53 GmbH
1.87 U. H. Schneider; para a sociedade anonima:
BGHZ 129, 136: Girmes = WM 1995, 882 = WuB II
A § 135 AktG 1.95 Heinrichs.

27. BGH WM 2005, 1608 = WuB II J. § 707
BGB 1.05 H.-F. Miiller = NZG 2005, 753; WM 2007,
1412 = WuB II I. § 707 BGB 2.07 Laule = NZG
2007, 620 Publ. KG.

28. A resperto, Wiedemann, in Festschrift fiir
Hans-Joachim Priester (2007), pp. 857 e ss.

de mesma. a coletividade dos (demais) s6-
cios ou os socios individualmente — quica
até todos eles, independentemente uns dos
outros? Nas sociedades de pessoas, as pre-
tensodes sociais relacionadas com as ques-
tdes patrimoniais da mancomunhéo (Gesa-
mthand). sdo exercidas pela propria socie-
dade e. para ela. através de seus adminis-
tradores. Isto vale com certeza hoje. quan-
do a sociedade de pessoas é reconhecida
ela mesma como titular de direito, mas ja
antes correspondia a concepcdo juridica
predominante.”® Quando o contrato social
ndo prevé diferentemente, as questdes nao
patrimoniais serdo defendidas., também
aqui independentemente da capacidade ju-
ridica ou processual. pelos demais socios
no relacionamento interno, com o que ain-
da esta sendo respeitado o carater persona-
listico da comunhéo. Os socios de socieda-
des de pessoas individualmente estdo auto-
rizados a exigir deveres de lealdade de
todo tipo dos seus demais s6cios. mas ape-
nas a favor da sociedade. ou seja. por via
da actio pro socio. A propositura € a con-
ducdo do processo repousam na pessoa do
socio, mas a assembleia geral dos socios
permanece, com efeito. geralmente com o
poder de disposicdo. Nas sociedades de ca-
pital e nas Kdrperschaften, o exercicio de
pretensdes sociais contra membros indivi-
dualmente pertence a competéncia da pes-
soa juridica e a sua efetivacdo as atribui-
coes da gestdo social. Membros indivi-
dualmente podem fazer valer o interesse
social do agrupamento por meio da substi-
tuicdo processual. precisamente sob os
pressupostos exigidos conforme o tipo so-
cietario para uma acdo social (acdo social
derivada). Processos paralelos sdo assim
excluidos’® A situacdo processual deve
ser considerada diferentemente quando a
violagdo do dever de lealdade por um so-
cio. apenas. puder ser reparada junto aos

29. V. quanto aisso, em mintcias, Wiedemann,
Gesellschaftsrecht-IT (2004), § 3111 6.

30. Divergente quanto a 1sso: Lutter, ZHR 162
(1998), pp- 177 e ss.
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demais socios diretamente prejudicados.
uma vez que a reparacdo precisa ser efe-
tuada entdo no ambito da relacdo juridica
entre os socios. Situacdes desta espécie
bem podem ser imaginadas em sociedades
de dois socios igualitarios, ambos conside-
rando-se os guardides do bem comum.

2.5 Deveres de lealdade
dos soécios majoritarios

Nos vinculos de lealdade do soécio
majoritario ou da maioria dos sécios, deve-
-se distinguir da mesma forma entre os dois
grupos de suportes fiticos heterogéneos.
cada qual tendo por base um juizo de valor
independente. Em comum ambos tém a ex-
periéncia de que a decisdo majoritaria na
sociedade ou na Kdrperschaft tem eficécia
inter ommnes, ou seja, constitui unilateral-
mente relacdes juridicas frente a todos os
socios e orgdos da coletividade. Como a
votacdo nas sociedades comerciais e em
outras coletividades que tém por objeto a
aquisicdo ou administracdo (de bens). ndo
ocorre por cabeca. mas de acordo com (o
valor das) as participacdes, o poder consti-
tutivo de uma maioria controladora tem
eficacia como uma decisdo alheia sobre os
socios dissidentes e os ausentes. o que se
justifica pela integracdo ou pelo posterior
ingresso (destes na coletividade), necessi-
tando. porém, de controle judicial em ca-
sos excepcionais. Da mesma forma que se
dé com os membros de 6rgdos. isto é de ser
entdo reconhecido quando (a) a maioria
participa de ambos os lados da transacdo
planejada: ou (b) a deliberacdo majoritaria
intervém no status socii dos vencidos pela
maioria de votos.

(a) Uma protecdo do sécio minorité-
rio. em se tratando de negocios juridicos
no relacionamento externo. ¢ assegurada
de modo amplo pela proibicdo de voto pre-
vista no § 47. Al. 4, GmbHG. Conforme
opinido unanime, a proibi¢cdo de voto ndo
vale para alteracdes estruturais da socieda-
de ou Kdrperschaft. ja que sdo tais deci-
soes fundamentais da competéncia da tota-

lidade dos socios e ndo podem ser deixadas
por conta dos socios ndo confroladores.
Deliberagdes sobre dissolucdo., agrupa-
mento ou fusdo, mas também sobre incor-
poracdo e transformacdo. assim como tam-
bém a respeito de delisting™" e squeeze-
out.™ sio tomadas pela maioria qualifica-
da, assim no direito societario interno
como no estrangeiro. Sendo o favorecido
por uma tal transacdo o socio majoritario.
sujeitam-se entdo o processo e o efeito a
possibilidade do controle judicial de ade-
quacdo. Um caso por assim dizer classico
esta na origem da decisdo BGHZ 103, p.
184 (AG) Linotype (tomada da empresa
via dissolucdo): os socios majoritarios ti-
nham deliberado a liquidagéo da socieda-
de. com o proposito, antes ja planejado. de
adquirir a empresa da massa patrimonial
da companhia dissolvida. A turma julgado-
ra também reconheceu em sua sentenca a
vigéncia do dever de lealdade para o direi-
to acionario, mas nao chegou a decidir no
sentido de aplica-lo para as deliberacoes
de liquidagdo. tendo se apoiado o julgado.

