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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar a figura do acionista concorrente nas
sociedades andnimas. A estrutura legal desse tipo societario permite livre circulagdo de agdes,
independentemente da pessoa, o que possibilitaria a presenga de um concorrente nos quadros
de determinada companhia. Nesse viés, ¢ importante salientar que a Lei n. 6.404/76 prevé um
importante rol de direitos aos acionistas minoritarios, a fim de garantir a eles
representatividade. Com isso, seria possivel que um acionista minoritario concorrente, por
exemplo, tivesse acesso a documentos sigilosos da companhia ou até mesmo contasse com
um representante & mesa do conselho de administra¢do, fato que permitiria acesso as mais
diversas informagdes estratégicas da empresa. O CADE possui papel de importante relevo
nesse contexto, porém o 6rgdo atua no interesse da ordem econdmica, e mais, sua atividade
pode ocorrer em momento no qual o concorrente ja teve acesso as informacgdes. Desse modo,
¢ necessaria a adocao de medidas estratégicas societarias que impegam a atuagdo do acionista
concorrente € preservem a empresa, a livre concorréncia e a higidez do mercado. Por isso,
este trabalho tem como intengdo buscar alternativas aptas para que a empresa contorne a
situagdo ora descrita sem lhe trazer danos. A relevancia da pesquisa se justifica porque a
atuacdo predatoria do acionista concorrente prejudica a preservagdo do profissionalismo do
mercado de capitais, e, principalmente, o interesse dos acionistas da companhia, que podem
vé-la prejudicada em beneficio do interesse particular do concorrente, que pautard sua atuagao
na empresa em busca de seus proprios beneficios. Adotou-se como base para a proposicao de
solucdes para o problema posto a analise estratégica do direito, ja que o trabalho segue a linha
estratégica, com utilizagdo das ferramentas existentes no ordenamento juridico para
fundamentar as solugdes capazes de impedir a participacdo do acionista concorrente na

assembleia geral da companbhia.

Palavras-chave: Acionista concorrente. Assembleia geral. Sociedade andnima. Analise

estratégica do direito.



ABSTRACT

This thesis aims to analyze the competing role of shareholders in joint stock companies. The
legal structure of this type of company allows free movement of shares, regardless of who
does it, what would allow the presence of a competitor in the frames of this specific company.
In this bias, it is important to note that the Law n. 6.404/76 provides an important list of rights
to minority shareholders in order to ensure their representativeness. Thus, it would be possible
for a minority shareholder competitor, for example, to have access to confidential company’s
documents or even count on a representative at board of directors, what would allow access to
the various strategic company information. CADE has role of major importance in this
context, however, this organization acts looking at the economics order’s interests, and more,
its activity may occur when access to information has already occurred by the competitor.
Therefore, is required the adoption of corporate strategic measures to prevent the competitor’s
performance and preserve the company, free competition and the healthiness of the market.
So, this presented work intends to seek suitable alternatives for the company to go around the
described situation without bringing harm. The relevance of the research is justified by the
fact that competitor’s predatory actions is indeed important on the preservation of capital
market professionalism, and especially in the interest of the company's shareholders, who can
see the company to which they belong be injured in favor of particular interest to the
competitor, who will choose the company’s performance seeking their own benefits. The
structure adopted in this dissertation was the presentation of solutions to the problem based on
strategic analysis of law once the work’s core is the strategic line’s adoption, using existing
tools from legal system to support the solutions that prevent the participation of competing

shareholder at the general meeting of the company.

Keywords: Competitor shareholder. General meeting. Company. Strategic analysis of law.
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1 INTRODUCAO

A sociedade anonima (especialmente a aberta) tem como uma de suas principais
caracteristicas a livre circulacdo das a¢des. Em virtude disso, normalmente existe uma
marcante impessoalidade dos acionistas, diante da impossibilidade de escolha pelos socios de
qual pessoa podera ou ndo figurar nos quadros de acionistas da companhia.

Diante do disposto na Lei n. 6.404/76, essa situagdo permite que, na pratica, uma
sociedade seja socia de outra que € sua concorrente em um mesmo mercado de produto ou de
servico. Isso pode determinar a pratica de uma série de atos que podem implicar violagao
subliminar ou direta do principio de liberdade de concorréncia, tais como, por exemplo,
conhecer em seus detalhes e votar a aprovagdo (ou nao) de deliberagdes estratégicas da
sociedade concorrentes, como sdo os casos de fusdo, incorporacdo, cisdo. Além disso, a
sociedade que ¢ socia de outra pode participar da aprovacao das contas da companhia
concorrente, exercer o direito de voz na assembleia geral, votar na eleicdo de membros do
conselho de administragdo e do conselho fiscal, e exercer diversos outros direitos dos
acionistas previstos na Lei das Sociedades Anonimas.

Aqueles direitos que se mostram potencialmente como os mais nocivos a higidez da
companhia sdo justamente os que proporcionam a sdcia concorrente acesso as suas
informacdes estratégicas. Tal fato ocorre quando o acionista concorrente detém um nimero de
acoes que lhe permite constituir a denominada minoria qualificada, gerando-lhe a
possibilidade de praticar atos mais significativos, como o requerimento de apresentagdo de
documentos a administracdo ou, por exemplo, a eleicdo de membros do conselho de
administracao e do conselho fiscal.

Especialmente a elei¢do de membros do conselho de administragdo pode determinar
a exposi¢cdo para a concorrente de fatos, dados, decisdes e particularidades da empresa, os
quais, em parte, ndo sdo sequer apresentados aos demais acionistas, que ao solicitd-los,
exercem seu direito de boa-fé, tamanho seu carater sigiloso.

Em sintese, esse € o problema enfrentado por esta pesquisa, a luz do disposto no
sistema normativo brasileiro ¢ com fundamento no método cientifico dedutivo, como sera
demonstrado abaixo.

Nesse sentido, no Brasil, se a elei¢gdo do membro do conselho de administra¢ao
apontado pelo acionista concorrente se deu segundo os critérios legais, sob a 6tica do Direito
Societério, a determinagdo de exclusdo do membro ou a proibicao do acionista concorrente de

utilizar-se de seus direitos contrariaria parte relevante da esséncia da Lei n. 6.404/76.
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Por outro lado, ¢ inegavel a interferéncia da presenca do acionista concorrente na
vida da companhia no mercado de atuacdo de ambas as empresas. E por este motivo que, em
determinados casos, o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) atua coibindo
a pratica abordada, por exemplo, com a determinagao de restricdo do exercicio dos direitos
dos acionistas concorrentes que venham implicar o acesso a informac¢do ou uma participacao
em deliberagdo societaria que determine situacdo clara de conflito de interesses.

Contudo o ponto fulcral do presente trabalho ¢ a apresentacdo de solugdes que
previnam a intervengao efetiva do acionista na vida da sociedade da qual ele seja concorrente,
j4 que, mesmo com a possibilidade de uma atuacdo coercitiva do CADE, isso podera ocorrer
em momento j& irrelevante e ineficiente. Portanto, levando-se em conta a necessidade de
sigilo de determinadas informagdes, o modelo ideal, do ponto de vista de estratégia societdria,
deveria ser preventivo, por meio de mecanismos aptos a impedir que tais tipos de conduta
ocorram.

Assim, o objetivo da pesquisa ¢ responder ao seguinte questionamento: quais sao os
métodos estratégicos societarios mais eficazes para coibir a participacao efetiva do acionista
concorrente na empresa?

O estudo do tema proposto ¢ de importante relevo para a pratica juridica empresarial
do mercado de capitais brasileiro. Isso porque o fato de um acionista adquirir participagdo
importante de companhia concorrente atraird consequéncias para o mercado de agdes e para o
andamento dos negdcios da sociedade anonima.

Caso a sociedade acionista adquira tal participacdo para obter informagdes
estratégicas da companhia concorrente, esta podera se aproveitar de sua condi¢do para utilizar
informacdes até entdo sigilosas para se adaptar as condigdes impostas pela concorrente.

Portanto, a figura do acionista concorrente influencia ndo somente a propria
sociedade empresaria, mas o mercado como um todo, chegando a atingir questdes sensiveis
como a formagdao dos precos dos produtos e servigos que serdao destinados ao consumidor
final.

Assim, mostra-se como relevante o estudo acerca dos meios de coibir a referida
pratica, que atrairia tamanho prejuizo ao bom funcionamento e a credibilidade do mercado de
capitais.

Além disso, a doutrina especifica sobre o tema ¢ escassa, o que demonstra a
necessidade de aprofundamento de estudo sobre as alternativas viaveis, por meio de

mecanismos aptos existentes em nosso ordenamento juridico.
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O trabalho tem como base a abordagem do conflito de interesses na sociedade
andnima e o exercicio do direito de voto em tal situagdo. Isso porque a situacdo do acionista
concorrente, mesmo contando com suas especificidades, configura hipotese de conflito de
interesses. Além disso, o trabalho ¢ desenvolvido a partir de uma perspectiva estratégica, a luz
da teoria da Andlise Estratégica do Direito, j& que a solugcdo do problema interfere na
elaboracdo e no desenvolvimento do planejamento estratégico das companhias envolvidas
com a questdo, a partir da interpretagdo do sistema normativo nacional.

Assim, entende-se ser nao somente possivel, mas necessaria a utilizagdo dos
mecanismos proporcionados pelo ordenamento juridico em busca de solugdes que busquem
coibir a atuagdo do acionista concorrente.

