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RESUMO

O presente trabalho busca entender o funcionamento do voto multiplo em sua forma
matematica, instituida pelo artigo 141 da Lei das S.A., e 0 exercicio do direito de
voto.

A Lei das Sociedades Andnimas implementou o voto multiplo com o critério de
multiplicar o nimero de a¢bes pelo numero de membros que serdo eleitos. Esse
critério foi adotado originalmente para a eleicdo de parlamentares na Inglaterra e nos
Estados Unidos da América.

Os acionistas minoritarios, de forma isolada ou em conjunto com outros minoritarios,
serdo sempre minoritarios, nunca conseguirdo, na forma atualmente preceituada, o
controle do Conselho de Administragdo, mas chamam a atencao do controlador para
sua existéncia quando exercem o direito de voto e, principalmente, o de poder
eleger.

O Voto Mudltiplo, contido na Lei das Sociedades Andnimas — Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 —, principalmente com a reducé&o de percentual de acbes detidas,
conferida pela Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, traz ao minoritario a
possibilidade de participar da gestdo societaria da empresa em que mantém seu
patrimonio investido.

O conceito de Governanga Corporativa influencia, cada vez mais, o Mercado de
Capitais e as leis das sociedades empresarias, permitindo aos investidores em
sociedades de capital aberto, cada vez mais, a possibilidade de participar, ao lado
do bloco de controle, das decisdes e, principalmente, de ter acesso as informacdes

da sociedade.



ABSTRACT

This study aims to understand not only how the multiple vote works and its
mathematics, instituted by the article 141 of Brazilian Corporations Act (Lei das
S.A.), but also the practicing of the right to vote.

The Brazilian Corporations Act has implemented the multiple vote with the idea of
multiplying the number of stocks by the number of members who will be elected. This
criterion was originally adopted for the parliamentarians election in England and in
the United States.

The minor stockholders, apart from the other minor stockholders or together with
them, will always be minor. According to the existing established conditions, they will
never get the board of director’s control, but, at least, they get the controller's
attention to their existence when they carry out their right to vote and, mainly, their
right of being able to elect.

The Multiple Vote, which is found in Brazilian Corporations Act — Law n. 6.404,
dated December, 15 1976 —, mainly considering the percentage reduction of
detained stocks given by Brazilian Securities Commission (Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM), brings to the minor stockholders the possibility of participating in
the corporation management in which they maintain their invested equity.

The Corporative Management concept influences more and more the stock market
and the stock corporations laws, allowing to the investors the possibility of
participating in the decisions with the control block and the chance of accessing the

company information.
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1 INTRODUCAO

Muitos acionistas, com a intencdo de ampliar seus negdécios, buscam
parceiros que 0s ajudem a crescer.

Esses parceiros sao localizados no Mercado de Capitais, entre os que
possuem 0 mesmo interesse de crescimento patrimonial.

A partir desse momento, tanto o que buscou quanto o que aceitou passa a ser
dono de determinada companhia.

Ocorre que, como diz o ditado, “o boi somente engorda sob os olhos do
dono”, e os dois buscam o direito de inspecionar o seu patrimonio.

Como em qualquer situagdo democrética, a maioria vence a minoria. Neste
caso societario também. Entdo como atrair o pequeno? Tentando demonstrar a ele
que ele também terd, dentro dos limites de sua participacéo, poder de mando e de

controle.
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2 SOCIEDADE ANONIMA

2.1 CONCEITO DE S.A. E HISTORICO

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho:

A sociedade anbnima, também referida pela expressédo ‘companhia’, é a sociedade empresaria com
capital social dividido em acdes, espécie de valor mobiliario, na qual os sécios, chamados acionistas,

respondem pelas obrigacdes sociais até o limite do preco de emisséo das acdes que possueml,
sendo que “valores mobiliarios” sdo todos os papéis emitidos pelas sociedades
andnimas para captacédo de recursos financeiros no mercado, inclusive as acoes.
Para regulamentar as sociedades an6nimas brasileiras foi instituida, em 15 de
dezembro de 1976, a Lei n. 6.404, trazendo, em seu artigo 1°, o seguinte texto:

Nos termos do artigo 1° da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, “a companhia ou sociedade
andnima tera o capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada

ao preco de emissdo das ac¢des subscritas ou adquiridas”.

Para que a lei brasileira chegasse a essa inteligéncia, muito se caminhou e,
independentemente do tipo de sociedade, cultura ou caracteristicas de um pais, 0
gque um acionista, em sentido amplo, busca é o melhor retorno para seu
investimento, e até aqueles que ndo possuem *“traquejo de investidor” encontram
nas Sociedades AnOnimas possibilidade de valorizagéo, retorno ou liquidez de seu
patrimonio. Nao encontram, contudo, garantia de valorizacao.

As sociedades denominadas “Andnimas” ou “Companhias” tiveram suas
origens, na acepcao econdmico-capitalista, nos séculos XVII e XVIII, em Génova,
financiando e viabilizando grandes projetos, principalmente para o Estado. Por esse
motivo, as sociedades andnimas inicialmente necessitavam de autorizagdo estatal,
outorgada pelo soberano local, para sua constitui¢ao.

No entanto, na Franca, no fim do século XII, ja existiam empresas moageiras
cujos moinhos tinham o seu valor total dividido em certo nimero de partes cessiveis,

na mesma proporgao em que os sécios participavam dos resultados.?.

! Curso de Direito Comercial , Sdo Paulo: Saraiva. v. 2, p. 63.
2 Fernando Netto Boiteux, O acesso ao voto na sociedade andnima, Revista Forense , Ano 84, v.
303.
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Em 1807, o Cddigo de Comércio de Napoledo incorporou a sociedade
andnima ao seu sistema. Mesmo assim a constituicdo das Sociedades Anbnimas
ainda dependia de autorizacdo governamental, e assim foi até 1857, quando a
Franca deixou de constituir as sociedades anénimas por decreto real.

No Brasil, as sociedades tiveram a mesma evolugdo historica. As sociedades
andnimas também tinham sua constituicdo mediante outorga — 0 Banco do Brasil,
uma sociedade andnima vigente até nossos dias, foi instituido através de um alvara
de Dom Joé&o VI, em 1808. Mas em 1850 as sociedades andnimas ingressaram no
Cddigo Comercial — sem dispor, expressamente, sobre o direito de voto. A partir
deste momento, diz Tullio Ascarelli, € possivel seguir sem interrupcdo a linha de
desenvolvimento do instituto das Sociedades Andnimas®>. A liberdade de constituicdo
das sociedades anénimas so foi obtida com a instituicdo do Decreto n. 8.821, de 30
de dezembro de 1882.

Cabe ressaltar que mesmo hoje, com o regime de liberdade das sociedades
andnimas, ainda ha muitas regras normativas. Por exemplo, as instituicdes
financeiras e as companhias de seguros dependem de autorizagdo governamental
para funcionar.

Sob as caracteristicas principais das Sociedades Anbénimas, esclarece

Waldemar Ferreira:

Em primeiro plano, destaca-se a fixidez do capital da companhia, o que era substancial para seu
éxito, com a divisdo desse capital em parcelas de iguais valores, representadas por titulos chamados
de acdes. Firmado o principio da limitacdo da responsabilidade dos subscritores desses titulos ao
montante de seu valor nominal, abriu-se vaza a sua livre negociagéo, desde que o nimero das acoes,
em conseqliéncia da fixidez do capital social, era também limitado. Limitada a responsabilidade dos

acionistas, estabeleceu-se a inquietude destes.*
Conforme Rubens Requido, do enunciado do artigo primeiro da Lei 6.404/76,
extraimos os elementos caracteristicos desse tipo de sociedade:

a) capital social dividido em acdes: b) responsabilidade dos so6cios limitada ao prego de emissdo das
acbes. Como qualquer outra sociedade comercial, forma-se no minimo, de dois socios, aqui
chamados acionistas.”

Ainda, conforme Rubens Requiéo,
A sociedade anbnima, como qualquer outro tipo de sociedade comercial constitui empresa de fim

lucrativo, sujeita as normas de licitude, isto €, de conformidade com a lei, com a ordem publica e com

® Apud Waldemar Ferreira, Tratado de Direito Comercial , S&o0 Paulo: Saraiva, 1961. v. 4, p.12.
* Ibidem, p. 13-14.
® Curso de Direito Comercial, 16. ed., Sdo Paulo: Saraiva, 1986. v. 2, p. 2.
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0s bons costumes. Uma particularidade da sociedade anénima deve ser posta em destaque: qualquer
que seja seu objeto, mesmo civil, sempre sera ela comercial. A comercialidade lhe é inerente; é da
prépria esséncia estrutural da sociedade. Ndo se concebe, em face da lei, sociedade an6nima de

natureza civil.®
Atualmente, com a transparéncia trazida pelo novo mercado e governanca

corporativa, sdo precisas as palavras de Fabio Ulhoa Coelho:

As sociedades anbénimas correspondem a forma juridico-societaria mais apropriada aos grandes
empreendimentos econdmicos. As suas caracteristicas fundamentais sdo a limitacdo da
responsabilidade dos sb6cios e a negociabilidade da participacdo societaria, instrumentos

imprescindiveis para despertar o interesse de investidores e propiciar a reunido de grandes capitais.’

Interessante observar que, apesar de esse tipo de sociedade ser denominado
sociedade anbnima, em nada gira sob 0 anonimato, pois seus sOcios sdo sempre
identificados, assim como o estatuto e o objeto da sociedade.

O Novo Cédigo Civil, Lei n. 10.406, de 10 de janeiro de 2002, dispbe, em seu
artigo 1.089, sobre a sociedade anbnima, reforcando que essa lei € regulamentada
por lei especial (Lei n. 6.404/76), e que em casoS OMISSOS passa a ser
complementada pelas disposi¢des do Codigo Civil.

2.2 NATUREZA DA SOCIEDADE ANONIMA

S&o tantas as controveérsias que permeiam o entendimento do que vem a ser
o0 interesse social das sociedades andnimas, que diversas teorias foram formuladas
para o seu estudo e conceituagéao.

Erasmo Valaddo Franca, ao analisar a questéo, afirmou que

as teorias elaboradas em torno do interesse social dividem-se em dois grandes grupos: as
institucionais e as contratualistas. Para as primeiras, o interesse social abrange também interesses
diversos dos interesses dos acionistas, para as segundas, resume-se ele ao interesse coletivos

destes.?
A teoria contratualista entende que a sociedade anénima é decorrente de um
contrato, denominado Estatuto Social, formando a relagdo contratual no momento

em que seus socios acordam sobre a constituicdo dessa sociedade, ndo envolvendo

® Ibidem, mesma pagina.
" Curso de Direito Comercial, ~cit., p. 59.
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outros interesses sendo os das partes contratantes. Essa teoria nega a existéncia
de um interesse superior aquele dos sdcios, sustentando que o interesse social € o
interesse comum dos acionistas.

Carvalho de Mendonca se refere aos estatutos como contrato social:

A carta que rege a sociedade anénima e da qual ndo se pode se afastar em outros termos, as bases,
clausulas e condicBes do respectivo contrato sdo formuladas em uma peca ou documento
denominado estatutos. Estes formam a lei fundamental reguladora da atividade social; sdo a primeira
e a mais solene manifestacdo da sociedade. Podem, também, constar do préprio pacto social, se a
sociedade andnima se constituir por escritura publica. Em um e outro caso, os estatutos antecedem
cronologicamente a constituicdo da sociedade.’
Continua Rubens Requiéo,

0s estatutos ndo constituem propriamente o contrato. Para a sociedade anb6nima formar-se séo
necessarios varios atos, que se consubstanciam no ato constitutivo, que pode ser elaborado como
ata de fundagéo, em decorréncia da constituicdo da sociedade ou de escritura publica. Essa ata é
que, verdadeiramente, representa o contrato. Os estatutos seriam, assim, um elemento do contrato,
regulamentando ndo s6 a formacdo da sociedade como também tracando as normas segundo as
quais a sociedade atuara e se desenvolverd. Sem esse ato de constituicdo, lavrado em ata, escrito
particular ou puablico, ndo se aperfeicoa o contrato. A simples assinatura do estatuto ndo serve para

vincular contratualmente os sécios. "

Alguns entendem que a sociedade anbnima é formada por um primeiro
contrato, que expressa a vontade de seus acionistas e que poderia ser denominado
“contrato de intencdes”, no qual as partes firmam o objeto e as condi¢bes da
sociedade, originando o segundo contrato, o estatuto social, que determinara os
limites de atuacé&o e competéncia da sociedade e de seus 0rgaos.

A Lein. 10.406/2002 (novo codigo civil), em seu artigo 981, traz claramente a
palavra “contrato”, e assim define sociedade: “Celebram contrato de sociedade as
pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servigos, para o
exercicio de atividade econb6mica e a partilha, entre si, dos resultados”.

Por sua vez, a teoria institucionalista concebe o interesse social como
superior ao interesse dos sécios, sendo o primeiro absolutamente soberano e
independente em relagdo aos dos ultimos. A teoria institucionalista defende que,
apesar do ato de vontade dos socios, a sociedade an6nima ndo possui natureza

contratual. A sociedade empresaria seria uma organizacdo em que orbitariam os

® Erasmo Valaddo Azevedo e Novaes Franca, Conflito de interesses nas assembléias de S.A.  S&o
Paulo: Malheiros, 1993, p. 22.