XIII. No Direito Norte-Americano, delisting
corresponde & operagdo de fechamento de capital.

XIV. O diretto aciondrio alemdo incorporou
na AktG, ndo faz muito tempo, o instituto do freeze-
out/squeeze-out — pelo qual a maioria pode, em de-
terminadas situagdes. excluir a minoria acionaria
recalcitrante (AktG §§ 327a-327f). Em sentido estri-
to. porém, freeze-out e squeeze-out sdo operagdes
distintas: freeze-our (ou freezeout) sdo, de acordo
com Robert Charles Clark, “transactions in which
those 1n control of a corporation use their control to
force noncontrolling shareholders to lose their status
as shareholders with any equity interest in the busi-
ness operations of that corporation. Freezeouts oc-
cur when the insiders force the noncontrolling share-
holders to sell their shares or otherwise disinvest”
(Corporate Law, Nova York, Aspen Law & Busi-
ness, 1986, § 12.1, p. 499). Embora utilizado por
vezes como sindnimo de freeze-our, o squeeze-our
ndo se confunde com aquela operagdo: nesta, ndo ha
uma transferéncia juridica compulsoria das partici-
pagdes; a pressdo leva a que tal ocorra. Para uma
visdo geral, v. Melvin Aron Eisenberg, Corpora-
tions and other Business Organizations: Cases and
Marerials, 9° ed.. Nova York, Foundation Press,
2005, pp. 749-774; e Robert Charles Clark, Corpo-
rate Law, cit.. §§ 12.1 a 12.4, pp. 499-530.
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por isso. no conceito do abuso do di-
reito.”! De forma semelhante, estao os ca-
sos da admissdo em grupo de empresas > e
a fusdo de sociedades grupadas (Konzern-
verschmelzung).

A contencédo dos riscos para a minoria
do self-dealing do socio majoritario, via
controle judicial. a um comportamento fzir,
tém sido desenvolvidos nomeadamente no
direito societario norte-americano, mas
atualmente ja estdo reconhecidos interna-
cionalmente como standard em Direito
Comparado. Os vinculos de lealdade do
controlling shareholder nao tém perdido
importancia na abalizada jurisprudéncia da
Supreme Court of Delaware — ao contrario.
o leading case “Weinberger vs. UOP” tem
sido invocado e confirmado em julgados
mais recentes:*

“Weinberger vs. UOP”, Inc.. 457 A.
2d 701, 711 (Del. Supr. 1983): “The con-
cept of fairness has two basic aspects: fair
dealing and fair price. The former embra-
ces questions of when the transaction was
timed, how it was initiated. structured. ne-
gotiated. disclosed to the directors. and
how the approvals of the directors and the
stockholders were obtained. The latter as-
pect of fairness relates to the economic and
financial considerations of the proposed
merger. including all relevant factors: as-
sets. market value. earnings. future pros-
pects, and any other elements that affect
the intrinsic or inherent value of a com-
pany’s stock. However, the test for fairness
is not a bifurcated one as between fair deal-
ing and price. All aspects of the issue must
be examined as a whole since the question
is one of entire fairness™.

Um grupo de trabalho internacional
de juristas especializados em direito socie-

31. Quanto a 1sso, a interpretacdo auténtica de
Henze, BB 1998, p. 1.089.

32. BGHZ 83, pp. 79, 84 (GmbH) StBen: fun-
damentacgdo substancial indispensavel.

33. Energicamente confirmada em “Kahn vs.
Lynch Communication Systems. Inc.”, 638 A 2d.
1110 (Del. Supr. 1994).

tario, que em 2003 publicou as suas con-
clusdes como The Anatemy of Corporate
Law, chamou a atencdo, como menciona-
do, para a necessidade do controle dos ne-
gocios consigo mesmo. ndo apenas dos di-
retores, mas também dos sécios majorita-
rios controladores.® Ele lista as related
parties transactions dentre os problemas
fundamentais das modernas sociedades
comerciais que, em todos os ordenamentos
juridicos examinados. valem como critério
determinante (Auferejfkriterium) para a
possibilidade de revisdo judicial. A neces-
sidade de protecdo da minoria — indepen-
dentemente do objeto da deliberacdo e.
portanto. também numa deliberacdo de
dissolucdo — ja ¢ vista em face do papel
duplo de socio majoritério ou de maioria
de socios. a qual pode conduzir a uma van-
tagem ilicita a custa dos demais. Neste
caso, ndo se desconhece que a Justica ape-
nas revé de forma restrita as deliberacdes
majoritarias e que, por isso, se recomenda
recorrer no processo decisério a peritos
objetivos e independentes, antes da toma-
da da deliberacdo; indicios disso encon-
tram-se também no moderno direito acio-
nario alemao. no § 327c¢ Al. 2. 22 parte
AKtG. A analise do Direito Alemao neste
aspecto é desfavoravel.

(b) O vinculo de lealdade do socio
majoritario. ou da maioria de sdcios. para
com os demais membros. se distancia por
demais da origem dos deveres de lealdade
enquanto regra geral de conduta de fidu-
cidrios quando. independentemente disso.
deve conduzir a restricdo de seus poderes
majoritarios. ou seja. de seus direitos egois-
ticos de socios. A [sua] inclusdo dentre os
deveres de lealdade é. pois. também de
data mais recente; o juizo de valor em si
tem uma longa tradi¢do. Ja em 1900 verifi-
cou o notavel Juiz Lindley a conexdo entre

34. Handsmann/Crakmaan (eds); quanto a
1830, Skeel, 113 Yale L. J 1519 (2004); Wiedemann,
ZGR 2006, pp. 240 & 5s.

35.V.Hertig/Kanda, inHansmann/Kraakman,
The Anatomy of Corporate Law (2003), p. 126.
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poder formador (direito potestativo) e res-
ponsabilidade, que mais tarde se demons-
trou como uma chave para a solucdo de
variados conflitos de interesses em direito
privado:

Em “Allen vs. Goldreefs of West Afri-
ca. Ltd.” (1900) 1 Ch. 656 escreveu I.
Lindley M. R.: “The power thus conferred
on companies to alter the regulations con-
tained in their articles is limited only by
the provisions contained in the statute as a
condition confained in the companies
memorandum of association. Wide, how-
ever. as the language of s. 50 is. the power
conferred by it must, like all other powers.
be exercised subject to those general prin-
ciples of law and equity which are applica-
ble to all powers conferred on majorities
and enabling them to bind minorities. It
must be exercised, not only in the manner
required by law, but also bona fide for the
benefit of the company as a whole. and it
must not be exceeded. These conditions
are always implied. and are seldom. if ever.
expressed”.