A presente pesquisa desenvolve-se sob a vertente juridica dogmatica, pois foi
baseada na andlise do acionista concorrente sob o prisma da Lei de Sociedades Anonimas.

Os tipos adotados sdo o juridico-descritivo e o juridico-propositivo. O primeiro
porque ¢ realizada a decomposi¢do da figura da sociedade andnima e do acionista
concorrente, por meio de seu estudo aprofundado. J4 o segundo, em razdo da andlise do
problema, com a apresentacdo final de propostas para coibir a atuagdo do acionista
concorrente.

O procedimento utilizado ¢ a andlise de contetido, por meio de levantamento
bibliografico, bem como analise da jurisprudéncia, ja que se trata de pesquisa eminentemente
teorica.

Por fim, a metodologia embasa-se no método dedutivo, uma vez que, a partir das
premissas apresentadas, o presente trabalho busca uma conclusao logica, com apresentagdo de

solucdes aptas a coibir a atuagdo do acionista concorrente e preservar a livre concorréncia.
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2 SOCIEDADE ANONIMA

2.1 Origem

Para dar inicio aos apontamentos que serdo delineados ao longo da presente

dissertacao, ¢ importante a apresentagao de um breve historico das sociedades andnimas.

As sociedades andnimas surgiram a partir da politica de coloniza¢do oriunda da

Europa, realizada em meados do século XVII, na qual, para viabilizar as expedigdes

maritimas promovidas a época, o Estado permitia a explora¢ao daquela atividade por meio de

uma autorizagdo, que possibilitava o emprego de capital privado, bem como a limitagdo da

responsabilidade dos investidores.

[...] a sociedade por agdes se configurou como o tipo ideal das sociedades
colonizadoras do século XVII, surgindo a primeira em 1602, na Holanda. Seguiram-
se muitas outras, fundadas na Franga, Inglaterra e Portugal, todas visando a
exploracdo das novas possessdes. Por sinal, em 1621, foi constituida nos Paises
Baixos a Companhia das Indias Ocidentais, que teve profunda ingeréncia em nossa
histéria colonial. (REQUIAO, 2012, p. 22)

José Luiz Bulhodes Pedreira descreve a tarefa colonizadora em que se encontravam os

Estados, bem como o pioneirismo da Holanda em associar-se com pessoas de direito privado

para maximizar a eficiéncia no cumprimento da exploracao das terras que foram descobertas:

A ciclopica tarefa de colonizar e explorar as terras recém-descobertas impos aos
Estados interessados na sua realiza¢do um esfor¢o sem precedentes para mobilizacdo
de fundos destinados a adquirir € armar navios, criar e sustentar entrepostos em
terras longinquas e hostis. Além do risco a que estavam sujeitos os capitais aplicados
na empreitada, era de prever-se a demora no retomo do investimento e a incerteza
dos lucros perseguidos.

A realizag@o da obra se apresentava, assim, desafiadora, mesmo para o Estado. E a
Holanda, de forma pioneira, resolveu associar os armadores locais, e seus suditos em
geral, a0 seu objetivo colonizador. Essa a origem da Companhia das indias Orientais
- a primeira instituicdo com as caracteristicas de uma sociedade por agdes.
(PEDREIRA, 2009, p. 6)

Conforme dito, nesse periodo da histdria, era requisito para constituicdo das

companhias a autorizacdo real, que consistia em medida de descentralizacdo promovida pelo

Estado interessado politicamente na atividade a ser desenvolvida pelas companhias, segundo

aduz Rubens Requido:

A constituigdo dessas sociedades era, na verdade, promovida pelo Estado, como
descentralizacdo politica, social e econdmica de suas fungdes. Através dessas
poderosas empresas o principe exercia a dura politica mercantilista, extremamente
colonialista, diminuindo os riscos e embaragos do intricado jogo diplomatico nas
cortes europeias. (REQUIAO, 2012, p. 23)
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Fébio Ulhoa Coelho, por outro lado, destaca o privilégio outorgado pelo rei a época,
que permitia, além do empreendimento comercial, a exclusividade do negocio para aquele

grupo de pessoas:

Como se pode perceber, as sociedades por agdes dedicaram-se, desde a origem, a
exploracdo de empreendimentos de expressiva importincia para a economia € o
estado. A relativa seguranca de retorno do investimento realizado pelos acionistas
dependia, por isso, de monopdlio sobre o comércio de determinadas zonas ou
colonias. Por essas razdes, as sociedades andnimas constituiam-se, no inicio, por um
ato de outorga do poder estatal. O rei, ao permitir o empreendimento comercial,
concedia um verdadeiro privilégio aos investidores, do qual derivavam a limitagao
da responsabilidade ¢ a exclusividade do negocio. (COELHO, 2012, p. 84)

De qualquer maneira, é importante observar que nas companhias com finalidades
colonizadoras ja havia a figura da fragdo minima de sua propriedade, que culminaria no

conceito atual de acdo, originéria na Holanda, no século XVII:

Foi nessa época, na Holanda, que a fragdo minima de propriedade das companhias
ganhou seu nome: aktie, mais tarde chamada ag@o.

A responsabilidade dos acionistas era limitada ao valor da participacdo acionaria de
cada um, e a personalidade juridica geralmente era obtida por uma autorizagao real
para seu funcionamento [...]. JOAO, 2007, p. 20)

Desse modo, as companhias mantinham uma estrutura que se assemelhava com a das
sociedades anonimas de economia mista, contando com o Estado como acionista, além de

particulares com condigdes de aportar recursos nas expedigdes:

Assim surgiram e se impuseram as sociedades por agdes no século XVII, formadas
pela conjungdo de capitais publicos e particulares, estes na maior parte de armadores
nauticos, e, algumas vezes, com a participacdo de judeus, cujos bens eram liberados,
para esses investimentos, da Inquisicdo, como ocorreu na incorpora¢do, sob o
ministério de Pombal, da Companhia do Grdo-Para para colonizagdo do norte do
Brasil. Configuravam essas companhias verdadeiras sociedades modernamente
denominadas sociedades de economia mista, formadas de capitais publicos e
privados, com finalidade de cumprir objetivos de interesse publico, de forma
descentralizada. (REQUIAO, 2012, p. 23)

Diante da necessidade de autorizagdo estatal, as sociedades anOnimas nao
proliferaram nem representaram papel relevante na economia mundial até a segunda metade

do século XIX. Contudo, a partir dai, com a revogacio das exigéncias estatais' > necessarias a

1¢[...] em 1862, uma convenc¢do firmada entre a Franga e a Inglaterra levou a primeira a permitir as sociedades
inglesas funcionarem livremente em seu territorio. Na Inglaterra havia prevalecido, em virtude de seu regime
liberal, o principio da plena liberdade de constituicdo e funcionamento das sociedades comerciais, inclusive
das sociedades andonimas, que ndo dependiam do controle estatal. Dessa forma, como se compreende, as
sociedades inglesas, operando na Franga, passaram a desfrutar das vantagens do regime de sua lei nacional, em
detrimento das sociedades francesas. Como era natural, por um senso de equilibrio préprio do comércio,
empresarios franceses comecaram a constituir suas sociedades livremente na Inglaterra para operarem na
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sua criagdo e funcionamento, o controle da sociedade foi concedido aos acionistas, gerando
uma expansdo do tipo societario até os moldes hoje vivenciados (JOAO, 2007). Explana

Tullio Ascarelli:

O sistema da carta individual para cada companhia cedeu o lugar a uma disciplina
legislativa geral; a constituicdo da sociedade ficou subordinada a uma autorizagao,
que teve, no entanto, carater administrativo; desapareceu a concessdo de
monopolios, contrastante com a liberdade de concorréncia, que, desde o século
XVIII, vinha-se impondo as consciéncias; de instituto que, originariamente, se
prendia ao direito publico ¢ ao direito privado, passa a sociedade andnima a
constituir um instituto tipico de direito privado. (ASCARELLI, 2008, p. 458)

O autor também destaca que a liberdade da constituicdo das sociedades andnimas fez
com que esse tipo societario fosse o principal adotado pelas grandes empresas, o qual se
disseminou como consequéncia da revolucao industrial:

Com a liberdade de sua constituicdo, ¢ natural que as sociedades andnimas se
multiplicassem, constituindo o instrumento tipico da grande empresa com agdes
distribuidas entre o publico, que se foi espalhando em consequéncia da “revolucao
industrial”, e sendo também frequentes como instrumento da média empresa e, as
vezes, se bem que a principio timidamente, da transformag¢do de um negobcio
individual em negoécio familiar ou social. De instrumento juridico “excepcional”, a
sociedade anOnima passou a constituir uma forma juridica “normal” da empresa

econdmica e sua adogdo se espalhou pari passu com a industrializacdo dos varios
paises (ASCARELLI, 2008, p. 459)

Desse modo, verifica-se que a origem das sociedades andnimas passou por uma
necessidade de expansdo estatal. A expansdao do tipo societario, por outro lado, ocorreu
quando a participagdo de viés publico foi menor, com a retirada da necessidade de haver uma
autorizagao especifica para a constitui¢cdo de cada companhia.