° Rubens Requiéo, Curso de Direito Comercial . 16. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1986. v. 2, p. 23-24.

1% |bidem, p. 24.
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interesses sociais e econdmicos, gerando empregos e desenvolvendo as nagoes.
Seriam varios o0s interesses sobre uma sociedade, dai ela fugir do conceito de
contratualista.

O paréagrafo unico do artigo 116 da Lei n. 6.404, de 1977, demonstra seu

carater institucionalista quando traz
ao acionista controlador, o dever de usar seu piet@io na sociedade, ndo em seu Unico e excluggmsse,
mas também com o fim de fazer com que a companhmp@ sua funcdo social, com deveres e

responsabilidades para com os demais acionistasngeesa, os que nela trabalham e para com a coacenid

em que atua, cujos direitos e interesses deve éeddrmespeitar e atender

Sobre a matéria, leciona Modesto Carvalhosa que
as teorias institucionalistas ... proclamam haver um interesse social independente ou, pelo menos,
ndo totalmente identificado com o interesse dos sécios. Dessa forma, diante do interesse dos

acionistas contrapde-se outro, de ordem superior e de natureza autonoma.™

A Alemanha, berco da Teoria Institucionalista, traz o conceito de que a
sociedade é uma instituicdo acima dos interesses dos sécios. Os trabalhadores das
sociedades tém assento no conselho de administracdo para defender seus
interesses, e n&o os da sociedade.

Para esta teoria, 0 interesse social representa algo distinto e superior ao
interesse dos proprios socios, capaz de criar situacdes inusitadas como a existéncia

de um interesse da companhia contrario ao da totalidade dos seus acionistas.

2.3 CLASSIFICACAO DAS SOCIEDADES ANONIMAS

A Lei n. 6.404/76, em seu artigo 4°, determina que a companhia pode ser
aberta ou fechada, sendo a primeira aquela que tem seus valores mobiliarios
admitidos a negociacdo no mercado de valores e a fechada seu oposto, nao
possuindo valores mobiliarios negociados em mercado.

Conforme Fabio Ulhoa Coelho:
Essa classificagdo, fundamental para o direito societario, atende a necessidade de um
modelo organizacional da empresa que possibilite a alavancagem de grande volume de capital. Em

outros termos, ha atividades econémicas que, pelo seu porte, exigem uma alta soma de recursos, e a

* Modesto de Souza Barros Carvalhosa, Comentéarios a lei de sociedades anénimas: Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, Sao Paulo: Saraiva, 2003. v. I, p. 447.
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exploracdo delas, por isso, dependente de um mecanismo juridico que viabiliza a captacdo deles

junto aos investidores em geral.*?

A companhia fechada é aquela que se resolve por si s6, somente recorrendo
a pessoas que a propria companhia elege. Ela pode buscar, para seu
desenvolvimento e manutencdo, empréstimos bancéarios, mas ndo a negociacao de
seus valores mobiliarios. Normalmente essas sociedades sdo pequenas ou medias,
e muito comumente familiares.

Ainda diz Fabio Ulhoa Coelho: “O regime juridico da companhia aberta esta
voltado a atender essa necessidade de proporcionar a captacao dos consideraveis
recursos econdmicos reclamados pelos grandes empreendimentos.”?

A sociedade an6nima somente pode captar os recursos junto aos investidores
em geral — isto é, ser aberta — mediante prévia autorizacdo do governo, que se
materializa no registro dela mesma, bem como no dos langcamentos de seus valores
mobiliarios no 6rgdo governamental proprio, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), autarquia federal ligada ao Ministério da Fazenda. Apenas com a autorizacao
dessa autarquia é licito a companhia oferecer-se a generalidade dos investidores
como uma alternativa de investimento. E, a proposito, crime punido com recluséo de
2 a 8 anos, além de multa, proceder a captacdo de recursos junto a generalidade
dos investidores sem a observancia da autorizacdo do governo (Lei n. 7.492/86, art.
7°).

'2 Curso de Direito Comercial, V. 2, p. 66.
'3 Ibidem, mesma pagina.
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3 MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € um sistema constituido para negociacdo dos valores
mobiliarios das sociedades an6nimas de capital aberto — a intermediacdo entre
quem quer vender e quem quer comprar valores mobiliarios, regulada pela Lei n.
6.385, de 7 de dezembro de 1976.

O mercado de capitais, ao lado dos mercados de crédito, monetario e
cambial, constitui um dos segmentos do mercado financeiro. Nesse mercado, séao
efetuados os financiamentos de capital de giro e do capital fixo das empresas e das
construcdes habitacionais. Os prazos negociados variam de médio a indeterminado
e os intermediéarios financeiros séo instituicbes nao-bancérias (corretoras de valores,
principalmente). E nesse mercado que sdo negociadas, entre outros diversos valores
mobiliarios, as acdes ordinarias e preferenciais das companhias. Apresenta-se esse
mercado, segundo Roberto Gomes Ferreira, como o financiador das atividades
produtivas dos setores econdmicos, suprindo a demanda de investimento das

empresas.'

3.1 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM

O artigo 5° da Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, instituiu a Comissao
de Valores Mobilidrios e a Lei das Sociedades por Ac¢bBes (n. 6.404/76), que
disciplinaram o funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a atuacdo de
seus protagonistas (as companhias abertas, os intermediarios financeiros e o0s
investidores, além de outros cuja atividade gira em torno desse universo principal). A
funcdo da CVM é regular e fiscalizar o mercado de acbes, estando sob sua
obrigacao fiscalizar as companhias abertas, sendo que a a¢do normativa da CVM é
feita por suas Instrugcdes e Deliberagdes.

“ Roberto Gomes Ferreira, Matematica financeira aplicada ao mercado de capita  is. Recife:
Editora Universitaria da UFPE, 1995.
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A CVM tem poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacao dos
diversos integrantes do mercado. Seu poder normatizador abrange todas as
matérias referentes ao mercado de valores mobiliarios.

Cabe a CVM, entre outras, disciplinar as seguintes matérias:

. registro de companhias abertas;
. registro de distribuicdes de valores mobiliarios;
. credenciamento de auditores independentes e administradores de carteiras

de valores mobiliarios;

. organizacao, funcionamento e operagdes das bolsas de valores;

. negociacao e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;

. administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

. suspensao ou cancelamento de registros, credenciamentos ou autorizagoes;

. suspensao de emisséo, distribuicdo ou negociacdo de determinado valor

mobiliario ou decretar recesso de bolsa de valores.

O sistema de registro gera, na verdade, um fluxo permanente de informacdes
ao investidor. Essas informacdes, fornecidas periodicamente por todas as
companhias abertas, podem ser financeiras — e, portanto, condicionadas a normas
de natureza contabil —, ou apenas referir-se a fatos relevantes da vida das
empresas. Entende-se como fato relevante todo evento que possa influir na decisédo
do investidor quanto a negociar com valores emitidos pela companhia.

A CVM néo exerce julgamento de valor em relagcdo a qualquer informagé&o
divulgada pelas companhias. Zela, entretanto, pela sua regularidade e confiabilidade
e, para tanto, normatiza e persegue a sua padronizacao.

A atividade de credenciamento da CVM é realizada com base em padrdes
preestabelecidos pela autarquia, que permitem avaliar a capacidade de projetos a
serem implantados.

A Lei atribui & CVM competéncia para apurar, julgar e punir irregularidades
eventualmente cometidas no mercado. Diante de qualquer suspeita, a CVM pode
iniciar um inquérito administrativo, através do qual recolhe informagfes, toma
depoimentos e relne provas buscando identificar o responsavel por tais
irregularidades, embora Ihe ofereca a partir da acusacao amplo direito de defesa.

O Colegiado tem poderes para julgar e punir o faltoso. As penalidades que a
CVM pode atribuir vado desde a simples adverténcia até a inabilitacdo para o
exercicio de atividades no mercado, passando pelas multas pecuniarias. A
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Comissdo mantém, ainda, uma estrutura especificamente destinada a prestar
orientacdo aos investidores ou acolher denuncias e sugestdes por eles formuladas.

Quando solicitada, a CVM pode atuar em qualquer processo judicial que
envolva o mercado de valores mobiliarios, oferecendo provas ou juntando pareceres.
Nesses casos, ela atua como "amicus curiae”, assessorando a decisao da Justica.

Em termos de politica de atuacdo, a Comissdo persegue seus objetivos
através da inducdo de comportamento, da auto-regulacdo e da autodisciplina,
intervindo efetivamente nas atividades de mercado quando esse tipo de
procedimento n&o se mostrar eficaz.

No que diz respeito a definicho de politicas ou normas voltadas para o
desenvolvimento dos negocios com valores mobiliarios, a CVM procura junto a
instituicbes de mercado, governo ou entidades de classe, suscitar a discussao de
problemas, promover o estudo de alternativas e adotar iniciativas de forma que
qualquer alteracdo das praticas vigentes seja feita com suficiente embasamento
técnico e, institucionalmente, possa ser assimilada com facilidade, como expresséo
de um desejo comum.

A atividade de fiscalizagdo da CVM realiza-se pelo acompanhamento da
veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e
aos valores mobiliarios negociados. Dessa forma, podem ser efetuadas inspecdes
destinadas a apuracdo de fatos especificos sobre o desempenho das empresas e
dos negdcios com valores mobiliarios.

De acordo com a lei que a criou, a Comissao de Valores Mobiliarios exercera

suas funcdes, a fim de:

. assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de
balcéo;
. proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos

ilegais de administradores, acionistas controladores de companhias ou
administradores de carteira de valores mobiliarios;

. evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios negociados
no mercado;

. assegurar o acesso do publico a informacbes sobre valores mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido;
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. assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de
valores mobiliarios;

. estimular a formacéo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobiliarios;

. promover a expansao e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acOes e estimular as aplicacbes permanentes em acdes do capital social das
companhias abertas.

Além da Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), o Mercado de Capitais é
constituido pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo Banco Central — todos
vinculados ao Ministério da Justica —, cabendo, principalmente aos dois primeiros,
nos termos do inciso Ill do artigo 4° da Lei n. 6.385/76, assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcéo.

A CVM é o orgao responséavel pela fiscalizacdo e normatizacdo do mercado
de capitais. Assim, dispde de competéncias para impor san¢cdes as empresas que
descumpram as leis e outras disposi¢ées normativas, dentro do ambito do mercado.
Diante de uma lesdo a uma parcela consideravel de investidores, este seria 0 6rgao
mais apropriado para defender esses interesses tanto no ambito das sancbes

administrativas como no ambito jurisdicional.

3.2 O CONCEITO DE VALORES MOBILIARIOS NO DIREITO BR ASILEIRO

Valor mobiliario € cada parte do total que forma o capital social. S&o os titulos
emitidos pelas sociedades, que por sua vez sao formados pela contribuicdo em
bens, dinheiro ou ndo, de cada um dos socios para formacéo da sociedade. A Lei n.
6.385, de 7 de dezembro de 1976, com a redacao dada pela Lei n. 10.303, de 31 de
outubro de 2001, dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e sobre a Comissao
de Valores Mobiliarios.

Os valores mobiliarios sdo as acgles, debéntures, bbnus de subscrigcdo;
cupons, direitos, recibos de subscri¢ao, certificados de desdobramento relativos aos
valores mobiliarios acima, os certificados de depdsito de valores mobiliarios; as
cédulas de debéntures; as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios
ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; as notas comerciais; 0s contratos

futuros, de opg¢bes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
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mobiliarios e outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes.

Quando ofertados publicamente, também s&o valores mobilidrios quaisquer
outros titulos ou contratos de investimento coletivo que gerem direito de
participagcéo, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de
servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

Dentre os valores mobiliarios, deter-nos-emos nas acdes, parte do objeto
deste estudo e que compdem o capital social.

O estudo publicado por Osmar Brina Corréa Lima™ traz:

A Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria
a Comissao de Valores Mobiliarios, definiu esses valores mobiliarios com preciséo, no seu art. 2°,

caput.

Art 2° S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acBes, partes beneficiarias e debéntures, os cupbes desses titulos e os bénus de subscricdo;

Il - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

Il - outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a critério do Conselho Monetario

Nacional.

Depois de definir os valores mobiliarios no caput do art. 2°, a lei, no paragrafo
anico desse mesmo artigo, explicita os titulos excluidos do conceito de valor
mobiliario:

Paragrafo tnico. Excluem-se no regime desta Lei:

| - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicao financeira, exceto as debéntures.

Com base na abertura a ele concedida pelo inc. 11l do art. 2° da Lei n. 6.385, 0
Conselho Monetario Nacional resolveu considerar como valor mobiliario a nota
promissoria emitida por sociedade por acles, destinada a oferta publica — os
commercial papers —, excetuando apenas aquelas emitidas por instituicoes
financeiras, sociedades corretores e distribuidoras de valores mobiliarios e
sociedades de arrendamento mercantil (Resolugédo n. 1.723, de 27 de junho de

1990, do Banco Central) (DOU de 29-6-1990).