Ao Tribunal do Reich teria isto podi-
do servir como exemplo em seu posterior-
mente afamado aresto Vicforia no ano de
1931 quando. de maneira classica. reco-
nheceu o entrelacamento do poder forma-
dor (direito potestativo) com o dever de
consideracdo e. ja também. a necessidade
de observancia do principio da proporcio-
nalidade. Com a sentenca:

RGZ 132, p. 149, 163: “Do poder de
decidir, através de deliberacdo majoritaria.
ao mesmo tempo também para a minoria e,
com isso, indiretamente dispor dos seus di-
reitos patrimoniais na sociedade. resulta.
sem duvida, o dever societario da maioria
de levar em conta, nos limites do interesse
coletivo. também os legitimos interesses
da minoria, sem restringir desmesurada-
mente os seus direitos”.

O Tribunal do Reich escreveu a histo-
ria do Direito Alemao. O julgado durante
longo tempo ndo obteve atencdo nem con-
tinuacdo, mas correspondia integralmente

ao espirito da época (Zeitgeist). ao fim da
crise econdmica mundial. Tanto no Velho
como no Novo Mundo. a ideia de proteger
mais fortemente os acionistas-investidores
e criar um ordenamento mais justo para o
mercado de capitais encontrou adeptos —
exemplarmente nos Estados Unidos. com
o Securities Act de 1933 e o Securities Ex-
change Act de 1934. A Franca desenvolveu
mais tarde o seu controle juridico com o
abus de majorité® e conservou até os dias
atuais esta figura juridica para a solucdo do
conflito entre maioria e minoria.

Na Alemanha, a ideia da protecdo in-
dividual e da protecdo a minoria nio che-
gou a ser observada na época do nacional-
socialismo e demorou também bastante
tempo apos a II Guerra Mundial até que,
por analogia. a Suprema Corte a aprovei-
tou (de novo). Tao somente com a decisdo
em BGHZ 71. p. 40 (GmbH) Kali + Salz. e
com outros alicerces em BGHZ 103. p.
184 (AG) Linotype e em BGHZ 129, s.
136 (AG) Girmes. € que surge um desen-
volvimento judicial do direito em prol da
protecdo dos direitos da minoria — primei-
ramente, de modo nenhum com base em
vinculos de lealdade, mas recorrendo a um
poder da maioria ipse facto restrito.*’

O controle de deliberacdo por meio
do vinculo de lealdade dos titulares do di-
reito de voto, formadores da vontade da
sociedade, é, como aquele fundado no
principio da igualdade de tratamento. um
controle proprio do direito das organiza-
¢des associativas. Ele tem em comum com
o dever de lealdade dos membros indivi-
dualmente (para com o comportamento

36. Cour com. v. 18.4.1961 (JCP 1961, p.
121.664): “Il v a abus de majorité lorsque la résolu-
tion litigieuse a été prise contrairement a I'intéret gé-
nérale et dans 'unique dessein de favoriser les mem-
bres de la majorité au détriment de la minorité™;
quanto a 1sso, Cozian/Viandier/Deboissy, Droit des
Sociétés (19% ed., 2006), ns. 359 e ss.; Ripert/Roblot,
Droit Commercial (18 ed., 2002), n. 1.587-1.

37. V. o resumo em Henze, BB 1996, pp. 489,
491; Verse, in Baver/Habersack, Aktienrecht im Wan-
del (2007), p. 600.



DOUTRINA 19

correto perante a organizacdo) a escala do
principio da proporcionalidade (Mafstab
des Verhdltmismdifigkeitsgrundsatzes). mas
assenta-se em pressupostos faticos de ou-
tras espécies e numa valoragdo normativa
autonoma.

Importa mencionar que a regra do en-
trelacamento entre poder e responsabilida-
de tem se imposto de modo amplo no to-
cante ao vinculo coletivo de lealdade no
direito societario, enquanto ela, de modo
crescente, tem sido recusada para a respon-
sabilidade em grupos de sociedade. A ra-
zao disso ndo pode estar apenas na diferen-
¢a entre um mero controle de deliberacdo e
uma responsabilidade adicional por perdas
e danos. uma vez que a jurisprudéncia e a
doutrina tém também reconhecido obriga-
¢do de indenizar por efeito da violacdo do
dever de lealdade.*® De fato. a responsabi-
lidade da sociedade controladora foi intro-
duzida como uma responsabilidade exter-
na, enquanto a liquidacdo [dos danos de-
correntes] da violagdo ao dever de lealdade
ocorre no relacionamento interno e. por
isso. € melhor tolerada por parte dos que
formam a opinido da politica econdmica.