Na atualidade, contudo, os trés sistemas mencionados convivem. Isso porque ainda
existem companhias detentoras de privilégio estatal, caso das sociedades andnimas de

economia mista, bem como aquelas que dependem de autoriza¢do para serem constituidas,

tais como as seguradoras e as institui¢des financeiras. Por outro lado, como dito, as

Franga. Foi necessario, portanto, que o Governo francés atendesse aos reclamos de suas classes empresariais,
no sentido de libertar de seu guante as sociedades andnimas nacionais. Em 1863 foi promulgada, em
consequéncia, uma lei de transi¢do, pela qual as sociedades anonimas, cujo capital ndo excedesse de vinte
milhdes de francos, poderiam constituir-se sem autoriza¢do, e a essas sociedades se lhes atribuiu,
impropriamente, a categoria de sociedades de responsabilidade limitada, por influéncia do sistema britanico.”
(REQUIAO, 2012, p. 23)

“Inaugurou-se, entdo, o terceiro periodo da historia das sociedades anonimas, com o sistema de
regulamentacdo, em que a prévia autorizacdo governamental para seu funcionamento ndo era mais uma
exigéncia geral. A passagem deu-se, na Inglaterra, em 1844; em Portugal e Franca, em 1867; na Alemanha, em
1870; e na Italia, em 1882. A principal caracteristica do terceiro periodo era a liberdade de constituicdo da
sociedade andnima, dependendo a sua personalidade juridica e a limitagdo da responsabilidade dos acionistas
apenas de um registro, feito segundo a disciplina legal da matéria.” (COELHO, 2012, p. 85)
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companhias, desde que tenham objeto licito e ndo figurem em uma das hipoteses citadas,

podem ser livremente constituidas.

2.2 Finalidade

As sociedades anonimas, originariamente criadas com a finalidade de expansdo
mercantil e colonizagdo estatal, possuiam uma forma de estruturagdo capaz de ser utilizada

para abarcar as grandes corporagdes empresariais:

A sociedade andnima apresentou-se como o instrumento tipico da grande empresa
capitalistica e, com efeito, surgiu e se desenvolveu com este sistema econémico e
em relacdo as suas exigéncias; meio para a mobilizagdo das economias de vastas
camadas da populacdo e para a conseguinte difusdo da inversdo, instrumento
juridico para a realizagdo dos projetos de uma economia que se ia renovando de
maneira radical. (ASCARELLI, 2008, p. 457)

Isso porque possibilitavam o investimento com limitagdo de responsabilidade e
divisdo do capital em agdes, caracteristicas que, segundo José Luiz Bulhdes Pedreira,

compdem o grande trunfo das sociedades andnimas:

Como toda sociedade mercantil a companhia retine capitais destinados a lograr
finalidades comuns, mas distingue-se das demais por dois aspectos fundamentais: a
limitagdo de responsabilidade, tanto a da sociedade como a dos socios (acionistas) e
a divisdo do capital em partes aliquotas incorporadas em agdes. (PEDREIRA, 2009,

p-2)

Tullio Ascarelli também destaca a importancia dos dois principios fundamentais da

sociedade anOnima:

Os dois principios que podemos hoje considerar fundamentais, enquanto deles
decorre a maior parte das normas da sociedade anénima, sdo o da responsabilidade
limitada e o da divisdo do capital em acdes.

O primeiro indica, em suma, a responsabilidade limitada do acionista pelas dividas
da sociedade, podendo-se exprimir, hoje, pela afirmagdo de que o acionista, embora
ilimitadamente responsavel perante a sociedade pelo que prometeu, ndo é, porém,
responsavel pelas dividas sociais, pelas quais responde (e responde com todo o seu
patrimdnio, ou seja, ilimitadamente) a sociedade. Sociedade e acionista, constituem
distintos sujeitos juridicos; nem o acionista pode obrigar a sociedade, nem a
sociedade pode obrigar o acionista. Nome e sede da sociedade diferem do nome e
domicilio do acionista; separados sdo os patriménios respectivos; os créditos do
acionista ndo sdo os da sociedade; as dividas da sociedade ndo sdo as do acionista. A
responsabilidade limitada coaduna-se, pois, com a personalidade juridica da
sociedade e com a rigorosa distingdo entre o patriménio do acionista ¢ o da
sociedade.

O segundo principio decorre da irrelevancia da pessoa do acionista no que respeita a
identificacdo da sociedade: a mudanca da pessoa do acionista ndo importa
modificagdo do contrato social, podendo, portanto, a participacdo do acionista ser
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representada por um titulo ao portador, que circula com a disciplina peculiar aos
titulos desse género. (ASCARELLI, 2008, p. 459)

A limitacao de responsabilidade na sociedade limitada ¢ diferente, em diversos
aspectos, daquela presente na sociedade andnima. O principal € a responsabilidade sobre o
valor investido diante de um cendrio de grande necessidade de investimento, no qual a compra
e venda de acdes pode ser realizada por um nimero maior de pessoas, limitado tdo somente
pelo numero de agdes emitidas pela companhia.

Apesar de ndo se tratar de regra cogente, por 6bvio, as sociedades limitadas em sua
maioria abarcam empresas de menor porte, com um nimero baixo e determinado de sécios. E
a vocagao do tipo societario.

Ademais, nas sociedades limitadas, a transmissao das quotas depende da anuéncia de
trés quartos dos sdcios, caso ndo disposto de forma distinta no contrato social, segundo a
inteligéncia do artigo 1.057 do Cédigo Civil.?

Sendo assim, a limitacdo da responsabilidade existente na estrutura da Lei de

4

Sociedades Anonimas”, somada a livre circulagdo das agdes, apresenta-se como uma das mais

importantes caracteristicas do tipo societario, trazendo como consequéncia imediata sua
adogdo pelas sociedades empresarias que dependem de muitos socios e/ou de elevadas
quantias de dinheiro para cumprir seu objeto social. Nesse sentido a explicagdo de Féabio

Ulhoa Coelho:

As sociedades anonimas correspondem a forma juridico-societaria mais apropriada
aos grandes empreendimentos econdmicos. As suas caracteristicas fundamentais sao
a limitacdo da responsabilidade dos socios e a negociabilidade da participagdo
societaria, instrumentos imprescindiveis para despertar o interesse de investidores e
propiciar a reunido de grandes capitais.[...] Quer dizer, como, por exemplo, para a
organizagdo de uma empresa de prospecgdo de petrdleo sera necessario levantar
elevada soma de capital, o meio para fazé-lo serd estimular pessoas com
disponibilidades econémicas no sentido de as empregarem no empreendimento. Ora,
essas pessoas ndo nutrem necessariamente uma particular predile¢do pela matéria-
prima do combustivel. Para elas, é, em certa medida, indiferente o objeto social. O
que buscam ¢ a melhor alternativa de ganho, oferecida pelo mercado, para o seu
dinheiro. Assim, o fator decisivo a ser levado em consideragao por tais investidores
serd o grau de seguranca e liquidez apresentado pela alternativa de investimento na
empresa petrolifera. A limitagdo da responsabilidade e a negociabilidade da
participagdo societaria, caracteristicas da andnima, revelam os mecanismos
apropriados a atragdo desse capital. (COELHO, 2012, p. 83)

3 “Art. 1.057. Na omissdo do contrato, o socio pode ceder sua quota, total ou parcialmente, a quem seja socio,
independentemente de audiéncia dos outros, ou a estranho, se ndo houver oposicdo de titulares de mais de um
quarto do capital social.” (BRASIL, 2002)

4 “Art. 1° A companhia ou sociedade andnima tera o capital dividido em agdes, € a responsabilidade dos socios
ou acionistas sera limitada ao prego de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.” (BRASIL, 2002)
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Portanto, em razdo de a sociedade andnima ser o tipo propicio para a utilizacdo em
empresas que buscam maior captacao de recursos, em razao de seu porte, parece inafastavel a
conclusao de que sua regulamentacdo deve estar voltada para as grandes corporagdes.
Ressalte-se que isso ndo afasta a condicao das sociedades anonimas fechadas, as quais serdo a
seguir abordadas com maior profundidade e que podem livremente ser constituidas,
independentemente de seu porte, bastando o preenchimento dos requisitos de constituigdo e

validade presentes na Lei das Sociedades Anonimas (LSA).

2.3 Legislacao

No Brasil, as Sociedades Andnimas sdo regidas pela Lei n. 6.404/76, que se
apresenta como um dos diplomas legais mais completos e complexos do ordenamento juridico
patrio.

A referida lei foi promulgada diante de um cenario econdmico no qual as empresas
brasileiras clamavam por novos métodos de captacao de recursos, ndo existentes até o inicio
da década de 1970. Até entdo, as sociedades andnimas brasileiras eram regidas pelo Decreto-
Lei n. 2.627/40, capaz de resolver as questdes para a época em que fora promulgado (1940),
mas que ja se mostrava obsoleto para atender aos anseios do mercado na década de 1970.

As necessidades impostas pelo cenario econdmico e juridico vivenciado antes da

promulgacao da Lei n. 6.404/76 sdo descritas por Leonardo Barém Leite:

(a) era necessario que o empresario tivesse acesso a uma grande variedade de
valores mobiliarios que lhe desse possibilidade de escolha, visando a melhor opgéo
para cada tipo de empreendimento e condigdo de mercado;

(b) a liberdade de escolha precisaria estar atrelada a normas de responsabilidade dos
administradores;

(c) como a modernizagdo da estrutura juridica das empresas ndo poderia ser imposta
e necessariamente levaria algum tempo para ocorrer, era necessario que fosse
previsto um certo periodo para que os empresarios € o mercado absorvessem as
alteragdes e as alternativas que seriam colocadas a sua disposi¢ao;

(d) em certa medida, houve a opgdo pela manuten¢do do modelo de legislagdo entdo
vigente, mantendo-se a estrutura basica do Decreto-Lei n°. 2.627, de 1940;

(e) as pequenas e as médias empresas que tivessem a forma de sociedades anonimas
fechadas precisavam ser respeitadas em suas realidades e ter, também, alternativas e
flexibilidade para encontrar o seu modelo de negocio, de estrutura de capital e de
acesso a fontes de recursos financeiros;

(f) a realidade e o papel das instituigdes mercantis, nacionais, e estrangeiras,
precisavam ser levados em conta; e

(g) alguns institutos propostos pela nova legislacdo, como grupamento de
sociedades, cisdo, oferta publica e outros, precisariam ser disciplinados, ao menos
num primeiro momento, de forma simplificada. (LEITE, 2007, p. 525)
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Nesse contexto, a LSA foi publicada e apresentou solugdes para os diversos aspectos
apresentados acima, além de uma série de inovagdes que trariam a dinamicidade e a seguranga
necessarias para regular as relagdes de mercado no Brasil, favorecendo, assim, o crescimento
da economia e encorajando a entrada do capital estrangeiro, bem como a expansao e abertura
das empresas nacionais.