!> O Conceito de Valor Mobiliario nos Direitos Brasileiro e Norte-Americano, p. 91-100 In: BRASIL.
Conselho de Justica Federal. Centro de Estudos Judiciarios. Simpésio sobre direito dos valores
mobiliarios . Brasilia, DF: CJF; 1999. 141 p. (Cadernos do CEJ, 16). (BAASP 347.725:336.76 B83s).
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Posteriormente, pela Resolu¢cdo n. 1.907, de 26 de fevereiro de 1992, do
Banco Central do Brasil — DOU de 27-2-1991, também passou a considerar valores
mobiliarios:
| — Direitos de Subscri¢éo de Valores Mobiliarios;

Il — Recebidos de Subscricdo de Valores Mobiliarios;
[l — Opcdes de Valores Mobiliarios; e

IV — Certificados de Depositos de Acdes.

Uma leitura atenta dos dispositivos legais citados nos permite classificar os
valores mobiliarios em duas categorias principais. Grosso modo, alguns deles
caracterizam-se como verdadeiros titulos de crédito, correspondendo ao conceito de
debt do Direito norte-americano. Outros, como titulos de crédito impropriamente
ditos, correspondendo ao conceito de equity do Direito norte-americano. Sao titulos
de legitimacéao.

Tentando sistematizar, Osmar Brina Corréa-Lima'® traz:

Em primeiro lugar, temos os valores mobiliarios que se caracterizam como titulos de crédito
propriamente ditos e incondicionados contra a companhia. Nessa categoria, arrolamos as debéntures.
Existem varias modalidades de debéntures, quanto a garantia, mas, no vencimento, todas elas se
tornam titulos de divida liquida, certa e exigivel, dotados de forca executiva.

Em segundo lugar, temos aqueles valores mobiliarios que se caracterizam como titulos de crédito
propriamente ditos, mas condicionados. Nessa categoria inserimos as partes beneficiarias. Seus
titulares fazem jus a uma participacdo nos lucros da companhia. Como se percebe, o crédito
condiciona-se a existéncia de lucros.

Finalmente, encontramos alguns valores mobiliarios que atribuem aos seus titulares ndo um crédito
contra a companhia, mas um direito, como, por exemplo, os bénus de subscricdo, os direitos de
subscricdo de valores mobiliarios e as agbfes. Quanto as acdes, o direito de crédito contra a
companhia s6 surge quando ela, tendo dado lucros, delibera a sua distribuicdo em assembléia-geral.
E compulséria a distribuicdo do dividendo obrigatério quando a companhia gera lucros num
determinado exercicio.

Essa tentativa classificatéria ndo é perfeita e, na pratica, a precisdo conceitual costuma ficar
comprometida. Tornou-se comum, por exemplo, a emissdo de partes beneficiarias a titulo oneroso,
com todas as caracteristicas de debéntures, o que, a meu ver, torna compulsério o resgate com
pagamento da quantia investida, por ocasido do seu vencimento.

A norma da Lei n. 6.404, de 1976, e a Resolucdo n. 1.907, do Banco Central do Brasil, permitem-nos

ainda uma segunda classificacdo. Existem valores mobilidrios corporeos — ou corporificaveis — como

'® |bidem, mesma pagina.
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as notas promissérias comerciais, e incorpéreos, como as acles escriturais e os direitos de

subscricdo de valores mobiliarios.

3.3 BOLSA DE VALORES

Na definicdo de Fabio Ulhoa Coelho,

Bolsa de valores é uma associacao civil de direito privado, sem fim lucrativo, constituida por
sociedades corretoras de valores mobiliarios de uma mesma base territorial, que, autorizada
pela CVM, organiza e mantém o pregao de acdes e outros valores mobiliarios emitidos por
companhias abertas.’

A Bolsa de Valores de Séao Paulo (Bovespa) € uma associacao civil sem fins
lucrativos e pertence as Corretoras de Valores. Cada Corretora Membro € dona de
titulos patrimoniais, sendo, portanto, “socia” da Bolsa.

Bolsa de valores é o ambiente em que é realizada a compra e a venda das
acObes das empresas. A Bovespa, portanto, ndo compra nem vende acdes, mas
fornece tudo o que € necessario para que as Corretoras de Valores comprem e

vendam acdes para os investidores.'®

3.4 MERCADO DE BALCAO

O Mercado de Balcdo compreende todas as operacbes do mercado de
capitais (aberto) realizadas fora da bolsa de valores, isto é, em instituicdes
financeiras e outras entidades participantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios. A operacao tipica do mercado de balcdo é a colocacdo de novas acgdes
de emiss&o de companhia aberta junto aos investidores.**

O Mercado de balcdo organizado é um sistema de negociacéo de titulos e

valores mobiliarios de renda variavel pela comissdo de Valores Mobiliarios — CVM.

" Curso de Direito Comercial, cit., v. 2, p. 75.
'® Site Bovespa www.bovespa.com.br.
19 Fabio Ulhoa Coelho, Curso de Direito Comercial | cit., v. 2, p. 76-77.
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Ha duas modalidades distintas desse mercado. A primeira, denominada
Mercado de Balcdo ndo Organizado, é a modalidade em que o mercado de compra
e venda de ativos se da sem a coordenacdo de uma Bolsa de Valores. As
transacoes sdo normalmente conduzidas pelo telefone e ndo séo registradas pelas
Bolsas. Também chamada de "tailor made" ou "customizadas" por atenderem especificacbes
dos clientes, esse mercado abrange ndo sO negociagdes com agdes, mas também com outros
ativos.

S&o0 negociadas acOes de empresas nao registradas em bolsas de valores e
outras espécies de titulos. Participam deste mercado corretoras, distribuidoras,
alguns bancos e pessoas fisicas.

A outra modalidade € a de Mercado de Balcdo Organizado, também
denominada Soma (Sociedade Operadora de Mercado Aberto). Nesse sistema, a
negociacdo de titulos e valores mobiliarios de renda varidvel € organizada pela
comissao de Valores Mobiliarios — CVM — e funciona como um "treinamento” para
empresas que pretendem, futuramente, ter suas acdes negociadas nas bolsas de
valores. Apresenta como vantagens menor custo e menores exigéncias.

A Instrugdo da CVM n. 243, de 1° de margco de 1996, disciplina o

funcionamento do mercado de balcdo organizado.
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4 LEI SARBANES-OXLEY

Mesmo com o exercicio fiscalizatério “amplo”, normalmente verificado pelos
Conselhos Fiscais das sociedades brasileiras, muitas empresas multinacionais
instaladas no Brasil baseiam seus regramentos na Lei americana, assinada em 30
de julho de 2002, pelos senadores Paul Sarbanes e Michael Oxley — a lei Sarbanes-
Oxley, como foi chamada, apelidada de Sarbox ou ainda de SOX.

Tal lei foi motivada pelos escandalos financeiros corporativos ocorridos nos
Estados Unidos da América, que demonstraram ao mundo que havia falhas nos
controles e auditorias. Com a nova lei, foi obtido um novo controle sobre a direcao,
afastando eventuais insegurancgas e fuga de investidores, reescrevendo as regras
para a governanca corporativa relativas a divulgacdo e a emissao de relatérios
financeiros.

Essa lei buscou garantir a criacdo de mecanismos de auditoria e seguranca
confidveis nas empresas, incluindo ainda regras para a criacdo de comités e
comissdes encarregadas de supervisionar suas atividades e operagbes de modo
que mitigue riscos nos negdécios e evite fraudes — ou ao menos tenha meios de
identifica-las caso estas ocorram, garantindo a transparéncia na gestdo das
empresas.

A Lei Sarbanes-Oxley tornou os Diretores Executivos e Diretores Financeiros
explicitamente responsaveis por estabelecer, avaliar e monitorar a efichcia dos

controles internos sobre relatérios financeiros e divulgacoes.
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5 ACOES

A ac&o é um valor mobiliario, um bem movel e incorpéreo. E a menor parte do
capital social de uma sociedade, e somente pode ser negociada no mercado de
valores mobiliarios se a sociedade for de capital aberto e registrada na Comissao de
Valores Mobiliarios.

Conforme Gudesteu Pires, “A acdo é a unidade de capital, nas sociedades
andnimas, e o titulo representativo dos direitos e obrigacdes do sécio, o qual recebe,

pela posse desse titulo, 0 nome de acionista”.?°

5.1 ESPECIES DE ACAO

A doutrina tradicional analisa o conceito de acao sob trés perspectivas: como
participagéo social — como complexo de direitos e deveres que exprimem a condi¢ao
de sdcio —, como fracdo do capital e como documento (titulo).

As acdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sdo ordinarias, preferenciais ou de fruicao.

As ac¢les serdo sempre nominativas, quer dizer, sempre conterdo o nome de
seu proprietario, que é registrado no Livro de Registro de Ac¢des Nominativas —
atendendo a certas exigéncias por ocasido de eventual transferéncia. Sua emissao
somente sera obrigatdria quando solicitada por seu titular.

Incidem sobre as acBes, na forma dos artigos 39 e 40 da Lei n. 6.404/76,%* os

direitos reais de penhor e caucdo, assim como os de usufruto, fideicomisso,

2% Manual das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1942, p. 100.
“ Art. 39. O penhor ou caucdo de acdes se constitui pela averbacéo do respectivo instrumento no
livro de Registro de A¢cdes Nominativas.

§ 1° O penhor da acéo escritural se constitui pela averbacdo do respectivo instrumento nos
livros da instituicdo financeira, a qual sera anotada no extrato da conta de depésito fornecido ao
acionista.

§ 2° Em qualquer caso, a companhia, ou a instituicdo financeira, tem o direito de exigir, para
seu arquivo, um exemplar do instrumento de penhor.

Art. 40. O usufruto, o fideicomisso, a alienacao fiduciaria em garantia e quaisquer clausulas ou
Onus que gravarem a acao deverdo ser averbados:

| - se nominativa, no livro de "Registro de Ac6es Nominativas";
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alienacdo fiduciaria ou quaisquer outros legalmente permitidos e aceitos pelas

partes.

5.2 ACOES ORDINARIAS

As acOes ordinarias sado aquelas que proporcionam participagdo nos
resultados econdmicos de uma empresa, e conferem ao seu titular o direito de voto

em assembléia.

As acdes ordinarias sdo as comuns, sem qualquer privilégio ou preferéncia com relacdo as
demais espécies de ac¢des. Jamais podem faltar numa companhia. Normalmente, sdo as possuidas
pelos chamados “acionistas-empresarios”, controladores da companhia. Ndo se concebe uma
companhia sem a existéncia de acao ordinaria. Em principio, a cada acao ordinaria corresponde um
voto nas deliberacdes da assembléia geral, sendo vedado o voto plural (art. 110, caput e § 2°). Esse
principio, entretanto admite excecéo: ser for adotado o voto multiplo nas elei¢cdes para o conselho de
administracdo, cada acao votante dard direito a tantos votos quantos sejam os membros do conselho
(art. 141); além disso, o estatuto pode estabelecer limitagdo ao niumero de votos de cada acionistas
(art. 110, § 1°).%

5.3 ACOES PREFERENCIAIS

O artigo 17 da Lei n. 6.404/76°* constitui a “moldura” legal das acdes

preferenciais, pois contém as normas que as definem e que estabelecem seus

Il - se escritural, nos livros da instituicdo financeira, que os anotara no extrato da conta de
deposito fornecida ao acionista.
Paragrafo Unico. Mediante averbacdo nos termos deste artigo, a promessa de venda da acdo e o
direito de preferéncia a sua aquisicdo sdo oponiveis a terceiros.
22 Osmar Brina Corréa-Lima, Sociedade Andnima. 2. ed. rev. e atual. Belo Horizonte: Del Rey, 2003.

. 50.
B‘ Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acdes preferenciais podem consistir:

| - em prioridade na distribuicao de dividendo, fixo ou minimo;

Il - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou

Il - na acumulacéo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e Il.

§ 1° Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do capital com

prémio ou sem ele, as acbes preferenciais sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste
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limites. E clara a intencéo, ja reconhecida por Arnoldo Wald,?® de dotar as acées
preferenciais “de sua verdadeira caracteristica de titulo rendeiro, para que a efetiva
vantagem patrimonial se materialize, substituindo a retirada do direito politico do

socio”.

direito, somente serdo admitidas a negociagdo no mercado de valores mobiliarios se a elas for
atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte
e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com o
seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor do patrimdnio liquido da agéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condicdes com as ordinarias,
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade
com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)
maior do que o atribuido a cada acédo ordinaria; ou

lll - direito de serem incluidas na oferta plblica de alienacdo de controle, nas condi¢des
previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das ac¢des ordinarias.

§ 2° Deverdo constar do estatuto, com precisdo e mindcia, outras preferéncias ou vantagens
gue sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste
artigo.

§ 3% Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderdo ser distribuidos em prejuizo
do capital social, salvo quando, em caso de liquidacdo da companhia, essa vantagem tiver sido
expressamente assegurada.

§ 4° Salvo disposigédo em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a acio
com dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo participa
dos lucros distribuidos em igualdade de condigbes com as ordindrias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo.

§ 5% Salvo no caso de acgdes com dividendo fixo, 0 estatuto ndo pode excluir ou restringir o
direito das aces preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitalizacédo de
reservas ou lucros (art. 169).

§ 6° O estatuto pode conferir as acgdes preferenciais com prioridade na distribuicio de
dividendo cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta das
reservas de capital de que trata o § 1° do art. 182.