(c) Nao ¢ facil encaixar os deveres de
consideracdo do socio majoritario e da
maioria dos socios para com os demais na
dogmatica das relacdes juridicas societa-
rias. Uma primeira indagacao busca saber
se direitos de fiscalizacdo e de ressarci-
mento podem ser exercidos pelos membros
do respectivo grupo individualmente ou
apenas pela “bancada™ (grupo) — se por-
ventura apenas nascem do acting in con-
cert. da acdo em conjunto. Uma outra inda-
gacdo diz respeito a saber se as pretensdes
se dirigem contra a sociedade isoladamen-
te ou (também) contra o grupo majoritario;
no caso de se responder afirmativamente
em relacdo ao grupo majoritario, € preciso
entdo aclarar a relacdo entre os deveres

38. BGHZ 65, p. 15 =NJW 1976, p. 191, com
remissdo a Ballerstedt, Kapital, Gewinn und Auss-
chiittung bei Kapitalgesellschaften (1949), pp. 181
2 5.

existentes para com a coletividade externa
a sociedade (Sozialverpflichtungen) e os
deveres decorrentes do stafus socii. Final-
mente, pode-se indagar até que ponto o
contrato social ou o estatuto podem in-
fluenciar a conformagao substancial e pro-
cedimental (do dever de lealdade).

Entram em consideracdo os seguintes
problemas particulares:

— Legitimado ao exercicio da acdo
esta apenas o socio que se considera viola-
do nos seus interesses ex causa societatis.
Se exerce uma pretensao indenizatéria ou
de restituicdo. assiste-lhe. de regra. exigir
0 cumprimento apenas para o patrimonio
da sociedade. A compensacdo (reparagao)
direta no seu proprio patrimonio apenas
entra em linha de consideracdo. desde que
o patriménio da sociedade ndo tenha sido
atingido pela medida atacada, como. por
exemplo, na recusa ao assentimento para a
transferéncia de participacdes vinculadas
(participacdes cuja transmissao estd sujeita
a concordéancia da sociedade). Defender
uma prestacdo compensatoria (adicional)
diretamente ao socio demandante gera o
risco de se ter desnecessdrias acoes em du-
plicidade.*

— Como demandados vém, em teoria,
a sociedade ou a coletividade dos socios, o
socio majoritario ou a maioria de socios
ou, até mesmo, individualmente. diversos
membros da sociedade, conforme o caso,
na dependéncia de em qual relagdo juridica
a violacdo do dever de lealdade possa ser
censurada. Para o demandante ndo ha pra-
ticamente direito de escolha, uma vez que
para determinados assuntos em litigio no
seio da sociedade ha a disposicdo apenas
determinados processos. Nas sociedades
de capitais. o controle das deliberacdes se
da. conforme o § 243 da AktG. apenas
através de acOes anulatorias e declaratorias
de nulidade que deverdo, como fais, ser di-
rigidas contra a sociedade e cujo resultado
produz efeitos tanto contra os 6rgdos como

39. V. Lutter, ZHR 162 (1998), p. 177.
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contra os socios (§§ 246 Al 2, 247 AL 1
AktG). Nas sociedades de pessoas. deve
ser ajuizada uma acgdo declaratoria, na au-
séncia de disposicdo em contrario no con-
trato social. contra os socios que votaram a
favor da deliberacdo; se no processo, de
um ou de outro lado, todos os sdcios de-
vem tomar parte. ¢ uma questdo em aberto.
Uma aplicacdo analogica dos §§ 241 e ss.
da AktG nas sociedades de pessoas ndo en-
tra em questdo devido a multiplicidade de
suas espécies.”’ Em muitas sociedades ci-
vis e sociedades em nome coletivo com
poucos socios. ndo ha nenhum procedi-
mento deliberativo organizado: o legisla-
dor deixa. com razao. por conta dos socios.
convencionar no contrato social ou ad hoc
os pressupostos para a tomada eficaz de
decisdes sociais. Quando isto ndo ocorre.
pode-se visualizar nas Publikumspersonen-
gesellschaften, nas quais o dirigente da
reunido de socios tem o dever de declarar o
resultado da deliberacdo, um prazo deca-
dencial tacitamente convencionado para
ulteriores acdes anulatorias: a ineficdcia de
uma deliberacdo precisa. entdo. ser plei-
teada dentro de um prazo razoavel. Numa
tipica sociedade de pessoas, necessifa o so-
cio — na falta de disciplina contratual — ten-
tar persuadir todos os demais membros.
dentro ou fora de um processo contencioso,
a reconhecer seu correto ponto de vista.

3. Deliberacdes com ou sem
motivacdo substancial

3.1 Posi¢do atual

A motivacdo substancial. como pres-
suposto ndo escrito de suporte fitico das
deliberacdes majoritarias eficazes. experi-
menfou, na jurisprudéncia alema. apenas
um lampejo passageiro. foi logo depois res-
tringida e continua se fazendo sentir apenas

40. Para uma introducdo a acdo anulatoria,
Karsten Schmidt, Gesellschaftsrechr (4% ed., 2002), §
47V, p. 1.397; Martin Schwab, Das Prozessrecht ge-
sellschaftsinterner Streitigheiten (2005), pp. 339 e ss.

em aumentos de capital. O leading case em
BGHZ 71. pp. 40. 42 Kali + Salz*! pareceu
seguir um caminho independente para a su-
peracdo da disparidade de poder e interesse
entre maioria e minoria:

BGHZ 71. 40, 43: “Todavia esta pres-
cricdo — que textualmente ndo vincula ex-
pressamente uma tal decisdo a pressupos-
tos materiais proprios, exigindo apenas
uma maioria qualificada. contra especial-
mente a opinido da jurisprudéncia e dou-
trina mais antiga, ainda em parte hoje de-
fendida (v. von Godin/Wilhelmi, AktG, 42
ed., § 168, obs. 8. outras evidéncias em
Fiichsel, BB 1972, 1.533 e ss.) —ndo é de
ser entendida no sentido de que a exclusao
fique ao livre arbitrio da maioria e, quando
muito. limitada pelos bons costumes. As-
sim entendeu a Turma Julgadora. em sua
decisdo BGHZ 33, 175, 186, a respeito da
emissdo afribuida a direforia de novas
acoes, conforme os §§ 169 e ss. da AktG
1937 (= §§ 202%V e ss. AKtG 1965). cuja
distribuicao se fez a certos acionistas com
exclusdo dos demais. que esta medida foi
no caso ‘substancialmente justificada e.
portanto. ndo tinha carater arbitrario’, ha-
vendo considerado que isso foi ‘um meio
apropriado para a salvacdo da sociedade e
para a conservacdo do capital dos peque-
nos acionistas’”.