Além do diploma mencionado (Lei n. 6.404/76), ha no Brasil outras leis, normas e
regras aplicaveis as sociedades anOnimas, como as instru¢cdes normativas emitidas pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), no caso das companhias abertas, com amparo na
Lei n. 6.385/76 (BRASIL, 1976a). Nesse sentido, importante salientar que, em que pese a
necessidade de liberdade inerente a atividade empresarial, ¢ cristalina a necessidade de
regulamentacdo das companhias abertas, dado o porte das empresas, a grande capacidade de
captacdo da poupanga popular, bem como sua influéncia direta na economia nacional nos

mais diversos aspectos.

2.4 Espécies de sociedade an6nima

Em que pese a vocagdo da sociedade andnima para estruturar a captagdo de recursos
no mercado, bem como as elevadas quantias que notoriamente envolvem o mercado de
capitais, a Lei n. 6.404/76 apresenta a distingdo entre duas espécies de sociedade anonima:
aberta e fechada.

José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho tratam da origem da disting¢ao, que
ocorreu por motivo da difusdo do tipo societario, que foi utilizado ndo somente por aqueles
interessados em captar recursos no mercado:

A disting@o tem origem no fato de que, embora o modelo de companhia tenha sido
inventado como instrumento para captar poupancas no mercado, difundiu-se, em
todas as economias de livre empresa, a utilizacdo do tipo de companhia sem valores
negociados nos mercados de capitais, e, a partir do Século XX, foi reconhecida pelas
leis sobre companhias apés a intervengdo do Estado nos mercados de capitais para

regular a distribuicdo de titulos mediante oferta publica e a circulagdo dos valores
mobiliarios. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 133)

No que diz respeito ao ordenamento juridico brasileiro, conforme afirma Castro
(2007, p. 438), a distingdo ndo foi introduzida, no Direito patrio, pela Lei n. 6.404/76, nem,
por via obliqua, pela Lei n. 6.385/76, cujo Capitulo V trata das “Companhias Abertas”
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(BRASIL, 1976a). De fato, ja se tratava da “sociedade andnima de capital aberto” desde
antes, no art. 59° da Lei n. 4.782/65.
Portanto, tendo em vista a existéncia das duas espécies mencionadas, passa-se a

explicacao de cada uma delas.

2.4.1 Sociedade anonima aberta

E aberta a sociedade andnima cujos valores mobilidrios estejam admitidos a
negocia¢do no mercado de valores mobilidrios. Este € o critério adotado pela LSA, em seu art.
4°, que estabelece o seguinte:

Art. 42 Para os efeitos desta Lei, a companhia ¢ aberta ou fechada conforme os

valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no
mercado de valores mobilidrios.

§ 12 Somente os valores mobilidrios de emissdo de companhia registrada na
Comissdao de Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores
mobiliarios. (BRASIL, 1976b)

Sendo assim, quando a companhia procura recursos de capital proprio (agdes) ou de
terceiros (debéntures) junto ao publico, oferecendo a qualquer pessoa desconhecida agdes,
debéntures e outros valores mobiliarios de sua emissdo, tem-se uma companhia aberta
(CARVALHOSA, 2007, p. 48).

Constitui, entdo, o valor mobilidrio um instrumento de inversdo financeira com o
pressuposto de sua dispersdo e com o predicado de sua liquidez e, portanto, de facil
negociabilidade (CARVALHOSA, 2007, p. 50).

Além do conceito de valor mobilidrio, outro apontado pela Lei n. 6.404/76 ¢ o de
mercado de balcdo, apresentado da seguinte forma por Modesto Carvalhosa:

Mercado de balcio é o conjunto de transagdes concluidas diretamente entre
instituigdes ofertantes e aceitantes, sem qualquer interferéncia de terceiros,
convencionando-se livremente o valor da transagdo, sem embargo da fiscalizagdo
que a Comissdo de Valores Mobilidrios exerce sobre essas atividades. Mercado de
balcao organizado é aquele com servigos centralizados de custddia e de negociagao

de agdes proprias do mercado de acesso, ou seja, daquelas ndo vendidas em Bolsa.
(CARVALHOSA, 2007, p. 50)

5 “Art. 59. Cabera ao Conselho Monetario Nacional fixar periodicamente as condigdes em que, para efeitos
legais, a sociedade andnima ¢ considerada de capital aberto. § 1°. A deliberacdo do Conselho Monetario
Nacional aumentando as exigéncias para a conceituagdo das sociedades de capital aberto somente entrara em
vigor no exercicio financeiro que se inicie, no minimo, 6 (seis) meses depois da data em que for publicada a
deliberagdo. § 2°. Para efeito do calculo da percentagem minima do capital com direito a voto, representado por
acOes efetivamente cotadas nas Bolsas de Valores, o Conselho Monetario Nacional levarda em conta a
participac@o acionaria da Unido, dos Estados, dos Municipios, das autarquias, bem como das institui¢des de
educagio e de assisténcia social, das fundagdes e das ordens religiosas de qualquer culto.” (BRASIL, 1965)



20

Importante asseverar, ainda, que ¢ requisito indispensavel para negociacao de valores
mobilidrios no mercado o registro prévio junto a Comissao de Valores Mobiliarios:

A LSA somente admite negociacdo no mercado de valores mobilidrios emitidos por

companbhias registradas na CVM (art. 4°, § 1°), e a Lei n® 6.385/1976 dispde que (a)

"nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem

prévio registro na Comissdo" (art. 19)® e (b) "somente os valores mobilidrios

emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo poderdo ser negociados

na bolsa e no mercado de balcdo" (art. 21, §1°)7. (PEDREIRA; LAMY FILHO,
2009, p. 133)

Na pratica da vida empresarial, a espécie de companhia aberta ¢, em grande parte,
adotada pelas sociedades empresarias de grande porte, que t€m inten¢do de comercializar seus

papéis no mercado de balcao organizado, utilizando-se da poupanga popular para a formagao

de seu capital.

6 “Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro na
Comissao.
§ 1° - Sdo atos de distribuicdo, sujeitos & norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda ou
subscri¢do, assim como a aceitagdo de pedido de venda ou subscri¢do de valores mobiliarios, quando os
pratiquem a companhia emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas.
§ 2° - Equiparam-se a companhia emissora para os fins deste artigo: I - o seu acionista controlador e as pessoas
por ela controladas; II - o coobrigado nos titulos; III - as institui¢des financeiras e demais sociedades a que se
refere o Art. 15, inciso I; IV - quem quer que tenha subscrito valores da emissdo, ou os tenha adquirido a
companhia emissora, com o fim de os colocar no mercado.
§ 3° - Caracterizam a emissdo publica: I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscrigdo, folhetos,
prospectos ou anuncios destinados ao publico; II - a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos por
meio de empregados, agentes ou corretores; Il - a negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento
aberto ao publico, ou com a utilizag@o dos servigos publicos de comunicagéo.
§ 4° - A emissdo publica s6 podera ser colocada no mercado através do sistema previsto no Art. 15, podendo a
Comissdo exigir a participagdo de instituicdo financeira.
§ 5° - Compete a Comissdo expedir normas para a execu¢do do disposto neste artigo, podendo: I - definir
outras situagdes que configurem emissdo publica, para fins de registro, assim como os casos em que este
podera ser dispensado, tendo em vista o interesse do publico investidor; II - fixar o procedimento do registro e
especificar as informagdes que devam instruir o seu pedido, inclusive sobre: a) a companhia emissora, os
empreendimentos ou atividades que explora ou pretende explorar, sua situagdo econdmica e financeira,
administragdo e principais acionistas; b) as caracteristicas da emissdo e a aplicacdo a ser dada aos recursos dela
provenientes; c) o vendedor dos valores mobilidrios, se for o caso; d) os participantes na distribui¢do, sua
remuneragao e seu relacionamento com a companhia emissora ou com o vendedor.
§ 6° - A Comissao podera subordinar o registro a capital minimo da companhia emissora e a valor minimo da
emissdo, bem como a que sejam divulgadas as informacdes que julgar necessarias para proteger os interesses
do publico investidor. § 7° - O pedido de registro serd acompanhado dos prospectos e outros documentos
quaisquer a serem publicados ou distribuidos, para oferta, anincio ou promog¢do do langamento.” (BRASIL,

1976b)

‘Art. 21. A Comissdo de Valores Mobiliarios mantera, além do registro de que trata o Art. 19:

I - o registro para negociag@o na bolsa;

II - o registro para negociagdo no mercado de balcdo, organizado ou ndo.