§ 7° Nas companhias objeto de desestatizacéo podera ser criada acdo preferencial de classe
especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os
poderes que especificar, inclusive o poder de veto as deliberagfes da assembléia-geral nas matérias
%ue especificar.

2000, p.17.
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O remodelado art. 17 determina, minuciosamente, as compensacgdes
econbmicas que devem advir da retirada ou restricdo do direito de voto. Atua de
forma cogente sobre o estatuto social, dando-lhe opc¢des para que se eleja o tipo de
preferéncia concedida. Deve-se ressaltar também a exigéncia de que, em matéria de
preferéncia e vantagens, o estatuto deva expressar-se com “precisdo e minucia” (8
2° do art. 17).

Conforme Fernando A. Albino de Oliveira,

As acbes preferenciais sdo aquelas em que se concede aos titulares uma vantagem de ordem
patrimonial, podendo-se, em contrapartida, estabelecer restrices ou a exclusédo do direito de voto.
Busca-se por este instrumento atrair investidores que ndo tém a intencdo de participar diretamente da

administracédo da sociedade, considerando tdo somente o retorno financeiro ao seu investimento.
As acdes preferenciais oferecem ao seu titular: a) prioridade no recebimento

de dividendos de uma empresa; b) prioridade no reembolso do capital; ¢) cumulacéo

das preferéncias e vantagens indicadas nos itens a e b. Em geral, ndo concede

direito de voto em assembléia.
As acbes preferenciais caracterizam-se por atribuirem aos seus titulares uma vantagem
relativamente aos direitos emergentes das acdes ordinarias, podendo, em certos casos, ser

desprovidos do direito de voto.”’

Seguindo o exemplo do direito portugués, o direito brasileiro também autoriza
a emissao de ag¢0Oes preferenciais, com ou sem direito de voto.

As acodes preferenciais sem voto, ja observavam Adolf Berle e Gardiner
Means, tém grande utilidade como instrumento de manutencdo do controle, com
pequeno investimento?®® Na verdade, elas sd@o largamente utilizadas porque
cumprem o duplo papel: possibilitam o aumento de capital da sociedade sem que a
manutencdo do controle fiqgue comprometida, enquanto as vantagens patrimoniais
que lhe sédo acrescidas servem para atrair o publico em geral a tomar parte na
sociedade.

No ordenamento brasileiro, que regula a emissdo de acdes preferenciais, a
supressdo ou restricdo ao direito de voto deve ser sempre compensada com

vantagens econdmicas.

6 Marcelo M. Bertoldi (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas, Comentarios a Lei
10.303, de 31.10.2001, 2. ed., rev. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2002.

" Cunha, 1993, p.147-148.

%8 Cf. Berle, Means, 1957, p. 102.
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A principal restricdo que o estatuto pode estabelecer em relagdo as acdes
preferenciais é, inegavelmente, a de negar-lhe o direito de voto. Sem a vantagem
pecuniaria tem a acéo preferencial a natureza de acao ordinaria e devera ter direito
a voto.

O rol das vantagens possiveis € dado pelo art. 17 da Lei n. 6.404/76, que
estabelece um critério alternativo geral nos incisos | a Ill. Além disso, na hipotese de
acOes preferenciais sem direito de voto ou com restricbes neste direito, no ambito
das companhias abertas, deve incidir uma segunda vantagem a ser escolhida entre
as hipéteses dos trés incisos do § 1°. No caso das companhias abertas que tenham
acOes preferenciais sem direito de voto ou com restricbes nesse direito, devem
incidir pelo menos duas vantagens, sendo uma entre 0s incisos do caput e uma

entre os incisos do § 1°.

O 8 1°do art. 111, da Lei 6.404/1976, dispbe o seguinte:

Art. 111. (...)

8 1° As acdes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a companhia,
pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os

dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, se tais

dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

O texto a segquir foi extraido de Parecer de Erasmo Valladdo A., N. Franca e
Edmur A. Nunes Pereira Neto: “Sempre se entendeu que essa regra, de aquisicao
de voto pelas preferenciais em caso de falta de pagamento de dividendos pelo prazo
estatutario, que ndo pode ser superior a trés anos constitui nhorma imperativa, de
ordem publica”. *

Valverde chegava ao exagero de afirmar que ela se aplicava mesmo as
acOes preferenciais que nao detinham direito de voto por pertencerem a

estrangeiros.
Esse preceito é de ordem publica, aplicavel, pois, mesmo aqueles casos em que, por forga de

lei, as acdes preferenciais ndo gozam do direito de voto, por pertencerem a estrangeiros. Seria, com

» Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Ano XLIll (Nova Série), n.
133, jan.-mar./2004 — Publicacdo do Instituto Brasileiro de Direito Comercial Comparado e Biblioteca
Tullio Ascarelli do Departamento de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade de
Séo Paulo, Malheiros Editores.
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efeito, inconcebivel que, a pretexto de ndo poder o estrangeiro possuir acdes de direcdo, se lhe

recusasse o direito de defender os seus legitimos interesses.*
Pontes de Miranda também ressalvava o carater imperativo do dispositivo em

guestao:

Ou os estatutos deixam as acdes preferenciais o direito de voto, ou lhes deixam tal direito com
restricbes, ou Ihes negam, totalmente, tal direito. Pode acontecer que a administracdo ndo seja
eficiente, ou feliz, e ocorra falta de pagamento dos dividendos fixos. Surgiu, entdo, o problema de
técnica legislativa para serem protegidos os acionistas preferenciais, se tal falta da pagamento se
repete. A regra juridica protectiva tinha de ser de direito cogente. Se se afasta a causa, pelas
prestacdes de que a lei cogita, ha a volta a situacdo em que o0s acionistas preferenciais se
achavam.®

No direito vigente, Modesto Carvalhosa é igualmente incisivo a respeito: “O

direito de voto, no caso de auséncia de pagamento de dividendos, € preceito de
ordem publica.”?

Do mesmo sentir é ainda Arnoldo Wald:

Cabe ressaltar, ademais, que as normas do art. 111 e seus paragrafos sdo de ordem publica e nao
podem ser afastadas pela vontade, aplicando-se a qualquer hipdtese de ndo recebimento dos

dividendos pelo acionista preferencial, inclusive, mas néo exclusivamente, quando a prioridade se

refira a dividendos, fixos ou minimos e até quando haja preferéncia no reembolso do capital.*

5.4 ACOES DE FRUICAO

As acdes de fruicdo, também chamadas de acbes de gozo, sdo aquelas
distribuidas aos acionistas quando ha amortizacdo de suas ag¢des primitivas, isto €,
guando a sociedade, com o0s seus lucros disponiveis, antecipa aos possuidores de
acbes as importancias que por elas os mesmos receberiam por ocasido da

liquidacdo da sociedade. As a¢fes de fruicdo basicamente inexistem na pratica.

% Sociedade por Acdes, Rio de Janeiro: Forense, 1959. v. II, p. 65.
*! Tratado de Direito Privado, t. L. 3. ed., 22 reimpr., 1984, § 5.313, item 4, p. 239.
%2 Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas . S&o Paulo: Saraiva, 1997. v. II, p. 360.
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6 DIREITO AVOTO

O Direito ao voto é uma condigdo do estado democréatico. E a possibilidade
de manifestacdo unilateral da vontade do acionista propensa a produzir uma
deciséo coletiva da sociedade.

A Lei n. 6.404/76 surgiu num momento em que o Brasil, um pais de terceiro
mundo sob o governo do Presidente Ernesto Geisel e que buscava o
desenvolvimento nacional, passou a focar de forma acentuada os tributos como
fonte de receitas e 0 mercado de capitais, que inclui as Sociedades por Ac¢bes, era
um instrumento essencial para o fortalecimento da empresa privada nacional.

Desde a sua instituicdo, a lei das sociedades anbnimas busca estabelecer
regras definidas e equitativas através de mecanismos que assegurem ao acionista
minoritario respeito e seguranca moral e juridica, sabendo que o investidor so
investira no mercado de valores mobiliarios que lhe permitir essa seguranca,
somada a rentabilidade e liquidez (a seguranc¢a aqui ndo pode ser entendida como a
garantia das flutuagbes naturais dos precos dos titulos no mercado).

E o mercado de capitais brasileiro, apesar de incipiente, considerando que
muitos empresarios se mantém relutantes em permitir a abertura do capital de suas
sociedades, apresenta-se como uma opcao interessante para cumprir essa missao
capitalista.

Alfredo Lamy Filho, analisando a importancia do direito de voto nas

sociedades andnimas, sustenta que dentre os diversos direitos contidos em cada agéo,

alguns (como o de participar nos lucros, ou no acervo liquido, em caso de liquidacdo, o de fiscalizar a
gestdo social, o de preferéncia para subscrever aumento de capital ou de retirada) protegem o
interesse individual do acionista no resultado ou no patriménio social. O direito de voto distingue-se
dos demais porque € instrumento para que cada acionista possa tomar parte na acao comum,

contribuindo para a formacéo da vontade social.**

Em regra, todas as acbes possuem direito de voto. Entretanto, em virtude do
direito de voto nédo estar incluido no rol dos direitos essenciais dos acionistas, 0s
quais estao previstos no art. 109 da Lei das S.A., faculta-se ao estatuto social da

companhia que o retire das acbes preferenciais ou de uma determinada classe

* Da aquisicdo do direito de voto pelas preferenciais por falta de pagamento dos dividendos. In:
Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem 12/42-43, ano 4, abr.-jun.
2001.
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destas o direito de voto. Ainda se permite que, embora se atribua o direito de voto a
essas acoes, isso seja feito com restricdes, estabelecendo determinadas matérias
ou situacdes para as quais ndo sera atribuido o direito de voto a tais acgdes,
conforme dispde o art. 111 da Lei das S.A.

As minorias aciondrias detinham apenas o direito de impugnar decisées da
assembléia geral contrarias a lei ou ao estatuto social, bem como decisdes

contrarias ao interesse social®®

Ocorre que nao podem tais prerrogativas ser
consideradas direitos de minoria, na medida em que sdo manejadas contra
deliberacdo dotada de algum vicio de validade, e ndo contra atos que sejam
meramente contrarios ao interesse dos minoritarios.

O reconhecimento, pela ordem juridica, de que os minoritarios deveriam
dispor de direitos atinentes a sua condicdo de minoria sé veio quando a doutrina
passou a identificar o controle como poder estavel e prévio as decisdes de
assembléia. A constatacdo da imutabilidade da situacdo do acionista minoritario
tornou inapropriada a aplicagcdo pura e simples do principio majoritario, pois a
eventual insatisfacéo do acionista perante uma deciséo da assembléia converteu-se
em estavel vinculacdo da vontade de alguns sujeitos & vontade de outros.*

O exercicio do direito de voto representa a exteriorizagdo do poder politico
dos acionistas nas companhias, isto €, sera atraves do direito de voto que poderao
0s acionistas determinar os rumos da conducéo da atividade empresarial na qual
estdo inseridos.

O direito de voto pode ser suspenso quando o acionista deixar de cumprir
obrigacdes impostas pela lei ou pelo estatuto (art. 120).*” Essa suspens&o sera
decretada pela assembléia, ao tomar conhecimento da infringéncia. Esse é o caso

dos acionistas em mora, nos termos do art. 106.%® No caso das acdes em tesouraria

% Alfredo Lamy Filho, A Lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 1996. p. 292.

% cf. Garrigues, Joaquim Dias-Cafiabate, Problemas atuais das sociedades andnimas. Trad.,
Prefacio e notas do Prof. Norberto da Costa Caroso Mac Donald. Porto Alegre: Fabris, 1982. p. 29.

% Cf. Javier Juste Mencia, Los derechos de minoria en la sociedad anénima. Pamplona:
Aranzadi, 1995. p. 41.

3" Art. 120. A assembléia-geral podera suspender o exercicio dos direitos do acionista que deixar de
cumprir obrigagdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensdo logo que cumprida a
obrigacao.

%8 Art. 106. O acionista é obrigado a realizar, nas condi¢Bes previstas no estatuto ou no boletim de
subscrigdo, a prestacéo correspondente as agfes subscritas ou adquiridas.

§ 1°Se o estatuto e o boletim forem omissos quanto ao montante da prestacdo e ao prazo ou
data do pagamento, cabera aos orgdos da administracdo efetuar chamada, mediante avisos
publicados na imprensa, por 3 (trés) vezes, no minimo, fixando prazo, nao inferior a 30 (trinta) dias,
para o pagamento.
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(treasury shares), que estdo submetidas a regime diverso do das acdes em
circulagcdo (outstanding shares), a suspensdo do direito de voto independe de
deliberacdo em assembléia, ocorrendo automaticamente enquanto mantidas em
tesouraria (art. 30, § 4°).%°

O estudo da oposicdo de interesses entre os “proprietdrios sem controle
apreciavel” e “o controle, sem a propriedade significativa” € fundamental para a
compreensao das consequéncias que podem advir de uma alteracdo relevante
nessa relacdo de permanente conflito entre os minoritarios e os majoritarios no
exercicio de seu direito de voto.*

A eleicdo dos conselheiros normalmente se da por chapa, quando ha a
votacdo em bloco para todos os cargos. Mas a lei, visando quebrar o poder da
maioria de eleger com seus votos todos os conselheiros, previu a figura do voto
multiplo, autorizando que acionistas que representem no minimo 10% do capital
votante requeiram a eleicdo do conselho de administracdo por esse procedimento.
Esse percentual dentro da competéncia da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM)
foi alterado para 5% do capital votante, conforme disposto em quadro divulgado
pela CVM.