Embora a jurisprudéncia tenha sido
afavelmente aceita na doutrina.* a II Tu-
ma de Direito Privado do Superior Tribu-
nal Federal da Alemanha ndo a seguiu em
duas decisdes posteriores sobre delibera-
coes de liquidacdo.” Entendeu-se que a
deliberacdo de dissolugdo pode ser tomada

41. Confirmado em BGHZ 83, p. 319: Holz-
mann (gbandonado por outras razdes em BGHZ 136,
p- 133: Siemens/Nold); BGHZ 142, pp. 167, 169: Hil-
gers (aumento de capital).

XV. A remissdo constante do texto original
€ ao § 102 da AktG: trata-se, porém, de lapso evi-
dente.

42. De forma critica, Réhricht, ZGR 1999, pp.
445, 469,

43. V. BGHZ 76, p. 352 (GmbH); BGHZ 103,
p. 184 (AG): Linotype.
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por uma maioria qualificada em seu pro-
prio interesse e de acordo com sua livre
apreciacdo. mas ndo de modo arbitrario.
Na mesma direcdo foram mais tarde libera-
dos de controle substancial de deliberacao
uma reducdo de capital e uma transforma-
¢do do tipo societdrio em sociedade anoni-
ma* e, por via de consequéncia. veio a ser
recusada sistematicamente a exigéncia de
uma justificacdo substancial nos especial-
mente graves casos de exclusdo.” Os fun-
damentos decisérios do Superior Tribunal
Federal da Alemanha sdo distintos con-
forme o objeto da deliberacio™ e. conse-
quentemente, convenceram quando, subsi-
diariamente, a eles se recorreu em caso de
abuso de direito.*’

Pelo que consta, uma pesquisa mais
pormenorizada de Direito Comparado a
respeito da regra de substancialidade (Sach-
lichkeitsgebot) ndo foi até agora levada a
efeito.”® Um tal trabalho é também dificil
porque o controle substancial é tratado
com outra roupagem pela dogmatica vizi-
nha, como, por exemplo, na Inglaterra,
onde é considerada parte integrante da re-
gra de fairness, ou. na Franca, adicional-
mente ao principio de igualdade de trata-
mento. Em todo caso. a jurisprudéncia e a
doutrina da Suica incluem a regra de subs-
tancialidade. o principio da proporcionali-
dade e a igualdade de tratamento denfre os
“principios fundamentais do direito socie-

44 BGHZ 138, pp. 71, 75 e s5.: Sachsenmilch;
BGH ZIP 2005, p. 1.318.

45. V. BGH ZIP 2006, p. 2.080: squeeze-out.

46. Outros casos de recusa a justificagdo subs-
tancial em BGHZ 120, pp. 141, 145 e ss.: Bankverein
Bremen; BGHZ 153, pp. 47, 58 e ss.: Macroton (De-
listing); BGH ZIP 2005, p. 1.318.

47 Com reservas tambeém Verse, Aktienrecht
im Wandel (2007). p. 626; Wiedemann, ZGR 1999,
p- 857; fundado no abuso de direito em direito priva-
do Feischer, JZ 2003, p. 865.

48. Partindo no tema. Simone KreB, Gerichtli-
che Beschlusskontrolle im Kapiralgesellschafts-
recht (1996), pp. 39 e ss.; Verse, Der Gleichbehand-
lungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesellschaften

2006), pp. 115 e ss.

tario™® e o direito das obrigacées suico
possui, para tanto. um fundamento legal
claro no art. 706 do Codigo das Obriga-
coes (OR):

“O conselho de administracio e cada
acionista tém o direito de propor judicial-
mente contra a sociedade acdo para a anu-
lacdo de decisdes da Assembleia Geral que
violem a lei ou o estatuto social.

“Sao anuldveis particularmente as de-
liberagGes que: 1. suprimirem ou limitarem
os direifos dos acionistas. com violacdo da
lei ou do estatufo: 2. sem motivacgio subs-
tancial suprimirem ou limitarem os direi-
tos dos acionistas: 3. causarem para os
acionistas um tratamento desigual ou pre-
juizo ndo justificado ante o fim social; 4.
suprimirem a finalidade lucrativa da socie-
dade sem o consentimenfo de todos os
acionistas.”"

O mercado de capitais da Suica pare-
ce ter feito boas experiéncias com um pa-
drdo alto de protecdio aos acionistas. Por
iss0. a expectativa de que, também no di-
reito societario alemio. uma protecdo efi-
caz da minoria possa ser realizada de for-
ma universal, ndo precisa ser abandonada.

3.2 Apreciacdo critica

No tocante as objecdes, em pormenor,
cumpre opinar como segue:

— Expressa ou tacitamente, o controle
de contetudo é recusado pelo medo de sur-
girem outras ac¢des anulatorias extorsivas.
Para a grande maioria de sociedades de ca-
pital fechado. pode este argumento ndo ser
verdadeiro porque nao héa os “demandistas
de profissdo™, com o proposito de explorar
a participacdo no mercado de capital. Para
as sociedades com participacdo em merca-

49. V., por fim, quando da posterior introdu-
¢do da vinculagdo de agdes. Bger da Suica de 18.4.
2007, GesKR 2007 (3) 311, e a conferéncia de Hirs-
chle/von der Crone, SZW 2008, pp. 103, 105.

50. V., sobretudo, Forstmoser, in Forstmoser/
Meter-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht
(1996), § 39. notas 87 e ss.



22 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-157

dos regulados. procura o legislador deter o
abuso por meio de diversos procedimentos
de desbloqueio (Freigabeverfahren) ¢ atra-
vés da competéncia absoluta do orgdo ju-
risdicional.