§ 1° - Somente os valores mobilidrios emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo podem ser

negociados na bolsa e no mercado de balcdo.” (BRASIL, 1976b)

7 ¢
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2.4.2 Sociedade anonima fechada

As companhias fechadas s3o, por outro lado, sociedades empresarias que nao tém
admitidos a negociacao no mercado de capitais (bolsa de valores e mercado de balcao) os
valores mobiliarios de sua emissao. Desse modo, a Lei adotou como critério para definir se
uma companhia ¢ aberta ou fechada a forma de financiamento da sociedade:

O critério adotado pela Lei n. 6.404, de 1976, ¢ o de financiamento da sociedade. Se
esta obtém recursos de capital mediante a subscricdo de ac¢des pelos proprios
acionistas ou por um grupo restrito de pessoas, mediante o exercicio do direito de
preferéncia dos acionistas ou de contrato de participa¢do acionaria, celebrado com

terceiros subscritores, previamente conhecidos, temos uma sociedade fechada.
(CARVALHOSA, 2007, p. 47)

E importante observar, todavia, que a maior parte das companhias fechadas possui
nimero reduzido de acionistas, que optam pela adocdo do tipo societdrio em razdo dos
diversos beneficios por ele proporcionados.

Em que pese a vocacdo da estruturacao da sociedade andnima para a captagdo de
recursos no mercado e formacao de grandes empresas, a disciplina dada as companhias, sua
profissionalizacdo, a pormenorizacdo de suas regras, além das possibilidades legais de
captacao de recursos por meios distintos das acdes, gera, portanto, certa credibilidade nessa
modalidade de organizacdo por aqueles que procuram uma gestdo profissional de sua
empresa.

A sociedade anonima poderd ser constituida originariamente como fechada ou, em
outra hipotese, podera, sendo uma companhia aberta, tornar-se fechada, o que exige o
cancelamento de seu registro junto a CVM, bem como a realizagdo de uma oferta publica para
a aquisi¢do das agdes que circulam no mercado:

Inversamente, pode a companhia aberta optar pelo fechamento de capital, quando se
lhe exigird o cancelamento de seu registro, que estd condicionado a oferta publica
para adquirir a totalidade das agdes em circulagdo no mercado, por preco justo, a
teor do paragrafo 4° do mesmo art. 4°. A fim de evitar que uma pequena parcela de
acionistas frustre o objetivo do controlador, prevé a lei que, terminando o prazo da
oferta publica, se apenas menos de 5% das agdes em circulagdo remanescerem em
circulagdo, a assembleia geral podera deliberar o resgate de tais valores mobilidrios,

pelo valor da oferta publica, depositando-o em estabelecimento bancario autorizado
pela CVM. (CASTRO, 2007, p. 444)

Desse modo, apresentadas as espécies de sociedade andnima, passa-se a abordagem

de outro importante tema para o presente trabalho, qual seja, as acoes.
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2.5 Acoes

A expressdo "acdo de sociedade" ¢ empregada com diversos significados: (a)
participacdo societaria® na companhia e na sociedade em comandita por agdes; (b) valor
mobiliario’ que incorpora essa participacdo; (c) certificado!® desse valor mobilidrio; e (d)
parte do capital social'' (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 215).

Tullio Ascarelli aponta, invocando Lehmann, a distin¢do entre o significado do termo
acdo, que teria origem no direito a percepcdo de dividendos, comparativamente ao termo
share, oriundo do inglés, que faz mengao a parte, parcela no capital:

O termo agdo, azione, action, aktie, derivou, segundo Lehmann, do fato de que esses
titulos importam justamente direito (uma “a¢do” no sentido préprio do direito
processual) aos dividendos. Diverso €, ao contrario, o significado etimolégico do
termo inglés share, que se refere a ideia de “parte” e que € usado também quanto a
sociedades que ndo sejam andnimas por agdes. (ASCARELLI, 2008, p. 453)

Modesto Carvalhosa, por outro lado, afirma que, em face do regime legal em vigor,
pode-se definir acdo como a fracdo negocidvel em que se divide o capital social,
representativa dos direitos e obrigacdes do acionista. O autor faz excegdo, contudo, a acao
preferencial de classe especial que ndo € negociavel (art. 17, § 7°, Lei n. 6.404/76), conhecida
no mercado como golden share (CARVALHOSA, 2009, p. 140).

Como se verifica, o carater das agdes ¢ discutido sob diversos prismas e sua
propriedade gera uma gama de direitos e obrigacdes ao adquirente, que serdo esmiucgadas ao
decorrer deste trabalho. Contudo, em primeiro lugar, € necessaria a analise das espécies de

acdo: ordinarias e preferenciais.

8“0 conjunto dos direitos e obrigagdes da posi¢do juridica de socio ¢ designado "participagdo" societaria porque
compreende direitos de participag@o. Nos tipos de sociedade empresaria mais antigos a participagdo societaria
¢ denominada quota ou quinhdo; nas cooperativas, quota-parte; e nas companhias e sociedades em comandita
por agdes, agdo.” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 216)

9 “Com o significado de valor mobilidrio, a expressdo "a¢do de companhia" ¢ o titulo de crédito (em sentido lato)
no qual ¢ incorporado o conjunto de direitos e obrigagdes da posi¢do de acionista, sujeito a regime juridico
analogo ao das coisas corporeas moveis.” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 216)

10 “Com o significado de certificado de valor mobiliario, "a¢do de sociedade" é o documento que da forma
corporea a participagdo societaria ou que prova o registro da sua propriedade.” (PEDREIRA; LAMY FILHO,
2009, p. 217)

M «nAcdo de sociedade" pode significar ainda parte ou aliquota do capital social: o artigo 1 o da LSA enuncia
como uma das caracteristicas da companhia o "capital social dividido em a¢des", ¢ essa expressdao ¢ também
usada na redagdo do estatuto social e na linguagem corrente.” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 217)
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2.5.1 Acoes ordinarias

As acdes ordindrias tém sua previsio e regulacdo dada pelo art. 16'2 da Lei de
Sociedades Anonimas.

Todas as agdes da companhia sdo, em principio, ordinarias: se o estatuto dispde
apenas sobre o numero de acdes em que se divide o capital social, sem referéncia a sua
espécie, as agdes sdo ordindrias, de classe unica, e conferem os mesmos direitos (PEDREIRA;
LAMY FILHO, 2009, p. 237).

Mesmo que o capital social da companhia seja formado por agdes ordindrias e
preferenciais, ¢ obrigatéria a emissdo de ordindrias, o que ndo ocorre com a outra espécie

(agdo preferencial):

A Tnica caracteristica especifica a que ficou reduzida a acdo ordinaria ¢ a de
obrigatoriedade de sua emissdo. Com efeito, ndo pode haver capital representado
apenas por agdes preferenciais, mesmo que todas elas ou parte delas tenham direito
pleno de voto. As a¢des ordinarias compdem necessariamente o capital social,
mesmo porque as agdes preferenciais somente podem ser emitidas em razdo dos
direitos privilegiados que estatutariamente lhes sdo conferidos em relacdo as agdes
ordinarias. (CARVALHOSA, 2007, p. 173)

Osmar Brina Corréa-Lima destaca que, em regra, o perfil do detentor das agdes
ordinarias € o acionista empresario, ou seja, aquele que tem interesse no exercicio do direito

de voto, para ter poder de comandar ou influenciar as decisdes da companhia.

As agdes ordindrias sdo as comuns, sem qualquer privilégio ou preferéncia com
relagdo as demais espécies. Jamais podem faltar numa companhia. Normalmente,
sd0 as possuidas pelos chamados ‘“acionistas-empresarios”, controladores da
companhia. N@o se concebe uma companhia sem a existéncia de ag¢@o ordinaria. Em
principio, a cada ag@o ordindria corresponde um voto nas deliberagdes da
assembleia-geral, sendo vedado o voto plural (art. 1120, caput, e § 2°). Esse
principio, entretanto, admite exce¢do: se for adotado o voto multiplo nas elei¢des
para o conselho de administragdo, cada acdo votante dara direito a tantos votos
quantos sejam os membros do conselho (art. 141); além disso, o estatuto pode
estabelecer limitagdo ao niimero de votos de cada acionista (art. 110, § 1°).

Nas companbhias fechadas, as agdes ordinarias poderdo ser de classes diversas (classe
A, B, C, etc.), devendo o estatuto estabelecer as diferengas entre elas. O mesmo nao
ocorre nas companhias abertas. (CORREA-LIMA, 2005, p. 32)

12 “Art. 16. As agdes ordinarias de companhia fechada poderdo ser de classes diversas, em fungdo de:
I - conversibilidade em agdes preferenciais;
II - exigéncia de nacionalidade brasileira do acionista; ou
III - direito de voto em separado para o preenchimento de determinados cargos de 6rgaos administrativos.
Paragrafo unico. A alteragdo do estatuto na parte em que regula a diversidade de classes, se ndo for
expressamente prevista, e regulada, requerera a concordancia de todos os titulares das agdes atingidas.”
(BRASIL, 1976b)
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No mesmo sentido dispde Fran Martins, que destaca ndo somente o poder de voto
conferido sempre as agdes ordindrias, mas também a forma de contabiliza¢do dos votos, que
se da pelo numero de ac¢des e ndo pelo de acionistas:

As agdes ordinarias ou comuns ddo, em principio, aos seus possuidores a plenitude
dos direitos sociais: participacdo nos dividendos da sociedade e nas delibera¢des das
assembleias, que sdo o poder social mais alto e nas quais cada agao terd direito a um
voto. Cumpre, de ja, notar que os votos ndo sdo tomados, nas assembleias, por
pessoas, e sim pelo numero de agdes. Se uma sé pessoa possuir varias agdes tera
direito a tantos votos quantas forem essas. (MARTINS, 2007, p. 292)

As agdes ordindrias sdo, portanto, agdes de emissdo obrigatoria pela companhia, que
necessariamente geram ao acionista o amplo exercicio dos direitos sociais em sua plenitude, e

que, regra geral, sdo detidas por aqueles que possuem interesse em participar ativamente na

vida e na gestdo da companbhia.