§ 2°0 acionista que néo fizer o pagamento nas cond i¢6es previstas no estatuto ou boletim,
ou na chamada, ficara de pleno direito constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento dos juros,
da correcéo monetaria e da multa que o estatuto determinar, esta ndo superior a 10% (dez por cento)
do valor da prestacgéo.

¥ Art. 30. A companhia ndo podera negociar com as proprias acoes.

§ 4° As acdes adquiridas nos termos da alinea b do § 1°, enquanto mantidas em tesouraria, ndo
terdo direito a dividendo nem a voto.
0 Estudo da oposicdo p. 160. Adolf A. Berle Jr., Gardner C. Means. A propriedade privada na
economia moderna . Trad. de Olavo Miranda. Rio de Janeiro: Ipanema, 1957.
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7 O ACIONISTA

O acionista € o titular de acdes de uma Sociedade Anénima, pessoa fisica ou
juridica, que possui a obrigacado basica e fundamental de integralizar as proprias
acOes, sendo que aquele que néo o fizer € considerado como remisso. Diante dessa
inadimpléncia, a sociedade podera executa-lo nos termos do Cdédigo de Processo
Civil, ja que o boletim de subscricdo é titulo executivo extrajudicial; ou mandar
vender as acdes em Bolsa de Valores em leildo especial. Neste caso, se néo
aparecerem interessados, restara a sociedade declarar a caducidade das acdes néo
integralizadas.

O acionista possui direitos que se distribuem entre os direitos essenciais —
inerentes a titularidade acionaria. Nem o estatuto nem a assembléia-geral podem
excluir qualquer acionista de seu ambito de incidéncia, estando tais direitos
enumerados no art. 109 da LSA. Os direitos modificaveis — que decorrem da lei ou
do estatuto, sdo todos aqueles que néo estédo arrolados como direitos essenciais.

Apesar de ndo ser um direito estendido a todas as classes de acionistas, € 0
acionista o detentor do poder de voto.

Ha uma corrente que entende que esse acionista tem de usar seu voto como
instrumento de realizagdo do interesse social. O sdcio tem o dever juridico de
perseguir, no exercicio do direito de voto, o interesse social. Para os partidarios
dessa corrente, 0 acionista, ao votar em uma assembléia, ndo exerce um verdadeiro
direito subjetivo, do qual € o unico titular, mas sim um interesse coletivo, que se
refere a todos os outros sécios. Dessa forma, o voto é entendido como um poder,
cujo exercicio repercute na esfera de outrem. Se o poder de voto é outorgado pelo
ordenamento juridico tendo em vista determinada finalidade, é evidente que o voto
nao pode ser livre de seu exercicio, mas deve dirigir-se precipuamente aquela
finalidade determinada pela lei.

Segundo a outra corrente, o interesse social € concebido ndo como um limite
funcional, mas como um limite externo ao exercicio de voto, com o que se admite
que o soécio possa livremente perseguir interesses extra-sociais desde que, com

iIsso, ndo se coloque em contraste com o interesse comum de todos.
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Diferentemente da corrente anterior, para esta corrente 0 sOcio nao se
encontra adstrito a perseguir o interesse social. Antes, é livre para perseguir seus
proprios interesses, funcionando aquele conceito apenas como um limite a essa
persecucdo. Nessa perspectiva, portanto, o voto é encarado como direito subjetivo,
enquanto poder concedido para a tutela de um interesse préprio e ndo alheio.**

*! Estes dois Ultimos paragrafos sdo textos contidos nas paginas 44, 45 e 46 do livro Conflito de
Interesses nas Assembléias de S.A . de Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca, Sao Paulo:
Malheiros Editores, ano -----
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8 ACIONISTA CONTROLADOR

O acionista controlador € a pessoa que, mesmo que nao detenha a maioria
absoluta do capital votante, exerce poder sobre a companhia, que |lhe permite o
poder de mando no funcionamento da sociedade. Elege os administradores e fixa as
regras de gestao.

Para Walter Ceneviva,
O acionista controlador é aquele que detém forca de decisdo dentro da empresa, podendo, em
decorréncia desse exercicio, modificar ou determinar decisées das Assembléias Gerais. Quanto a
idéia de Poder ha uma facilidade grande de sentir, mas uma dificuldade em sentir. As vezes néo
sabemos de onde vem, nem como funciona, mas sabemos que existe.*?

O artigo 116 da Lei n. 6.404, de 1976, define o acionista controlador como
a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberacdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
orgaos da companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveres e responsabilidades para com os
demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.”

Conforme o conceito adotado pela lei brasileira, de acionista controlador, encontra-se
aparelhado no plano normativo, para acolher evolu¢gées no mercado de capitais, de que decorra

maior disperséo de a¢Bes e eventual mudanca no perfil do poder de controle.*®

N&o necessariamente ha de existir eqliidade entre o acionista controlador e a
maioria do capital.

O acionista controlador detétm o poder de hegemonia das decisGes

societarias, de comando, atribuindo-lhes os deveres contidos nos arts. 116 e 117 da

2 Conferéncia pronunciada em 10 de dezembro de 1981, no Curso sobre Contratos e Obriga¢cfes
Comerciais, realizado pela AASP e publicado pela Revista do Advogado, n° 8, Ano II, jan.-mar.
1982. p. 55.

3 Fabio Ulhoa Coelho, Curso de direito Comercial: de acordo com o Novo Cddigo Civil e as
alteracdes da LSA. 5. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2002. v 2, p. 279.
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Lei n. 6.404/76, entre outros. Nao podemos nos esquecer de que a lei pune o abuso
e o0 desvio de poder, estando os atos pelos quais responde enumerados no art. 177
da Lei das S.A.

Muitas vezes, os interesses dos controladores de uma sociedade anonima
ndo coincidem com os interesses dos minoritarios. Enquanto estes vislumbram
exclusivamente os lucros, com seguranca e liquidez, aqueles buscam a
conservacao, o fortalecimento e a prosperidade da empresa, decidindo, por
exemplo, reinvestir os lucros do exercicio ao invés de redistribui-los a fim de suprir
de capital a empresa.

Fabio Konder Comparato assevera que o principio majoritario parte
do postulado de que a sociedade existe no interesse dos socios, € como ninguém, em principio, esta
investido da prerrogativa de decidir pelos interesses alheios, prevalece sempre a vontade do maior
niimero possivel de sujeitos, e em desacordo com o menor nimero possivel.**

Ainda conforme Fabio Konder Comparato, “A aceitagdo do principio majoritario constitui, em

tese, a Unica unanimidade necessaria ao funcionamento da sociedade anonima”.*

“o poder de controle na sociedade anénima.  Rio de Janeiro: Forense, 1983. p. 43.
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9 ACIONISTA MINORITARIO

Toda decisédo ndo-unanime pde em 0posicdo 0s representantes da opinido
majoritaria e os dissidentes. Diante disso, surge, segundo Javier Juste Mencia, a
primeira acepcdo de minoria na sociedade andnima: o conjunto dos acionistas
discordantes de uma deliberacéo da assembléia geral.*®

A Lei n. 6.404/76, com as modificagOes trazidas pela Lei n. 10.303/2001,
busca criar um sistema mais eficiente de protecdo ao acionista minoritario, a fim de
gue haja uma incursdo em massa desse tipo de investidor ao mercado de valores
mobiliarios.

Parte das modificacdes introduzidas pela Lei n. 10.303/2001 possui clara
tendéncia protecionista. E a completa reformulacéo no regime juridico do acionista
preferencialista. Dividendo prioritario, possibilidade de venda nas mesmas
condigbes das ordinarias em caso de troca de controle acionario da sociedade,
indicagdo de um membro para o Conselho de Administragdo sdo algumas das
alteracOes constantes nessa lei. Essa intengdo protecionista visa estimular o
minoritario a investir em agcdes negociadas em bolsa.

O acionista investidor, pela falta de organizacdo ou interesse, é colocado na
condi¢do de minoria, e consequentemente submetido as decisdes do controle. Nao
h& davida de que se encontra em clara posi¢cao de hipossuficiéncia em relacdo aos
detentores do controle.

Essa sujeicdo coloca o acionista investidor em posicdo de extrema
vulnerabilidade perante o controle. Ele ndo disp6e de poder politico nem de
conhecimentos técnicos suficientes para defender-se das decisdes dos
controladores, quando estas colocam em risco os dividendos e a rentabilidade
esperada.

A legislagdo concedeu certas prerrogativas e direitos aos grupos minoritarios,
desde que estes alcancem um quérum minimo (art. 123, c e d da Lei n. 6.404/76,

por exemplo).

* |bidem, p. 46.
% Javier Juste Mencia, Los derechos de minoria en la sociedad anénima , cit., p. 40.
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Dessas inovacdes legislativas surgiu o conceito de minoria qualificada,
aguela que embora seja alijada do controle € suficientemente organizada para
cumprir os requisitos legais, além de possuir legitimidade para exercer os poderes e
direitos de fiscalizagdo e controle previstos na legislagdo, tanto para as acgdes
ordinarias quanto para as preferenciais.

Assim, 0 que se objetiva é a ida dos investidores ao mercado de acdes,
porque dispordo de um instrumento rentavel, e que ao mesmo tempo garantira
seguranca de que, uma vez lucrativo o empreendimento em que depositarem suas
economias, as preferéncias contidas em seus titulos sejam adimplidas no tempo e
na forma convencionados.

O restabelecimento do equilibrio da relacdo entre restricdo de direitos
politicos e concessao de vantagens econémicas é fundamental para a efetiva tutela

do acionista minoritario.

9.1 INFLUENCIA DOS MINORITARIOS

A Lei n. 6.404/76, com as alteracdes introduzidas pela Lei n. 10.303/01,
buscou desenvolver o mercado de capitais, atraindo o investidor com regras de
governanca corporativa que passaram a demonstrar transparéncia, responsabilidade
e protecdo ao minoritario, seja ao ordinarista, seja ao preferencialista, com direito a
voto restrito ou sem direito a voto. Hoje, os acionistas minoritarios titulares de 15%
do total de acbes com direito a voto, os titulares de acbes preferenciais que
representem pelo menos 10% do capital social e os titulares de acdes ordinarias e
preferenciais que representem pelo menos, em conjunto, 10% do capital social tém
possibilidades de eleger conselheiros, em separado.

A Comissdo de Valores Mobilidrios, confirmando a responsabilidade e
protecdo aos minoritarios, no Processo Administrativo CVM RJ 2005/5664, concedeu
aos minoritarios a possibilidade de eleger um membro no Conselho de
Administracdo, numa situacdo em que o grupo controlador de determinada
sociedade era detentor de 90% das acOes ordinarias com direito a voto
(inviabilizando aos minoritarios o percentual minimo de 15% das a¢des com direito a

voto).
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10 O ACORDO DE ACIONISTAS

Vale ressaltar comentario de Jo&o Luiz Cordeiro da Rocha,
Na obra Comentarios a Lei das Sociedades por A<;(")es,47 de Ives Gandra Martins, Gustavo Maryscal
de Campos e Marcos da Costa lembram:
Antes dessa lei, havia grande debate doutrinario sobre a licitude dos acordos de acionistas em face
dos interesses da companhia e da sociedade, notadamente quando tinham por objeto o proprio direito
de voto, situagdo na qual eram vistos como instrumento de comércio de votos, em desfavor do carater
democratico idealizado para as companhias. A Lei de 1976 veio restringir esse debate ao campo

académico.*®

Realmente, Rubens Requido registrava que antes da lei considerava-se
“Imoral o negadcio feito com disposicao de voto, tanto que é capitulado como crime o
ato do acionista, para obter vantagem para si ou para outrem, negociar o voto...”*

Enfim, o Acordo de Acionistas tem por objetivo disciplinar as relagbes entre as
partes, bem como as regras de conduta das partes e de seus representantes nos
orgaos de administracado de determinada sociedade, na qualidade de detentores de
acOes com direito a voto na assembléia geral de acionistas.

Na consecucao do objetivo do Acordo, os acionistas exercem o direito de voto
nas assembléias gerais de determinada sociedade, e fazem que seus
representantes nos oOrgdos de administragdo atuem em concordancia com as
disposicbes contidas no Acordo de Acionistas. Obviamente, isso é feito sempre
observando o interesse da sociedade, aprovando e fazendo que sejam aprovadas as
deliberacOes e decisbes previstas na forma e no tempo no Acordo.

O Acordo de Acionistas é previsto no art. 118 da Lei das Sociedades

Andnimas com o seguinte texto:

Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas ac¢des, preferéncia para adquiri-
las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia

gquando arquivados na sua sede.

Os acordos de acionistas podem tratar sobre todos os interesses dos seus

acionistas pactuantes, mas somente as disposicfes sobre as matérias legalmente

" Comentarios & Lei das Sociedades por A¢des,  p. 358.
8 Acordo de Acionistas e Acordo de Cotistas . Rio de Janeiro: Limen Juris, 2002. p. 49.
“ Curso de Direito Comercial, v. II, p. 126.
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previstas serdo vinculantes para a companhia. As demais obrigariam o0s soécios
signatarios, mas nao a companhia.