— O Superior Tribunal Federal da Ale-
manha ¢ da opinido de que uma delibera-
¢do de dissolugdo ndo carece de justifica-
¢do substancial. uma vez que dispensa pre-
cisamente os socios da persecucdo do fim
social. Isto ndo € compreensivel. Primeiro.
a exigéncia da votacdo favoravel de todos
os membros de uma corporacio (Kdrper-
schaft) para a alteracdo do objeto social é de
lei (BGB § 33, Al 1. 28 parte) e a delibera-
¢do da liquidacdo preenche os pressupos-
tos de uma alteracdo do objeto social de
uma sociedade de fins lucrativos para uma
sociedade em liquidacdo. A opinido predo-
minante da doutrina também atém-se, no
ambito do § 179 AktG. a exigéncia da una-
nimidade, em face da qual a deliberacdo
majoritaria substancialmente fundada re-
presentaria o remédio mais brando. Ade-
mais. uma protecdo individual e da mino-
ria € também exigida e reconhecida em si-
tuacdes nas quais a realizacdo do fim so-
cial ndo oferece critério de avaliacdo para a
ponderacdo de interesses entre maioria e
minoria, como, por exemplo. na transfor-
macaio e na constituicdo de grupo de socie-
dades.’!

— A Turma Julgadora tem justificado a
dispensabilidade de um confrole de con-
teido material. outrossim. ao argumento
de que o legislador teria de per sirealizado
uma correspondente ponderacdo dos inte-
resses a qual estaria a jurisprudéncia obri-
gada a se ater. Também isso convence ape-
nas em parte.”> Néo se haveria aqui de tra-
tar do controle de contetdo do contrato
social ou do estatuto, mas de um controle
de exercicio (Ausiibungskontrolle). Dife-
rentemente do que [ocorre] na situacdo de

A respeito, Henze, BB 1996, pp. 489, 491.
Com criticas, Heidenhain, obs. LM Nr. 3
ALKtG; Natterer, AG 2001, p. 629.

51
52.
ao § 222

uma sociedade personalista ou de uma as-
sociacdo. [a posse d]o capital qualificado
ndo assegura uma presuncdo de maior cor-
recdo. O legislador moderno reconhece a
admissibilidade de um controle judicial.
quando ele o exclui para a situacdo excep-
cional do § 186, Al 3, 42 parte, AktG.”

Como em outros casos, a primeira ta-
refa para a protecdo substancial da minoria
estd em garantir a possibilidade de um
confrole judicial, respeitando, todavia, nes-
te caso, o poder discricionario da maioria
dos sécios. Quando se observa que a Justi-
¢a ndo deve se imiscuir nas bem prepara-
das deliberagcdes das assembleias gerais
das sociedades com agdes em bolsa, esta
preocupacdo nao tem sustentacdo para a
jurisdicdo civil: os juizes alemaes tradicio-
nalmente sdo bastante reservados perante
as decisOes relacionadas com a conducao
dos negocios e a estratégia empresarial.

3.3 Questoes prévias

A exigéncia de motivacio substancial
¢ também empregada no restante do direito
privado como um elemento constitutivo de
suporte fatico. escrito ou ndo escrito, das
declaracdes de vontade da autonomia pri-
vada. Sdo exemplos de manuais juridicos o
principio da igualdade de tratamento e a
protecdo contra a discriminacdo. Situacdes
de fato idénticas devem ser tratadas da
mesma forma. sendo vedada a desigualda-
de de tratamento. quando discriminatoria.
Mas isto ndo vale. quando para tanto exis-
tem boas razoes, sendo que a doutrina da
igualdade distingue entre (simples) ponde-
racdes razoaveis e (severos) meios ade-
quados.>* Quando os poderes juridicos de
uma parte podem afetar os direitos pes-

53. V., quanto a casos legalmente ndo previs-
tos de exame de proporcionalidade, Bieder, Das un-
geschriebene Verhdltnismdfigkeitsprinzip als Sa-
chranke privater Rechtsausiibung (2007), pp. 259 e
s5.

54. Prevalecendo BVerfGE 88. pp. 87, 96; por
fim BVerfGE 91, p. 346; BVerfGE 97, p. 169.



DOUTRINA

soais ou as posicdes juridicas da outra par-
te, uma interven¢ao somente deve ocorrer
levando-se em conta o principio da propor-
cionalidade.

Um outro exemplo fornece a aplica-
¢do da regra de substancialidade no direito
do trabalho em contratos por prazo deter-
minado. Ela tem por base decisdo do Pleno
do Tribunal Federal do Trabalho da Ale-
manha de 16 de marco de 1957, em se-
guida foi bastante ampliada pela jurispru-
déncia e pela doutrina e. finalmente, reco-
nhecida pelo legislador no § 14. Al 1
TzBfG. X" Tarefas semelhantes assume a
motivacdo substancial no ambito da flexi-
bilizac¢do dos contratos de trabalho. nomea-
damente, na excecdo de compensacdo, re-
vogacdo e repeticdo.’® O mesmo pensa-
mento, como se sabe, também serviu de
base para o desenvolvimento do controle
das condicdes gerais das transacdes (clau-
sulas contratuais gerais). bem antes de ele
ter sido completado pelo direito do con-
sumidor.”” Com a decisio do Tribunal
Constitucional Alemdo sobre liberdade
confratual,”® a doutrina da protecéo obte-
ve dignidade constitucional. Contratos ndo
devem servir de meio de heterodetermina-
¢A0 e os juizes ndo devem. assim. reconhe-
cer as consequéncias de direito convencio-
nadas em casos de paridade contratual gra-
vemente afetada. quando os contratos one-
rarem de forma extraordinaria um dos con-
tratantes e resultarem de forcas de nego-
ciacdo desigual. No caso de preponderan-
cia fatica de uma das partes, ndo se pode

55. BAG G5 AP Nr. 16 ao § 626 BGB: contrato
de trabalho a termo.

XVI. TzBfG — Gesetz iiber Teilzeitarbeir und
befristete Arbeitsvertrdge (Lei alemd sobre contra-
tos de trabalho por tempo parcial e a termo).