2.5.2 Agoes preferenciais

As agoes preferenciais sdo aquelas agdes detidas, na maior parte das vezes, por
investidores que possuem interesse no desenvolvimento da companhia, mas que normalmente
ndo tém inten¢do de interferir em suas deliberacdes. Para tanto, a Lei n. 6.404/76 permite a
criacdo de agdes preferenciais até o limite de 50% (cinquenta por cento) do total das agdes
emitidas, nos termos do art. 15, § 2°13, do aludido diploma'*.

A principal fungdo da acdo preferencial é captar recursos no mercado, associando a
companhia investidores que normalmente somente tém interesse em direitos patrimoniais e
que ndo querem ou nao podem exercer a gestdo da companhia (PEDREIRA; LAMY FILHO,
2009, p. 246).

Assim, como a acdo preferencial tem por intencdo captar investidores que geralmente
ndo possuem interesse na participagdo ativa da gestdo da companhia, seu direito de voto

podera ser restringido total ou parcialmente pelo estatuto social, desde que, teoricamente,

13 “Art. 15. As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo ordinarias,
preferenciais, ou de fruigdo.
§ 22 O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das ag¢des emitidas.” (BRASIL, 1976b)

14 Vale observar, entretanto, que, segundo o disposto no § 1°, do art. 8°, da Lei n. 10.303/01:
“§ 1° A proporgdo prevista no § 20 do art. 15 da Lei no 6.404, de 1976, sera aplicada de acordo com o seguinte
critério:
I - imediatamente as companhias novas;
II - as companhias fechadas existentes, no momento em que decidirem abrir o seu capital; e
IIT - as companhias abertas existentes poderdo manter propor¢ao de até dois tercos de agdes preferenciais, em
relagdo ao total de agdes emitidas, inclusive em relagdo a novas emissoes de agdes.” (BRASIL, 2001)
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exista uma contrapartida em razdo disso. A contrapartida, no caso, surge na forma das

preferéncias dispostas no art. 17 da LSA:

As acdes preferenciais ou privilegiadas sdo as que conferem a seus titulares certos
direitos e vantagens de ordem patrimonial, vis-a-vis as ordindrias (art. 17, com
redagdo dada pela Lei n. 10.303, de 2001).

A Lei Societaria de 1976, assim como a anterior de 1940, ndo admite privilégios de
ordem pessoal ou politica, como agdo de voto plural (art. 110).

Os privilégios de ordem patrimonial acarretam, via de regra, limitagdes no que
respeita ao direito de voto, que pode ser negado quanto a todos ou apenas a alguns
assuntos de competéncia da assembleia-geral. (CARVALHOSA, 2007, p. 173)

Entre as possibilidades elencadas, encontram-se o pagamento prioritdrio de

dividendos, a prioridade no reembolso do capital, entre outros. O art. 17 lista um rol de

preferéncias:

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

I - em prioridade na distribuigdo de dividendo! '°, fixo!” ou minimo'®;

II - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele'’; ou

15 “Prioridade na distribui¢do de dividendo significa que as a¢des preferenciais tém direito de receber, em cada
exercicio, dividendo fixo ou minimo antes que qualquer dividendo seja distribuido as agdes ordinarias. Ou seja:
todo o lucro apurado em cada exercicio é destinado, em primeiro lugar, a pagar o dividendo das agdes
preferenciais, e somente o lucro que remanesce depois desta destinacdo pode ser distribuido as agdes
ordindrias. Enquanto a companhia realiza lucro suficiente para pagar o dividendo prioritario das agdes
preferenciais e igual dividendo as ac¢des ordindrias, a prioridade nio tem significagdo pratica; mas ela se toma
importante nos exercicios sociais em que o lucro apurado é menor, pois as acdes preferenciais tém o direito de
receber seu dividendo fixo ou minimo e as a¢des ordindrias recebem apenas o lucro remanescente, ou nenhum
dividendo, se todo o lucro for usado para pagar o dividendo prioritario.” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009,
p. 252)

16 “A agdo preferencial com prioridade na distribuigdo de dividendos assegura ao seu titular verdadeiro crédito,
condicionado a existéncia de lucro. O direito dos acionistas ordinarios, quanto aos dividendos, fica
condicionado a prévia e integral satisfagio do crédito dos acionistas preferenciais.” (CORREA-LIMA, 2005, p.
41)

17 “Dividendo fixo é o determinado no estatuto. Se a agdo tem valor nominal, o dividendo pode ser fixado como

porcentagem desse valor; se as agdes ndo tém valor nominal, deve ser determinado no estatuto como valor
expresso em numero de unidades monetarias. Se o estatuto estabelece que o dividendo é cumulativo, o
dividendo ou parte dele que deixar de ser pago em um exercicio, por insuficiéncia de lucro, acumulara ao dos
exercicios seguintes; em caso de omissdo do estatuto, presume-se que o dividendo ndo é cumulativo (art. 17, §
4°).
O acionista titular de agdes preferenciais com dividendo fixo somente participa dos lucros da companhia até o
montante do dividendo. Nao tem, portanto, direito ao lucro que excede do dividendo, inclusive sob a forma de
acdes bonificadas criadas pela capitalizacdo de reservas ou lucros (art. 17, §§ 4° e 5°).” (PEDREIRA; LAMY
FILHO, 2009, p. 252)

18 «“A ac¢do preferencial com dividendo minimo tem direito de receber prioritariamente todo o lucro do exercicio
até o valor desse minimo; e, nas condigdes estipuladas no estatuto, participa em igualdade de condi¢des com as
ordinarias, nos lucros remanescentes.” (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 254)

19 “A agdo preferencial com prioridade no reembolso do capital assegura ao seu titular uma antecedéncia na
restituigdo do valor nominal de sua ac¢do depois de satisfeitos todos os credores, na hipdtese de liquidagido da
companhia. Nessa situag@o, depois de realizado o ativo e solvido todo o passivo da sociedade, com integral
pagamento de todos os credores, o dinheiro que, eventualmente, sobrar serd restituido aos acionistas na
propor¢do de sua participagdo acionaria. Nessa restituicdo, os titulares de agdes preferenciais com prioridade
no reembolso do capital gozardo do direito de receberem antes de mais nada e antes de todos os demais
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III - na acumulagdo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos I e II.

§ 12 Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do capital
com prémio ou sem ele, as acdes preferenciais sem direito de voto ou com restricao
ao exercicio deste direito, somente serdo admitidas a negociagdo no mercado de
valores mobiliarios se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias
ou vantagens:

I - 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
acdo®; e

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

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

IIT - direito de serem incluidas na oferta publica de alienagdo de controle, nas
condi¢des previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das
acdes ordinarias. (BRASIL, 1976b)
José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho consideram que o tnico
instrumento admitido pela Lei n. 6.404/76 para permitir espécies ou classes de agdes com

direitos de participacao diferentes ¢ a criagdo de agdes preferenciais e a divisao dessa espécie

em classes distintas (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 237), conforme dispde o art. 19:

Art. 19. O estatuto da companhia com agdes preferenciais declarara as vantagens ou
preferéncias atribuidas a cada classe dessas agdes e as restricdes a que ficardo
sujeitas, e podera prever o resgate ou a amortizagdo, a conversdo de agdes de uma
classe em agdes de outra e em agdes ordinarias, ¢ destas em preferenciais, fixando as
respectivas condigdes. (BRASIL, 1976b)

Desse modo, em razdo da existéncia de uma gama de possibilidades de criagdo de
acoes preferenciais com caracteristicas distintas, bem como diante do amparo legal para a
criacdo de classes de acdes preferenciais, os valores mobilidrios dessa espécie apresentam-se
como importante instrumento na gestao financeira e na composi¢ao de interesses distintos dos

investidores da companhia, em face de sua flexibilidade. Sobre suas caracteristicas ensinam

José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho:

acionistas, o valor nominal de suas a¢des. E, além do valor nominal, um percentual sobre esse mesmo valor, se
a sua prioridade incluir um prémio.” (CORREA-LIMA, 2005, p. 48)

20 “Essa vantagem da aos preferencialistas sem direito de voto o direito de participar numa parcela de no minimo
25% do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, com a redacdo dada pela nova lei. E dessa
parcela minima de lucros a distribuir, sera garantido aos titulares das a¢des preferenciais em questdo o direito a
um dividendo prioritario de, no minimo, 3% do valor de patrimonio liquido da agdo e, ainda, o direito de
participar dos lucros remanescentes, se houver, em igualdade de condigdes com os ordinaristas, depois de a
estes assegurado dividendo igual ao minimo prioritario supra-referido”. (CARVALHOSA, 2007, p. 207)
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As agdes preferenciais sdo titulos de extrema flexibilidade, que servem para as mais
dispares situagdes: as diferentes combinagdes de vantagens e restricdes - com ou
sem voto; com ou sem prioridade de dividendos, cumulativos ou ndo, fixos,
minimos ou com participagdo integral; com ou sem direito de prioridade de
reembolso, resgatdveis ou ndo; conversiveis ou ndo em acgdes ordindrias, ou em
preferenciais de outra classe; com direito de eleger administradores em votacdo em
separado e poder de veto de alteragdes estatutarias deliberadas pela Assembléia-
geral permitem adaptar o modelo geral da companhia a enorme gama de
combinagdes de acionistas e interesses. (PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 246)

A flexibilidade das agdes preferenciais permite a criagdo de titulos com uma série de
perfis distintos, gerando valores mobilidrios aptos a captar investidores com variadas
intencdes, 0 que aumenta, por 0bvio, a capacidade de a companhia se desenvolver e aumentar

seu valor.