Segundo Fabio Ulhoa:

Em principio, os acionistas podem contratar sobre quaisquer assuntos relativos aos interesses
comuns que os unem, havendo a rigor um Unico tema excluido do campo da contratacdo valida: a
venda de voto. E nula a clausula de acordo de acionista que estabeleca, por exemplo, a obrigacdo de
votar sempre pela aprovacdo das contas da administracdo, das demonstracdes financeiras ou do

laudo de avaliagéo de bens ofertados a integralizagao do capital social. Também é nula a estipulagao

de um acionista votar segundo a determinacéo de outro”.*

Os paragrafos do artigo 118, seus comentarios

“8 1° As obrigagOes ou 0nus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a
terceiros, depois de averbados nos livros de registro e nos certificados das acoes, se

emitidos.”

Para que o acordo de acionistas obrigue também a terceiros, € necessario
gue seja dada publicidade a tais acordos, tendo em vista que a regra geral dos
contratos é de que eles sO vinculam aqueles que os assinam. Portanto, o acordo
devera estar averbado tanto nos livros de registro de acdes e no de certificados, se
emitidos.

Tem-se observado que a Bovespa, assim como os bancos custodiantes das
acOes de empresas de capital aberto, vém exigindo que essas empresas de capital
aberto, entreguem-lhes uma cépia de seus Acordos de Acionistas, sendo entendida,
no caso de entrega de copia desse Acordo a custodiante, como uma averbacao nos
livros de registro da sociedade.

Reitera-se que o acordo de acionistas, arquivado na sociedade, tem sua

eficacia expandida além das partes contratantes e também é oponivel a terceiros.

“§ 2° Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir 0 acionista de
responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle
(artigos 116 e 117).”

% Curso de Direito civil . S&o Paulo: Saraiva, 2005. v. 3, p. 316.
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A responsabilidade do acionista € mantida independentemente da existéncia
de Acordo de Acionista, e dele ndo podera se valer para afastar sua

responsabilidade ou 0 excesso de poder.

“8 3° Nas condic¢des previstas no acordo, 0s acionistas podem promover a

execucao especifica das obriga¢gbes assumidas.”

Se um dos acionistas pactuantes deixa de cumprir uma das obrigacbes
assumidas no acordo, a parte prejudicada poderd exigir judicialmente ndo a
resolucdo do acordo mais perdas e danos, mas a execucao forcada da obrigacao
estabelecida no acordo.

Assim também entende Fabio Ulhoa Coelho
O acordo de acionista pode, ou nao, ser titulo executivo extrajudicial. Depende da analise do
instrumento que o celebra. Se, feito por documento particular, ostenta a assinatura dos acionistas e
de duas testemunhas, ou o referendum dos advogados das partes, esta preenchido o requisito formal
(CPC, art. 585, IlI). Se, ademais, as clausulas delimitadoras da extensdo das obrigacdes dos
acionistas encontram-se claramente redigidas, e ndo ha condi¢gfes resolutivas ou suspensivas, ou
outro pacto que possa prejudicar o direito do exeqiiente, atendem-se também os requisitos de
liquidez, certeza e exigibilidade (CPC, art. 586). Claro que, na hipétese de auséncia do atendimento
de um ou outro requisito da lei processual — 0 que apenas o exame casuistico pode determinar —, o
acionista credor esta obrigado a promover, antes a acdo de conhecimento (CPC, art. 641).>"

No entanto, para Celso Barbi Filho,
O acordo de acionista ndo é titulo executivo, por duas razées. Em primeiro lugar, porque a lei
processual exigiria sempre uma sentenca para o suprimento da vontade ndo manifestada; em
segundo, pela absoluta auséncia de liquidez, dada a necessidade de interpretacdo de suas

clausulas.*

“8 4° As acgOes averbadas nos termos deste artigo ndo poderédo ser negociadas

em bolsa ou no mercado de balcdo.”

Essa condicdo afasta qualquer possibilidade de substituicdo de acionistas
daqueles signatarios do instrumento de Acordo de Acionistas. Somente ha alteracao,

modificacdo de signatarios com a autorizacao dos demais membros do Acordo.

° |bidem, p. 321-322.
%2 Acordo de acionista . Belo Horizonte: Del Rey, 1993. p. 109.
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“8 5% No relatério anual, os 6rgdos da administracdo da companhia aberta
informardo a assembléia-geral as disposic6es sobre politica de reinvestimento de
lucros e distribuicao de dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados

na companhia.”

Mesmo que o Acordo de Acionistas ndo seja acessivel aos minoritarios, essa

divulgacao permite ao mercado analises e definicdes sobre investimentos.

“g§ 62 O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcdo de termo ou

condicgéo resolutiva somente pode ser denunciado segundo suas estipulacdes.”

Para alguns autores, este paragrafo trouxe para os acordos de acionistas
celebrados posteriormente a publicacdo da Lei n. 10.303/2001 a seguranca de que
longos prazos de validade séao possiveis e devem ser respeitados. Mas estes
autores também entendem que um acordo de acionistas de longo prazo, celebrado
anteriormente a publicacdo da Lei n. 10.303/2001, padece do risco de denuncia
unilateral em face da omisséo da Lei n. 6.404/76 em cuidar da matéria.

Independentemente da anterior omissdo da Lei n. 6.404/76 em cuidar da
matéria, a preocupacdo demonstrada com essa inclusdo garante que mesmo 0s
Acordos firmados anteriormente a Lei n. 10.303/01 devem cumprir seus prazos, ndo

cabendo denulincia unilateral.

“g8 72 O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para proferir,
em assembléia-geral ou especial, voto contra ou a favor de determinada deliberacao,

podera prever prazo superior ao constante do § 1° do art. 126 desta Lei.”

As procuragcdes outorgadas nos termos de acordo de acionistas para votar
contra ou a favor de determinado tema poderao ter prazo superior a doze meses,
que é o limite estabelecido em lei para este tipo de mandato. Este tipo de
procuracdo €, de acordo com Cédigo Civil brasileiro, irrevogavel, pois visa o

cumprimento de uma obrigacéo contratual, que esta assim redigido:



44

Art. 686. A revogacao do mandato, notificada somente ao mandatéario, ndo se pode opor aos terceiros
que, ignorando-a, de boa-fé com ele trataram; mas ficam salvas ao constituinte as acdes que no caso
Ihe possam caber contra o procurador.

Paragrafo Gnico. E irrevogavel o mandato que contenha poderes de cumprimento ou confirmacéo de

negocios encetados, aos quais se ache vinculado.

“g§ 82 O presidente da assembléia ou do 6rgdo colegiado de deliberacdo da
companhia ndo computara o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas

devidamente arquivado.”

Atualmente, apesar do descontentamento de alguns, especialmente dos
minoritarios, a Lei n. 6.404/76, com as alterac¢des introduzidas pela Lei n. 10.303/01,
trouxe maior seguranca e validade aos acordos, notadamente aqueles que possuem
direcionamento de voto em assembléia.

O paragrafo oitavo deste artigo 118 tornou o acordo de acionistas um
instrumento mais eficaz na composicdo dos interesses dos socios, por obrigar o
acionista a votar conforme orientacdo do Acordo de Acionistas para que seu voto
seja util, tenha eficacia e, portanto, seja computado.

Modesto Carvalhosa, ensina:
A eficacia maior do acordo esta em que a lei obriga a companhia a observa-lo, se arquivado na sede.
Dessa forma, devera a mesa da assembléia proceder em conformidade com as clausulas da
convencao, no tocante ao voto dos seus participantes, seja quanto as matérias, seja ainda quanto as
diretrizes a serem observadas, no exercicio do voto, quando previstas. Em conseqliéncia, pode a
assembléia geral, por proposta da mesa ou de qualquer acionista, contratante ou ndo, declarar nulo o

voto dado em desconformidade com o acordo de acionistas.>

Por forca deste paragrafo, o Acordo de Acionistas passa a vincular os
administradores da sociedade e a diretoria e, quando existente, o conselho de
administracéo, eleito por forca do Acordo de Acionistas.

Temos, conforme Modesto Carvalhosa,

que o artigo 118 tem por objeto o poder de controle e ndo apenas o direito de voto. E em
consequéncia, como esse poder é exercico na maioria dos casos, primeiro nos 6rgdos da
administracdo da companhia, para depois, exprimir-se na assembléia geral ou especial, estdo

vinculados ao acordo no que respeita aos seus votos, os membros do conselho de administracdo

*¥ Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, A nova Lei das S/A. S&o Paulo: Saraiva, 2002. p. 213.
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eleitos pelo acordo, ou entdo os diretores ha mesma condicdo também quanto aos seus votos em

reunido regular da diretoria (art. 143, § 2°).>*

“g§ 92 O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos o6rgdos de
administragdo da companhia, bem como as abstencbes de voto de qualquer parte
de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracdo eleitos nos
termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com
as acOes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do
conselho de administracdo, pelo conselheiro eleito com os votos da parte

prejudicada.”

Sobre esse paragrafo, discorre Paulo Cezer Aragao:
(...) Admite o novo § 9° do art. 118 um caminho alternativo de execucéo direta, por assim dizer, das
obrigag6es assumidas, mediante o exercicio pela parte prejudicada — a qual se conferiu um mandato
legal por assim dizer — do direito de voto proprio as acdes de acionista ausente ou omisso para
proferir voto contra ou a favor de deliberacdes determinadas, hipétese em que a abstencdo nao
resultard em perda da efetividade do acordo. Vale o mesmo, mutatis mutandis, no caso de membro
do conselho de administracdo, no tocante ao exercicio do direito de voto, pelo conselheiro eleito. Dir-
se-a que, se malgrado o mandato, o acionista mandante lancgar voto contrario ao acordado, perder-se-
a a efetividade do contratado, mas a conclusdo néo é correta, ja que — havendo mandatario indicado
e presente — o presidente devera abster-se de computar, ao amparo do § 8° o voto do acionista

mandante inadimplente e computar o voto do mandatario, no sentido convencionado.”®

Esta disposicdo também ¢é valida para as deliberagbes do conselho de
administragao: caso um conselheiro eleito nos termos de acordos de acionistas se
ausente ou se abstenha de votar em deliberacdo contemplada no acordo, o
conselheiro eleito com os votos da partes prejudicadas podera votar no lugar do que
ndo votou. Assim, nem mesmo a auséncia ou abstencéo do signatario do acordo, ou
do conselheiro eleito segundo suas disposi¢cdes, pode prejudicar o fiel cumprimento

do quanto disposto no acordo.

“8 10. Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deverao indicar, no ato
de arquivamento, representante para comunicar-se com a companhia, para prestar

ou receber informacgdes, quando solicitadas.”

> Revista do Instituto dos Advogados de S&o Paulo , nova série, ano 4, n. 8, p. 243, jul.-dez. de
2001, Editora Revista dos Tribunais.
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Essa providéncia é fundamental para que a companhia possa dirimir
quaisquer duvidas ocorridas no tocante a aplicacdo e alcance do Acordo de

Acionistas.

“8 11. A companhia podera solicitar aos membros do acordo esclarecimento

sobre suas clausulas.”

E a faculdade dada & companhia de relacionar-se, em suas necessidades
legais e estatutérias, com os signatarios do Acordo de Acionistas, facilitado,
justamente, pela indicacdo do representante designado pelo paragrafo 10, do

mesmo artigo 118.

A Disciplina do Acordo de Acionistas. In: Jorge Lobo (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades
Anbnimas . 2.ed., Rio de Janeiro: Editora Forense, 2002. p. 475.
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11 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O conselho de administracao, denominado board of directors, no direito norte-
americano representa a propriedade da empresa. Os diretores, também no direito
americano, os denominados officers, exercem a gestdo da sociedade. Nesse
sentido, os conselheiros devem ser necessariamente acionistas, ndo havendo essa
necessidade aos diretores (art. 146 da LSA).

Na eleicdo dos conselheiros, € facultado aos acionistas que representem, no
minimo, 10% do capital social com direito de voto, esteja ou nao previsto no estatuto
requerer a adocdo do voto mdltiplo, atribuindo-se a cada acdo votante tantos votos
guantos sejam os membros do conselho, reconhecido ao acionista o direito de
cumular os votos num so6 candidato ou distribui-los entre varios.

Segundo Roberto Campos:
Num livro sobre o calculo politico, publicado na década dos 60, os professores Buchanan e Tullock
opinaram que uma minoria de 24%, coesa e mobilizada, pode desorientar assembléias majoritarias.
Na Duma imperial, os sovietes de Lenin conseguiram implantar a Revolu¢do Vermelha com menos de

um quarto dos VOtOS56

Na sociedade anbnima, a minoria coesa e mobilizada pode contribuir
significativamente para o aprimoramento da administracdo dos negdécios sociais,

com participacédo no conselho de administracéo e fiscalizacao da gestao.

%6 O porqué da revisdo, In: O Globo, 27.02.1994.
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12 O VOTO MULTIPLO NA ELEICAO DO CONSELHO DE ADMINI STRACAO

O voto multiplo, disciplinado pelo art. 141, tem por meta possibilitar aos
acionistas minoritarios a sua representacdo no conselho de administracao.