56. BAG 25.4.2007, AP Nr. 7 ao § 308 BGE;
Bauer/Chwalisz, ZfA 2008, p. 339.

57. A respeito, Ulmer, in Ulmer/Brandner/
Hensen, AGB-Rechr (10% ed., 2006), “Introducdo”,
notas 47, 48.

58. V. BVerfGE 81, p. 142: representante co-
mercial; BVerfGE 89, pp. 214, 232: contrato de fian-
ca; BVerfGE 103, pp. 89, 101: pacto antenupcial;
BVerfGE 114, pp. 1. 34: seguro de vida capitalizado.

[
[¥5)

considerar sem mais nem menos o conte-
do do negocio juridico como expressdo de
autodeterminacdo da parte subjugada. O
contrato ndo é por isso ineficaz. mas ne-
cessita, conforme a doutrina do dever de
protecdo, de controle judicial.

Quando se indaga do carater juridico
da regra de substancialidade. discute-se na
doutrina a sua caracterizacdo como concei-
to juridico indeterminado ou clédusula geral
e. de resto, ¢ citada como pilar material dos
respectivos pressupostos dos suportes fa-
ticos.” Parece-me importante tornar cons-
ciente. outrossim, o carater da figura juridi-
ca como diretriz ou principio-reitor para a
composi¢do de conflitos de interesses. A
regra de substancialidade. com suas subdi-
visdes de motivacdo justa ou relevante,
contém. assim como o principio da pro-
porcionalidade.®’ com suas regras parciais,
antes de tudo, um programa de busca ja
testado, ao passo que as valoracdes subs-
tanciais provém, conforme o caso, do di-
reito escrifo (lei) ou do direito jurispruden-
cial (jurisprudéncia).

Segundo a hipétese, se la sdo feitas
exigéncias mais brandas ou severas. se,
portanto, a dentiincia, por exemplo, apenas
deve ser admitida como wu/fima ratio, as re-
gras de aplicacdo do Direito contém. certa-
mente, também um ponto de partida subs-
tancial para a composicdo de interesses.
Em sua maioria, basta ligar o exercicio do
poder formador (direito potestativo) a sim-
ples motivacdes substanciais e — ndo me-
nos importante — submeté-las a controle
judicial. O tratamento da motivacdo subs-
tancial na dogmatica das regras de igualda-
de marca a sua tarefa de modo especial: se
se pode abstrair da igualdade de tratamen-
to, € algo que apenas € possivel julgar a luz

59. V., por fim, Feuerborn, Sachliche Griinde
im Arbeitsrecht (2003), pp. 22 e ss.

60. Sobre o principio da proporcionalidade.
Bieder, Das ungeschriebene Verhdltnismdfigkeits-
prinzip als Schranke privater Rechtsausiibung
(2007); Hans Hanau, Der Grundsatz der Verhdltnis-
mdpigheir als Schranke privater Gestaltungsmacht
(2004).
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da respectiva proibicdo de discriminagao.
geral ou especial.

3.4 Conclusdes finais

De volta ao direito societario. No
RGZ 132, p. 149 (*Victoria™) a motivacdo
substancial explica a necessidade da deli-
beragdo majoritaria para uma grande orga-
nizacdo também em questées fundamen-
tais — como uma concilia¢do razoavel entre
a exigéncia de unanimidade e a superacao
dos socios minoritarios. O mesmo pensa-
mento prevalece em BGHZ 71, p. 40 (Kali
+ Salz). Em ambas as decisdes ndo se fala
em violacdes ao dever de lealdade. Tam-
bém em BGHZ 103, pp. 187, 190 (Lino-
type) o desvio (do principio) da mera
maioria de votos foi negado em face da
atribuicdo de competéncia, conforme le-
galmente regulada, a sociedade dominante
(controladora).

Nesta decisdo, tomada no ano de
1989, teria sido possivel, ainda assim, con-
siderar se ndo faz parte dos principios do
direito societario, ndo ser prejudicado nao
apenas confra a regra de igualdade, sem
que para isso haja razdo. mas também nao
de forma subjetiva. Probidade entre os so-
cios, com certeza, exige mais do que um
comportamento categoricamente contrario
aos bons costumes ou abusivo.®? O ulte-
rior desenvolvimento da aplicacdo da regra
de substancialidade na jurisprudéncia dos
tribunais superiores acha-se em aberto. Na
sociedade de pessoas, a IT Turma de Direi-
to Privado atenuou a nulidade das clausu-
las de exclusdo imotivada de socio em fa-
vor da exigéncia de motivacdes substan-
ciais individuais.** No direito das socie-
dades de capitais, pelo contrario, prepon-

61. BGHZ 129, pp. 136, 142: Girmes liga a
doutrina da restrigdo dos poderes formadores com
compromisso de lealdade da mailoria ou minoria
aciondria necessaria a deliberacio.

62. BGHZ 164, p. 98: Managermodell; a res-
peito em detalhes, Goette (coord.), “Die aktuelle
hochstrichterliche Rechtsprechung”, i Gesell-

deram até agora os julgados que permitem
a intervencdo nos direitos de seus mem-
bros sem justificacio substancial.® Nio
se colocando exigéncias substanciais para
a tomada de deliberacdes majoritarias e. ao
mesmo tempo, exigindo-se rigoroso exa-
me do voto da minoria quanto a obediéncia
dos deveres de lealdade. ndo se afeta. por
acaso, o equilibrio entre os grupos de acio-
nistas?