A historia das grandes empresas de capital aberto, em todos os paises do mundo
ocidental, desenvolveu-se segundo as mesmas etapas. Nasceram da iniciativa de um
empresario-empreendedor, com capacidade de lideranca e disposicdo de aceitar
riscos, que reuniu os fatores de produgdo, criou a empresa, ¢ a fez crescer- como
Unico proprietario, ou com pequeno numero de socios - até o limite da sua
capacidade de aplicar capital. Precisando de mais capital para continuar a expandi-
la, passa a aumentar o capital social mediante sucessivas emissdes de agdes no
mercado, mantendo o controle aciondrio (com percentagem das agdes cada vez
menor) devido a dispersdo das a¢des vendidas entre grande nimero de investidores
do mercado, que ndo desejam nem aceitam interferéncia ou responsabilidade na
direcdo da empresa, porque seu objetivo & exercer apenas a parte da fungdo
empresarial correspondente a aplicacdo de capital de risco. (PEDREIRA; LAMY
FILHO, 2009, p. 247)

Saliente-se que os acionistas preferencialistas que possuem seu direito de voto
restringido pelo estatuto social, poderdo recupera-lo em algumas hipoéteses, a fim de evitar
abusos cometidos por aqueles que detém o poder de direcionar as atividades da companbhia.
Isso ocorre quando a companhia deixar de pagar dividendos minimos ou fixos aos quais o

acionista faz jus, por prazo fixado no estatuto, ndo superior a trés exercicios consecutivos.

A fim de evitar abusos, o § 1° do art. 1112' dispde que as agdes preferenciais, sem
direito a voto, passardo a adquiri-lo se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto,
nao superior a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixados ou
minimos a que fizer jus. Esse principio ja era consagrado no direito anterior, sendo
apenas, agora, aperfeigoado. Os direitos assim assegurados serdo mantidos até o
pagamento dos dividendos, se tais dividendos ndo forem cumulativos ou até que
sejam pagos os cumulativos em atraso. Compreende-se esta restri¢do, pois nao
percebendo dividendos na forma regular, o acionista preferencial perderia suas
vantagens sem adquirir as compensagdes previstas, atuando a restri¢do, portanto,

21 “Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as agdes preferenciais algum ou alguns dos direitos

reconhecidos as agdes ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des, observado o disposto no
artigo 109.
§ 1° As agdes 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 conservarao até o pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos,
ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.” (BRASIL, 1976b)
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como uma pena contra a companhia. Se os dividendos preferenciais forem
cumulativos, naturalmente ndo ocorrera a restrigdo aludida, pois os dividendos nesse
caso sdo sempre assegurados para o futuro, ndo vindo a caducar. (REQUIAO, 2012,
p- 152)

Ressalte-se, ainda, que os detentores de agdes preferenciais nao poderdo ver
restringidos seus direitos essenciais, previstos, por exemplo, no art. 109 da Lei de S.A.:

O estatuto podera deixar de conferir as agdes preferenciais algum ou alguns dos

direitos reconhecidos as agdes ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com

restrigdes, observado o disposto no artigo 109 (art. 111), e deve declarar as
restri¢des a que ficardo sujeitas as agdes preferenciais (art. 19).

Quanto ao direito de voto, o estatuto poderd exclui-lo ou conferi-lo apenas em
determinadas deliberag¢des ou circunstancias.

O estatuto ndo pode restringir os direitos essenciais enumerados no artigo 109, e o §
5° do artigo 17 da lei dispdoe que, salvo no caso de agdes com dividendo fixo, o
estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito das ag¢des preferenciais de participar
dos aumentos de capital decorrentes da capitalizagdo de reservas ou lucros (art. 169).
(PEDREIRA; LAMY FILHO, 2009, p. 261)

Portanto, acao preferencial é aquela que pode ter seu direito de voto restringido pelo
estatuto social para determinadas deliberagdes, sendo que, por conta de tal restri¢ao, pode
existir uma contrapartida financeira representada pelas diversas hipdteses previstas no art. 17
da Lei n. 6.404/76, destacando-se, entre elas, a prioridade no recebimento de dividendos. Em
razdo da possibilidade de divisdo das acles preferenciais em classes com direitos distintos,
sua existéncia ¢ ferramenta importante para a companhia gerar diferentes tipos de valores
mobiliarios, aptos a captar investidores com perfis e interesses variados.

A divisdo por classes de acgdes, apesar de seu relevante papel econdmico quando
existente nas agdes preferenciais, também pode existir em relagdo as agdes ordinarias,

observadas as restri¢des estabelecidas pela lei. E o que se vera no proximo item.
2.5.3 Classes de acoes

De acordo com o que foi mencionado antes, tanto as agdes ordinarias quanto as
preferenciais poderdo dividir-se em classes distintas, que atribuirdo direitos especificos a cada

uma delas. E o que explica Fabio Ulhoa Coelho:

O derradeiro critério de classificacdo das agdes distingue-as em classes. Cuida-se, a
rigor, de mecanismo de compatibilizagdo dos mais diferentes interesses que
motivam os acionistas a ingressar na companhia. Nesse contexto, o estatuto deve
agrupar as agdes que conferem os mesmos direitos em classes, designando-as por
uma letra (A, B, C etc.). (COELHO, 2012, p. 143)
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A mencdo a divisao das a¢des em classes devera estar descrita no estatuto e, se nao
ha qualquer referéncia nesse sentido, as agdes sdo de classe Unica. Dentro de cada classe, as
acoes devem conter exatamente os mesmos direitos. E o que esclarecem José Luiz Bulhdes

Pedreira e Alfredo Lamy Filho:

Se o estatuto ndo divide em classes as agdes ordinarias (no caso de companhia
fechada) e as preferenciais (no caso tanto de fechada quanto de aberta), diz-se que
cada espécie ¢ de classe unica, e todas as agdes de cada espécie conferem iguais
direitos a seus titulares; se o estatuto divide uma espécie em classes, as ag¢des de
cada classe podem conferir - observadas as normas legais — direitos ou vantagens
diferentes, mas a LSA estabelece que todas as agdes de cada classe devem conferir
os mesmos direitos (art. 109, § 1 ©). Essa norma legal preserva a natureza das acdes
como titulos de massa, cuja negociacdo em bolsa ou em mercado de balcdo
organizado pressupde valores mobilidrios que confiram os mesmos direitos a fim de
assegurar a defini¢do do mesmo padréo de valor para todas as ag¢des de cada classe e
companhia. (PEDREIRA, LAMY FILHO, 2009, p. 236)

A divisdo das agdes em classes gera enormes possibilidades para composi¢ao dos

interesses € uma gestao mais eficiente da companhia.
2.5.3.1 Classes de ag¢oes ordinarias

As agdes ordinarias poderdo ser divididas em classes distintas, desde que a
companhia seja fechada e a distingdo ocorra por uma das razdes indicadas nos incisos do art.

16°% da Lei n. 6.404/76. Explicam José Luiz Bulhdes Pedreira e Alberto Lamy Filho:

Na companhia fechada a lei admite que o estatuto divida as ordinarias em classes,
mas apenas em funcdo de conversibilidade em ac¢des preferenciais, exigéncia de
nacionalidade brasileira do acionista ou direito de voto em separado para o
preenchimento de determinados cargos de oOrgdos administrativos (art. 16).
(PEDREIRA, LAMY FILHO, 2009, p. 237)

De acordo com Fabio Ulhoa Coelho, qualquer outro elemento, como a distribui¢ado
dos resultados ou a concorréncia no acervo, ndo pode servir a separa¢cdo das ordindrias em
classes (COELHO, 2012, p. 143).

Contudo, ¢ necessario relembrar preceitos fundamentais das relagdes privadas, quais

sejam, a autonomia privada e o principio da legalidade, segundo os quais, o que ndo ¢

proibido ¢ permitido. Sendo assim, diante da ndo vedagdo legal quanto a diferenciacdo das

22 “Art. 16. As ag¢des ordinarias de companhia fechada poderdo ser de classes diversas, em funcfo de:
I - conversibilidade em agdes preferenciais;
II - exigéncia de nacionalidade brasileira do acionista; ou
III - direito de voto em separado para o preenchimento de determinados cargos de 6rgaos administrativos.
Paragrafo unico. A alteragdo do estatuto na parte em que regula a diversidade de classes, se ndo for
expressamente prevista, e regulada, requerera a concordancia de todos os titulares das agdes atingidas.”
(BRASIL, 1976b)
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acdes ordinarias em classes por razdes distintas das elencadas nos incisos do art. 16 da Lei n.
6.404/76, as hipoteses ali langadas podem ser interpretadas como rol meramente
exemplificativo de classes possiveis de agdes ordinarias das companhias fechadas.