Por minoritario entende-se aquele acionista detentor de menos de 50% das
acOes com direito a voto em uma sociedade, ou aquele que nao possua determinada
quantidade de acdes suficientes para controlar operacfes de determinada
companhia.

O art. 141 da Lei n. 6.404/76 esta assim redigido:

Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, € facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1
(um décimo), do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a
adocdo do processo de voto mdltiplo, atribuindo-se a cada acdo tantos votos quantos sejam 0s
membros do conselho, e reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou

distribui-los entre varios.

A Instrucdo n° 184, de 5 de novembro de 1991, da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), com base no art. 291 da Lei n. 6.404 de 1976, reduziu o
percentual minimo do capital votante para solicitagdo do voto multiplo na eleicdo dos
membros do conselho de administracdo de companhias abertas.

“§ 1° A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos acionistas até 48
(quarenta e oito) horas antes da assembléia-geral, cabendo a mesa que dirigir 0s
trabalhos da assembléia informar previamente aos acionistas, a vista do ‘Livro de
Presenca’, o numero de votos necessarios para a eleicdo de cada membro do

conselho.”

A adocao do processo do voto multiplo depende de requerimento formulado
até 48 horas antes da assembléia. A mesa diretora da assembléia em que for
adotado este processo devera informar previamente aos acionistas o0 numero de
votos necessarios para a eleicdo de cada membro do Conselho.

A lei ndo define se as 48 horas antecedentes para adog¢do do voto mdltiplo

sao corridas ou uteis, portanto, em ocorrendo a assembléia numa segunda feira as
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17 horas, poderd o acionista protocolar seu pedido de exercicio as 17 horas da
sexta-feira anterior?

Conforme entendimento da CVM, sim, podera ser protocolado esse pedido de
exercicio de voto multiplo as 17 horas da sexta-feira anterior, mesmo que a
Assembléia fosse iniciada na segunda-feira, no primeiro minuto do inicio de suas
atividades.

Os prazos fixados por hora contar-se-ao de minuto a minuto, e, naturalmente,
ndo ha que se falar em exclusédo do dia do inicio nem se equiparam 24 horas a um
dia.

A CVM, perguntada exatamente sobre o tema, em consulta formulada sob

protocolo n® 4524760, assim se manifestou:

Referimo-nos a sua consulta, acerca do modo de determinacdo do termo final do prazo em que
acionista minoritario requeira adocao de procedimento de voto multiplo para eleicdo de conselheiros
de administracao, previsto no art. 141, caput e paragrafo 1° da Lei n°® 6.404/76.

A proposito, analisada a questdo, entendeu-se que na hipétese apresentada por V. Sa. deve ser
aplicado ao caso sub examine o ensinamento trazido no voto do E. Ministro Séalvio de Figueiredo,
proferido em 20.08.2002, no julgamento do Agravo Regimental na Representagédo 369, disponivel na
Internet no endereco
<http://www.tse.gov.br/institucional/biblioteca/revista eletronical/internas/rji13 4/paginas/acordaos/ac3
69.htm>

Sendo assim, ausente disposicdo expressa, e supondo que em seu funcionamento normal a

administragdo da companhia ndo tenha expediente aos sabados, domingos e feriados, deve-se
entender que o termo final para o prazo mencionado, na hipotese de assembléia convocada para as
dez horas da manha da segunda-feira, € o Gltimo minuto do expediente do Ultimo dia Gtil anterior de
expediente normal.

Tal solucdo decorre da finalidade da norma legal anteriormente mencionada, ou seja, a companhia
deve dispor de, no minimo, 48 horas para organizar a sistematica de votacdo a ser utilizada, a critério
dos acionistas minoritarios, na Assembléia Geral. O prazo em analise &, pois, uma garantia em favor
da companhia, e, portanto, sua interpretacdo deve levar tal fato sempre em consideragéo.

Alertamos que a presente manifestacdo se encontra cingida aos limites das indagacdes formuladas
meramente em tese, o que ndo elide, portanto, eventuais conclusdes diametralmente opostas que
possam a vir a ser extraidas no futuro, ante a analise detalhada dos aspectos faticos e juridicos que

cercarem o caso concreto.

O Acorddo proferido em Agravo Regimental na Representacdo n® 3609,
Brasilia — DF, que teve como Relator o Ministro Pecanha Martins, como Agravante:

Partido dos Trabalhadores (PT), possui a seguinte ementa:
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Representacao. Decisdo. Agravo. Prazo. Contagem. - O prazo em horas conta-se minuto a minuto. O
prazo é continuo, ndo se interrompendo nos feriados. E peremptério e ndo se suspende aos sabados,
domingos e feriados. Prorroga-se nos dias em que nao ha expediente.

N&o apresentado o recurso na abertura dos trabalhos no Tribunal, preclui o direito de recorrer.

Pelo processo do voto multiplo, cada acdo passa a dispor de tantos votos
guantos sejam 0s cargos a preencher, correspondendo cada voto a um sé cargo e
nao a uma chapa como no processo normal, facultando ao acionista a prerrogativa
de concentrar 0s seus votos em um so6 candidato ou de dispersa-los entre varios.

Continuando a andlise deste paragrafo, sua segunda parte possui a seguinte
redacdo: “cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembléia informar
previamente aos acionistas, a vista do ‘Livro de Presenca’, o numero de votos
necessarios para a eleicdo de cada membro do conselho”.

De parte do texto acima podemos tirar a pergunta: O que significa o numero
de votos necessarios para a eleicdo de cada membro do conselho?

Muitas vezes, ao texto acima, € dada a interpretacdo de que, sem aquele
determinado numero de votos informado pela Mesa, € impossivel que um candidato
seja declarado eleito Conselheiro.

Ao contrério, “0 numero de votos necessarios para a eleicdo de cada membro
do conselho” ter4 de ser entendido e interpretado como o numero de votos que
garanta a eleicdo ao candidato que receber aquela quantidade de votos.

O aviso da mesa deveria entdo ser modificado para informar aos presentes
que somente determinada quantia de votos garantiria eleicdo ao indicado. Todos
aqueles que nao recebessem essa quantidade de votos seriam eleitos, em ordem
decrescente daqueles que mais votos recebessem até compor o Conselho de
Administracao.

E simplesmente matematica. O Conselho serd complementado por todos os
demais candidatos que receberem menos votos até o preenchimento de todos os
cargos.

Sendo o conselho de administracdo um 6rgéo colegiado, independentemente
do nimero de votos recebido, o voto dos Conselheiros terd& 0 mesmo peso e valor.
Ndo sera a quantidade de votos recebidos no momento de sua eleicdo que

qualificara qualquer de seus membros.
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A lei das sociedades andnimas (inciso | do art. 140) permite que n&do sejam
fixados pelo Estatuto Social o nimero exato de membros do conselho, que informara
apenas 0 numero minimo e maximo de seus membros. Nesses casos, como deveria
ser procedida a contagem e multiplicacdo dos votos para aplicagdo do voto multiplo?

Em havendo essa indefinicdo no Estatuto Social, devera, primeiramente, a
Assembléia deliberar qual serd o numero de membros a ser eleito. A partir desse
momento, devera ser informado, a vista do Livro de Presenca, o nUmero de votos
necessarios para eleicdo de cada Membro do Conselho.

Caso o Livro de Presenca venha a constatar, por exemplo, o nimero de
44.900 acdes para eleger nove membros, manda a lei das sociedades que esse
namero seja multiplicado pelo nimero de conselheiros a ser eleito — 44.900 x 9 =
404.100. Sabemos, agora, que ha disponibilidade de 404.100 votos.

Com a ciéncia desse numero, a Mesa o dividira por 9, obtendo a quantidade
de 44.900 que, somado a mais um voto — 44.901, resultar4 na quantidade de votos
que garantira, matematicamente, a eleicdo de qualquer membro.

Supondo que:

O acionista “A” detenha 18.800 acdes x 9 = 169.200 (podera eleger 3 membros com
44.901 votos e ainda tera saldo de: 34.497 votos).

O acionista “B” detenha 8.800 x 9
34.299 votos).

O acionista “C” detenha 6.500 x 9
13.599 votos).

O acionista “D” detenha 3.400 x 9

membro).

79.200 (pode eleger 1 membro com saldo de

58.500 (pode eleger 1 membro com saldo de

30.600 (ndo podera, sozinho, eleger nenhum

O acionista “E” detenha 1.300 x 9 = 11.700 (ndo pode eleger, sozinho, nenhum
membro).
O acionista “F” detenha 1.000 x 9 = 9.000 (ndo pode eleger, sozinho, nenhum
membro).
O acionista “G” detenha 5.100 — solicitante da adocdo do voto multiplo e nao
pertencente ao grupo majoritario do Acordo de Acionista. 5.100 X 9 = 45.900 (pode

eleger 1 membro com saldo de 999 votos).
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Pelos nimeros acima ja estaria garantida a eleicdo de seis membros com
saldo, excluindo o minoritario “G”, de 120.096 votos, situacdo em que dois seriam
eleitos com 44.901 votos e o ultimo com 30.294 votos

Obviamente que ndo ha “letra morta” na lei, mas como podemos interpretar
“namero de votos necesséarios para eleicdo de cada Membro do Conselho”?
Devemos interpretar como o0 “ndmero necessario” ou numero garantidor para a
eleicdo de determinado membro, ndo importando quantos votos receberdo os
demais indicados.

A partir dai, até que o Conselho seja completado, seus membros serdo
eleitos, eventualmente, com menor quantidade de votos.

Outro aspecto indbgquo seria o da multiplicacdo da quantidade de acGes pelo
namero de membros a ser eleitos. Vamos refazer a eleicdo acima, sem, no entanto,
efetuar a multiplicacao:

Caso o Livro de Presenca venha a constatar, por exemplo, 0 numero de
44.900 acdes para eleger nove membros, esquecendo o0 que manda a lei,
utilizaremos esse numero para a eleicdo dos nove conselheiros que deverdo ser
eleitos. Nada mais elementar do que se proceder a divisdo de 44.900 por 9, que
resultaria o numero de 4.988,89 que, acrescido de mais uma acao, seria igual a
4.989, desprezando-se 0s decimais, numero esse que garantiria a eleicdo de
qualquer pessoa que recebesse essa quantidade de votos.

Supondo que:

O acionista “A” detenha 18.800 acdes (pode eleger 3 membros com 4.989 votos e
com saldo de: 3.833 votos).

O acionista “B” detenha 8.800 (pode eleger 1 membro com saldo de 3.811 votos).

O acionista “C” detenha 6.500 (pode eleger 1 membro com saldo de 1.511 votos).

O acionista “D” detenha 3.400 (n&o poderd, sozinho, eleger nenhum membro).

O acionista “E” detenha 1.300 (ndo pode eleger, sozinho, nenhum membro).

O acionista “F” detenha 1.000 (ndo pode eleger, sozinho, nenhum membro).

O acionista “G” detenha 5.100 — solicitante da adocdo do voto multiplo e nao
pertencente ao grupo majoritario do Acordo de Acionista (pode eleger 1 membro

com saldo de 111 votos).
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Pelos niumeros acima ja estaria garantida a eleicdo, da mesma forma que no
caso anterior, de seis membros com saldo, excluindo o minoritario “G”, de 11.011
votos, quando dois seriam eleitos com 4.989 votos e o ultimo com 1.044 votos.

Cada acionista devera ter sua estratégia para poder eleger o maior numero de
acionistas, observando sempre a quantidade de votos e a intencdo de distribui-los

dos demais acionistas, fora daquele bloco de interesse.

“8 2° Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos, seréo objeto de

nova votacao, pelo mesmo processo, observado o disposto no 8 1°, in fine”.

Como resolver a situacdo de empate caso venha a ocorrer no preenchimento
do ultimo cargo vago, ndo dispondo nenhum dos acionistas que possuem votos a
distribuir maior quantidade de a¢bes que possibilite 0 desempate?

Esse impasse, naquele momento, seria insolivel, obrigando a Assembléia a
encerrar a votacdo sem eleger nenhum dos dois empatados, passando o Conselho
de Administracdo a funcionar com um membro a menos, até que, pela compra ou
venda de acdes, houvesse possibilidade de se eleger esse ultimo membro, numa
nova assembléia, especialmente convocada para tal.

Modesto Carvalhosa entende, no entanto, que:

Ocorrendo empate, havera nova eleicdo, na mesma assembléia, observando-se 0 mesmo processo.
Para tanto, havera necessidade de nova informacao aos acionistas presentes. E esse segundo pleito
compreendera todos os membros do Conselho a serem eleitos no conclave e ndo apenas aqueles
gue empataram no anterior.

Consequlientemente, a primeira votagao sera considerada ineficaz, para os efeitos nao sé de eleigao
de qualquer membro que porventura tenha obtido maioria de votos, como da propria candidatura.
Assim, todos os candidatos deverdo ser inscritos novamente pelos respectivos grupos. Podera haver
substituicdo de nomes. Podera, outrossim, haver aumento ou diminuicdo do nimero de candidatos
apresentados pelos grupos de acionistas, tendo em vista reagrupar votos com o fito de deslindar o

im passe.57

A posicao adotada por Modesto Carvalhosa pode ser adotada, mas cabe a
mesa colocar a situagcao aos acionistas, que deverdo ou ndo aprovar a abertura de
novo procedimento — pois, a meu ver, a mesa dos trabalhos ndo tem competéncia

para tratar como ineficaz as deliberacdes dos acionistas.