A regra da substancialidade deve au-
xiliar na solucdo de conflitos de interesses:
0s Seus requisitos, por isso. precisam ser
escalonados em cada caso concreto. Isto
possivelmente nado foi antes observado
pela jurisprudéncia e pela doutrina no qua-
dro da exclusdo do direito de preferéncia.
AlteracGes contratuais e estruturais, em to-
dos os tipos societérios, sdo parte integran-
te do necessario instrumento da politica
negocial. devendo. portanto. orientar-se
pelos critérios do mercado e pertinentes a
empresa. Os diversos grupos de sécios ndo
podem exigir que tdo s6 venham a ser atin-
gidos pelas consequéncias como ultima ra-
tio ou que os principios de proporcionali-
dade sejam observados em todos os casos.
No julgado Siemens/Nold BGHZ 126. p.
133, a diretoria ficou obrigada a opinar. no
“bem entendido interesse™ da empresa. so-
bre a exclusdo do direito de preferéncia —
uma variante do critério de substancialida-
de do qual ndo mais se langou méao em jul-
gados posteriores.

Como. no caso. nao (apenas) se trata
de uma questdo da direcdo da empresa.
mas também da conformacio da socieda-
de. ndo se aplica a espécie o § 93. Al. 1, 2°
parte. da AktG. Mesmo considerando-se,
sem hesitacdo. como constitucional expul-
sar sem motivacdo substancial (sem justa
causa) os pequenos acionistas de uma Pu-
blikumsgesellschaft®* pode, todavia, per-

schaftsrechtliche Vereinigung, vol. 13 (2008), pp. 1.
21.

63. V., arespeito, acima, sob 3.1.

64. De forma critica com referéncia a excluséo
forgada de acionistas minoritarios, Schon, in Fest-
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manecer tarefa do Poder Judiciario conce-
der protecdo legal contra intervencdes in-
justificadas no status socii.

4. Comparacio geral e perspectiva

Ao lado da clausula geral do dever de
lealdade e da doutrina da motivacio subs-
tancial — melhor, a doutrina dos limites dos
poderes formadores (direitos potestativos)
privados — ficam a disposicao. a par do de-
ver societario de igualdade de tratamento.
diversos instrumentos para o controle das
deliberagdes. naturalmente devendo ser
observado, no tocante aos efeitos, o princi-
pio de igualdade. Todas essas figuras de
direito existem independentemente uma da
outra: o dever de lealdade tem as raizes na
posicdo juridica de sécio ou de orgdo:; o
controle das deliberagcdes majoritarias, ge-
radoras de gravames, nas diferencas estru-
turais de uma sociedade de orientacdo ca-
pitalistica: e a igualdade de tratamento de
acionistas no § 53a da AktG.®

As regras de direito ndo se encontram
ordenadas umas com as outras numa rela-
cdo de hierarquia e subordinacao (Uber-
und Unterordnung) e. certamente, também
ndo na de regra e excecdo — mesmo quando
elas tém pontos de interse¢do comuns e se
utilizam de caracteristicas de suportes fati-
cOs comuns, como a mofivacdo substan-
cial. Em alguns julgados dos tribunais su-

schrift fiir Peter Ulmer (2003), pp. 1.359. 1.389;
Zollner, Der Gesellschafter 2004, separata, pp. 5. 9.

65. Introduzidos para a execugdo da 2* Diretiva
do Conselho da Comunidade Europeia para a
Coordenacdo do Direito Societario, de 31.1.1977,
ABL Nr.L 26/1, Art. 42.

66. BGHZ 89, p. 162 (KG): Heumann/Ogilvy;
BGHZ 103, pp. 184, 189 (AG): Linotype.

67. Henze, BB 1996, pp. 489, 491.

68. V. Verse, in Bayer/Habersack, Aktienrecht
im Wandel (2007), notas 30 e 5.

XVII. O procedimento em questdo fo1 introdu-
zido na AktG pela UMAG em 2004, prevendo-se
que, na hipotese de ser impugnada judicialmente de-
liberagdo de assembleia geral que tenha por objeto a

[
[

periores, conjugam-se, de forma tranquila.
distintas linhas de fundamentacéo.%

A moderna doufrina sugere centrar o
controle das deliberacdes. nomeadamente
no direito acionario, no vinculo de lealda-
de®” ou no principio da igualdade de tra-
tamento,®* previsto no § 53a da AktG. o
que. nos casos individuais. podera condu-
zir a consideracdes semelhantes e iguais
resultados. Todavia, ndo existe nenhum
motivo efetivo para se afastar por comple-
to um dos trés citados remédios juridicos
do controle das deliberagdes societarias e
—no caso de o novo sistema de imunizagao
provisional de registro de atos societarios
impugnados judicialmente (Freigabever-
fahren). conforme o § 246a AktG. X' dar
bons resultados® — muito menos ainda ra-
zdo para disso excluir todos eles. Um es-
crutinio decisivo teria que pressupor. pelo
menos. que ao lado das apreciacdes subja-
centes dos elementos faticos. também haja
entendimentos seguros para a distribuicao
do énus da prova e para as respectivas con-
sequéncias juridicas. A jurisprudéncia de-
cidird. em cada caso individual. de quais
pensamentos juridicos se servira para o
controle das deliberacGes societarias. Em
face do largo campo de aplicacdo da regra
de substancialidade serdo, para tanto, de-
terminantes os bem diversos critérios e
consequéncias juridicas.

obten¢do de capital, a sua redugdo ou a celebragdo
de contratos de empresas (= convengdes atraves das
quais se constituem os grupos societarios de direito
na Alemanha, tanto os grupos de subordinagdo,
como os de coordenagfo). o juiz podera, depois de
realizado um juizo de delibagfo, decidir que a pro-
positura da agdo ndo 1mpede o registro da delibera-
¢d0 e que os vicios imputados a assembleia ndo pre-
judicam a eficacia desse registro, na pendéncia da
lide. Se, posteriormente, a agfo se revelar fundada.
o autor da demanda devera ser indenizado pela so-
ciedade.

69. V. a nova versdo do § 246a AktG no Refe-
rentenentwurf de 11.7.2007 eines Gesetzes zur Um-
setzung der Aktiondrsrechrerichtlinie 2007/36/EG.