" Comentérios a Lei de Sociedade Anénimas ,v. 3, p. 127.
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“8 3° Sempre que a eleicao tiver sido realizada por esse processo, a destituicdo de
qualquer membro do conselho de administracdo pela assembléia-geral importara
destituicdo dos demais membros, procedendo-se a nova eleicdo; nos demais casos
de vaga, ndo havendo suplente, a primeira assembléia-geral procedera a nova

eleicdo de todo o conselho.”

Deve ser observado que para essa nova eleicdo somente serd adotado o
procedimento de voto multiplo se for requerida novamente essa adoc¢do, sob pena
de se proceder a eleicdo pela forma ordinaria.

Quando um membro do conselho for eleito pelo voto de varios acionistas,
qualquer acionista que o ajudou a eleger podera convocar uma assembléia de
destituicao.

Qualquer acionista pode pedir a destituicdo de qualquer membro do
Conselho, mesmo aqueles que ndo contribuiram para sua eleicéo, e, destituido pela

assembléia, todos os demais também o serao.

“8§ 42 Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de
administracdo, em votagdo em separado na assembléia-geral, excluido o acionista

controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

| - de acdes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem,

pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das acdes com direito a voto; e

Il - de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissao de
companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital
social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade

com o art. 18. “

As eleicbes para esses dois membros do conselho serdo feitas

separadamente. Por esse sistema, duas cadeiras sdo reservadas aos minoritarios.

“§ 52 Verificando-se que nem os titulares de acdes com direito a voto e nem 0s

titulares de acdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram,
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respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e Il do § 42, ser-lhes-a facultado
agregar suas acoes para elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o
conselho de administracdo, observando-se, nessa hipotese, o quorum exigido pelo

inciso Il do § 49°.”

Cabe aqui o comentario de que na promulgacédo da Lei n. 10.303, de 31 de
outubro de 2001, que instituiu a redacdo destes paragrafos, os minoritarios, até a
assembléia geral do ano de 2005, somente poderiam eleger 0s seus representantes
mediante escolha de um nome em lista triplice elaborada pelo Controlador (§ 42,
artigo 8° da Lei n. 10.303/01). Pode-se entender que o objetivo do legislador foi criar
um periodo transitério de aproximacgao entre controladores e minoritarios. No ano de
2006, as Assembléias Gerais ja ocorreram, com os homes indicados pelos préprios

minoritarios.

“8 6° Somente poderdo exercer o direito previsto no § 4° os acionistas que
comprovarem a titularidade ininterrupta da participacdo acionaria ali exigida durante
o periodo de 3 (trés) meses, no minimo, imediatamente anterior a realizacdo da

assembléia-geral.”

A empresa, objeto da Assembléia, devera, para seu conforto juridico,
providenciar junto ao custodiante de suas acdes a relagdo dos acionistas e 0s
movimentos acionarios dos ultimos trés meses, comparando-os as comprovacoes
apresentadas pelos minoritarios, permanecendo a obrigagdo de comprovagao, no

momento da Assembléia, aos minoritarios.

“§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo se der
pelo sistema do voto mdultiplo e os titulares de acdes ordindrias ou preferenciais
exercerem a prerrogativa de eleger conselheiro, ser4 assegurado a acionista ou
grupo de acionistas vinculados por acordo de votos que detenham mais do que 50%
(cinqguenta por cento) das acdes com direito de voto o direito de eleger conselheiros
em nuamero igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais um,
independentemente do niumero de conselheiros que, segundo o estatuto, componha

0 0rgao.”
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Este paragrafo garante aos controladores a detencdo da maioria das cadeiras
no conselho de administracdo. Ocorre que, mesmo com essa “aparente” vantagem,
eventualmente em matérias que necessitem de altos percentuais de quérum de
deliberagdo — por exemplo, 75% de votos favoraveis —, num Conselho de
Administracdo de nove membros, essa aprovacdo dependerd dos minoritarios, o que
dificultaria a aprovacdo de matérias relativas a investimentos que viessem a curto
prazo reduzir o valor dos dividendos a serem distribuidos. Nesse caso, para obter
essa aprovacéo, tendo 75% dos votos somente dos controladores, seria necessario

alterar o numero do Conselho para 11 membros.

“g 82 A companhia deverd manter registro com a identificacdo dos acionistas que

exercerem a prerrogativa a que se refere o § 4°.”

E forma de controle atribuida a sociedade e ndo a mesa dos trabalhos, mas

que devera ser arquivado aos documentos relativos a Assembléia.
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13 VOTO MULTIPLO NOS EUA

A legislacdo societaria norte-americana, diferentemente da brasileira, ndo é
Unica para todo o territério, possuindo cada Estado sua legislacdo com suas
condicOes e caracteristicas.

Delaware € o estado americano que possui a mais avancada e flexivel
legislacdo, sendo assim o estado em que mais negocios societarios sdo formados.

Conforme a agéncia de estado de Delaware (cujos enderegcos constam do
final deste trabalho) mais da metade do milh&do de empresas existentes nos Estados
Unidos da América tem como base legal o Estado de Delaware.

A legislacdo do Estado de Delaware € acessivel, ndo burocratica, eficiente e
segura as companhias, atraindo o interesse de muitos empreendedores do mundo,
bastando para que suas empresas tenham “estabelecimento” em Delaware a
existéncia de um agente registrado no Estado, que pode ser uma pessoa fisica ou
uma sociedade autorizadas a transacionar em Delaware.

A base da legislacdo societaria do Estado de Delaware € dada pela propria
Constituicdo do Estado, que € dividida em 31 capitulos, sendo o 8° totalmente
dedicado as sociedades.

Como no Brasil, as sociedades de Delaware podem emitir acdes de uma ou
mais classe, com ou sem valor nominal, conferindo a cada uma suas limitacdes e
também distinguindo-as pelo seu direito ou ndo ao voto.

Uma caracteristica interessante na legislacdo de Delaware é que, em caso de
perda, roubo ou destruicdo de certificados de acdes, a sociedade podera emitir nova
acado, em substituicdo a anteriormente emitida, desde que a pessoa que alegue a
titularidade da acdo conceda a sociedade alguma garantia para eventuais

reclamacgdes futuras.
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Também néo ha necessidade de as Assembléias Gerais de Acionistas serem
realizadas na sede da sociedade, ou sequer no estado de Delaware, jA que
atenderdo o que esta determinado em seus Estatutos Sociais.

Tratando especificamente da legislacdo de Delaware, encontramos como
possibilidade de voto o denominado “common-law voting”, que € o sistema pelo qual
cada acionista tem direito a um Unico voto, ndo obstante sua participacdo acionaria.

A exemplo do Brasil, a legislacdo de Delaware também prevé a determinada
classe ou classes de ac¢Oes o direito de atribuir a cada agéo tantos votos quanto o
namero de eleitos, caso adotado o procedimento de voto multiplo, la denominado
“Cumulative voting”. A possibilidade de adocdo do voto multiplo ndo € dada por lei,

mas sim por uma previsao estatutaria.

O § 214 do “Delaware General Corporation Law” esta assim redigido:

Cumulative voting — The certificate of incorporation of any corporation may provide that at all elections
of directors of the corporation or at elections held under specified circumstances, each holder of stock
or of any class or classes or of a series or series thereof shall be entitled to as many votes as shall
equal the number of votes which (except for such provision as to cumulative voting) such holder would
be entitled to cast for the election of directors with respect to such holder’s shares of stock multiplied
by the number of directors to be elected by such holder, and that such holder may cast all of such
votes for a single director or may distribute them among the number to be voted for for, or for any or

more of them as such holder may see fit.

O certificado de incorporacédo de toda corporacdo pode contemplar que em
todas as eleicBes para o Conselho, ou em elei¢cdes sob circunstancias especificadas
para determinada classe ou classes, ou de uma série, ou de determinada série de
acoes, tenha possibilidade de utilizar-se de suas a¢des multiplicadas pelo nimero de
membros a serem eleitos, podendo concentrar seus votos hum unico candidato ou
pulveriza-los, conforme sua estratégia.

Assim como no Brasil, o voto mdultiplo propicia aos acionistas minoritarios
maior poder, ao permitir que adequem a quantidade de votos possuidos conforme
melhor Ihes parecer, descarregando a totalidade sobre um determinado membro ou
pulverizando seus votos, de forma que garanta o maior nimero de assentos que a

quantidade de suas ac¢des lhes permitir.
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14 CONCLUSAO

A palavra democracia tem sua origem na Grécia Antiga (demo = povo e kracia
= governo). Este sistema de governo foi desenvolvido em Atenas (uma das
principais cidades da Grécia Antiga). Embora tenha sido o berco da democracia,
nem todos podiam dela participar. Mulheres, estrangeiros, escravos e criangas nao
participavam das decisdes politicas da cidade. Portanto, esta forma antiga de
democracia era bem limitada.

As democracias conduzem regularmente eleicdes livres e justas, abertas a
todos os cidadaos. As eleicdes numa democracia ndo podem ser fechadas. A
democracia sujeita 0os governos ao Estado de Direito e assegura que todos 0s
cidadaos recebam a mesma protecao legal e que os seus direitos sejam protegidos
pelo sistema judiciario

Da mesma forma, a legislacdo societaria e a de mercado de valores buscam
condi¢cdes democréticas de conforto e seguranga aos acionistas minoritarios, para
gue escandalos como os ocorridos em empresas norte-americanas nao influenciem
negativamente os investidores.

A transparéncia e a governanca corporativa que vém sendo implementadas
buscam a fidelizacdo dos investidores, gerando a consequiente ampliacdo de seus
direitos.

Grande é o poder dos minoritarios com sua presenca e participacdo nas
Assembléias, porque este € um dos poucos cenarios em que os conselheiros séo
frageis, permitindo a atuacdo dos minoritarios como fiscais, evitando abusos de
poder de grupos controladores.

Ha um longo caminho a percorrer até que todos os acionistas disponham de
um sistema democratico nos mercados, mas o direito a voto do minoritario, mesmo
mantendo os grupos detentores do controle o poder decisorio, € fundamental ao
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios.

A democracia almejada deve ser analisada por meio de normas que,
preservando a liberdade das empresas, protejam o0s interesses dos acionistas
minoritarios. Nesse sentido, no momento da abertura do capital as empresas
deveriam ser obrigadas a informar com total transparéncia a relagéo entre o controle

dos beneficios e o controle sobre as decisbes e, se aberto o capital, qualquer
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mudanca nos estatutos que altere essa relagdo exigiria a aprovacao da assembléia
de acionistas a qual, se aprovada a mudanca pela maioria dos votantes, deveria
propor uma oferta de compra aos acionistas dissidentes pelo preco médio da acéo.

As acbes sem direito a voto sdo comuns em empresas brasileiras que n&o
sdo partes da chamada Governanca Corporativa e principalmente nas de origem
familiar, em que os fundadores continuam a controlar a maior parte do capital ou
parte importante dele. A finalidade principal desses papéis € a de obter recursos
proprios para a sociedade sem qualquer mudanca em seu controle politico. Em
troca, o titular das agbes sem direito a voto obtém beneficios econdmicos, de modo
que, no momento da divisdo de dividendos, tenha preferéncia.

Mesmo na Europa nao ha plena democracia aos minoritarios.

A Bélgica é o exemplo da democracia empresarial, ja que nenhuma empresa
impde limites ao direito de voto, embora a legislacdo desse pequeno pais europeu
admita alguns sistemas que permitem a limitacdo. A Holanda, pais vizinho,
considerado um dos paises mais transparentes e de governo exemplar, € o Estado
gue mais obstaculos imp&e aos minoritarios, ja que 86% das empresas contam com
algum sistema para evitar que eles imponham sua opinido, sobretudo por meio da
emissao de a¢cdes com multiplos direitos de voto. A Suécia, onde 75% das empresas
tém algum tipo de “blindagem” contra os minoritarios, aparece como um dos paises
de governanca corporativa menos democratica. Aléem disso, todas as empresas que
limitam o direito de voto dispdem de a¢gBes com mdltiplos direitos de voto.

Um caso particular € o da Alemanha. As empresas alemas tém dois
conselhos: um formado por executivos da empresa e outro em que metade dos
membros é formada por representantes dos trabalhadores. Este esquema explica,
em parte, o fato de que nenhuma empresa alemda, salvo a Volkswagen, imponha
limitagcOes ao direito de voto, principalmente porque, na maior parte dos casos, 0s
empregados também sdo acionistas da empresa. Gracas a uma lei de 1959, o
estado federado da Baixa Saxonia controla 20% dos direitos de voto da empresa,
embora controle apenas 14% do seu capital.

O Reino Unido, considerado o paradigma da boa governanca na Europa,
também figura entre os paises com maior democracia empresarial, embora 12% das
empresas tenham algum tipo de limitagcdo, sobretudo no que diz respeito as

limitagGes de propriedade.



62

Quando os mercados estiverem alicercados na governanga corporativa, e se
defenderem os interesses dos minoritarios, as consequéncias serao positivas para

cada um dos mercados individualmente.
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