Nao obstante, entre as hipoteses de divisdo das agdes ordinarias em classes,
importante destacar a do inciso III, do art. 16, da Lei n. 6.404/76, que permite o direito de
votagdo para eleicdo de cargos de 6rgaos administrativos, em separado aquela classe de acao
ordinaria nomeada pelo estatuto social da companhia fechada.

Tal mecanismo ¢ de importante valia para a customizacao de atos constitutivos de
companhias fechadas, em especial de empresas familiares, uma vez que possibilitam, por
exemplo, que cada nucleo familiar, detentor de determinada classe, eleja um representante na
diretoria ou conselho de administracdo da companhia, por meio de uma votagao apartada dos

demais acionistas proprietarios de outras classes de acoes.

2.5.3.2 Classes de agoes preferenciais

As agoes preferenciais também podem ser divididas em classes, e, nesse caso, ndo ha
na lei restri¢do para sua criagdo em companhias abertas ou fechadas. Os direitos atribuiveis as
classes de acdes preferenciais serdo fixados entre aqueles previstos no art. 17 da LSA, além
do que dispuser o estatuto social. Osmar Brina Corréa-Lima descreve, sob a 6tica de mercado,
quais sao os direitos conferidos geralmente as classes de acdes preferenciais, quando existente
a divisao:

Tanto na companhia aberta quanto na fechada, as agdes preferenciais poderdo ser de

um ou mais classes. Regra geral, cada classe correspondera a uma das prioridades a
ela conferidas pelo art. 17:

a) prioridade na distribui¢do de dividendos;
b) prioridade no reembolso do capital, sem prémio;
¢) prioridade no reembolso do capital, com prémio;

d) combinagdo das prioridades a e b ou a e ¢, acima. (CORREA-LIMA, 2005, p. 33)

Sendo assim, as acgdes preferenciais podem ser de diversas classes, conforme os
direitos a elas atribuidos, que, cumulativa ou alternativamente, podem ser representados pela
prioridade na distribui¢do de dividendos e no reembolso do capital, com ou sem prémio (art.

17) (CARVALHOSA, 2007, p. 184).
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2.5.3.3 Golden share

Ha ainda no ordenamento juridico patrio a previsdo de uma classe especial de agdes
preferenciais, as chamadas golden shares, ou “agdes douradas”, as quais deverao, em primeira
analise, ser criadas segundo as regras dispostas no art. 17, § 7°%, da Lei n. 6.404/76.

Segundo dispde o referido artigo, o estatuto social podera conferir aos detentores de

golden shares o poder de veto em determinadas deliberagdes:

O § 7° acrescentado ao art. 17 pela Lei n. 10.303, de 2001, introduziu na Lei
Societaria as chamadas golden shares, ou agées de classe especial, que conferem
aos entes publicos desestatizantes o direito de veto ou o privilégio sobre
determinadas delibera¢des tomadas no conselho de administragdo e na assembléia-
geral das companbhias privatizadas. (CARVALHOSA, 2007, p. 171)

O § 7° do art. 17 do diploma legal elenca como requisito para a criagdo das golden
shares que a companhia tenha sido objeto de desestatizagdo, fato que remonta aquelas
companhias que foram privatizadas. O conceito de companhia objeto de desestatizagdo ¢

explicado por Osmar Brina Corréa-Lima da seguinte maneira:

O que ¢ “companhia objeto de desestatizagdo”? Nem toda companhia “estatal” é
“objeto de desestatizagdo”, embora todas elas — ou quase todas — sejam
“desestatizaveis”.

Supde-se que “companhia objeto de desestatizagdo” seja a companhia estatal,
controlada pelo Estado, depois da existéncia de Lei autorizando a alienagdo do seu
controle.

Admitindo-se essa suposi¢do como correta, tem-se que a “companhia objeto de
desestatizacdo” pode criar acdo preferencial de classe especial, de propriedade
exclusiva de seu controlador. A essa ac¢do preferencial de classe especial podera o
estatuto social conferir poderes especiais, inclusive o de veto as deliberacdes da
assembleia-geral nas matérias que especificar.

A esse tipo de agdo especial se dd o nome, na linguagem de mercado, de “agdo
dourada” (agdo de ouro ou golden share) (CORREA-LIMA, 2005, p. 76)

O § 7° do art. 17 da Lei n. 6.404/76 foi apresentado como uma novidade introduzida
no referido diploma pela Lei n. 10.303/01, que teve suas inovagdes comentadas por Modesto
Carvalhosa. Entre essas inovagdes Carvalhosa apresenta, por exemplo, que as golden shares
sao de propriedade exclusiva do ente desestatizante e ndo podem ser transferidas a terceiros,

sejam entes particulares ou publicos. Nesse sentido:

23 “Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais podem consistir:
§ 72Nas companhias objeto de desestatizagdo podera ser criada agdo 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 deliberagdes da assembléia-geral nas matérias que especificar.
(BRASIL, 1976b)
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A inovagdo trazida pela Lei n. 10.303, de 2001, visa primordialmente estender a
aplicacdo do instituto da golden share também as empresas privatizadas pelos
Estados e Municipios, ja que as leis de privatizacdo mencionadas limitavam-se as
empresas desestatizadas pela Unido.

Na Lei n. 10.303, de 2001, as golden shares passam a ter as seguintes
caracteristicas:

(i) Podem ser utilizadas ndo apenas nas empresas privatizadas pela Unido, como
dispunham as referidas Leis n. 8.031/90 e n. 9.491/97, mas também nas sociedades
privatizadas por entes publicos municipais e estaduais.

(i) Sao necessariamente agdes preferenciais de classe especial, ndo sendo mais
possivel a cria¢do de golden share de espécie ordinaria.

(ii1) Podem conferir ao ente desestatizante ndo apenas o direito de veto, mas outros
direitos que venham a ser especificados no estatuto, conforme a redagdo do § 7° do
art. 17 da Lein. 10.303, de 2001.

(iv) S@o de propriedade exclusiva do ente desestatizante. Isto quer dizer que tais
acdes, a exemplo do que dispunha o § 1° do art. 40 do Decreto n. 99.463/90, que
regulamentava a referida Lei n. 8.031/90, somente podem ser adquiridas pelo ente
desestatizante, por aquisicdo direta da companhia (subscri¢do). E ndo pode o ente
desestatizante transferir suas golden shares a terceiros particulares ou a outros entes
publicos. (CARVALHOSA, 2007, p. 172)

Féabio Ulhoa Coelho, por outro lado, conceitua as golden shares conforme disposto a
seguir e argumenta que sua criagdo nao ¢ exclusividade de sociedades anonimas que foram
objeto de desestatizacdo. Assim, segundo o entendimento do autor, € possivel a criacdo de

golden shares em companhias privadas.

A diversidade em classes das agdes preferenciais ¢ instrumento adequado a criagdo
das chamadas golden shares, isto ¢, uma categoria de agdo que outorga ao acionista
determinado direito exclusivo, como, por exemplo, o de vetar deliberagdes da
assembleia geral ou de outros 6rgdos da companhia. Na privatizacdo de sociedades
de economia mista, muitas vezes o estado brasileiro se valeu desse expediente, o de
conservar em seu poder agdes com esse perfil, com o objetivo de evitar o
desvirtuamento das finalidades essenciais da antiga estatal (Lei n. 9.494/97, art. 8°;
LSA, art. 17, § 7°). Para as sociedades andnimas particulares ndo desestatizadas, ¢
também cabivel a criacdo dessa categoria especial de agdes, como uma classe das
preferenciais. De fato, como as agdes ordinarias ndo podem ser discriminadas em
classes de acordo com tal critério (o direito de veto ou outra prerrogativa nas
deliberagdes sociais), mesmo nas sociedades andnimas fechadas, a tinica alternativa
compativel com o direito societario brasileiro é o aproveitamento das acdes
preferenciais. (COELHO, 2012, p. 144)

Com relagdo a possibilidade de utilizagdo do mecanismo das golden shares em
companhias privadas, o autor desta dissertacao se filia ao entendimento apresentado por Fabio

Ulhoa Coelho, que se ampara no principio da legalidade, nos termos do art. 5°, 114, da

Constituicao da Republica de 1988 (CR/88), pois ndo ha lei que proiba a criagdo de golden

24 “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes: [...]

II - ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei.” (BRASIL, 1988)
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share em companhias privadas e/ou que ndo foram objeto de desestatizagdo, levando-se em
conta ainda a possibilidade de ado¢do do disposto no pardgrafo tnico do art. 18 da Lei n.

6.404/76%.
2.6 Os acionistas

O acionista nada mais ¢ que a pessoa, fisica ou juridica, detentora de uma ou de
varias agdes de uma sociedade anonima. Assim, todo aquele que tem a titularidade (e em
alguns casos a posse juridica) de acdes de determinada companhia ¢ dela acionista, e podera
exercer os direitos inerentes a tal posigao:

Acionista ¢ a pessoa titular de participagdo societiria na companhia, ou seja, do

conjunto de direitos, poderes, deveres e obrigacdes proprios da posicdo juridica que
tem aquele que ¢é parte do contrato de sociedade.

Nas sociedades por acdes, a participacdo societdria, designada "a¢do", é incorporada
em valor mobiliario, sujeito a regime de coisa corporea movel, e acionista € o titular
ou proprietario da a¢do - tanto na companhia quanto na sociedade em comandita por
acdes. A qualidade de acionista decorre, portanto, da titularidade ou propriedade da
acdo. (BARBOSA, 2009, p. 277)

Saliente-se que, diante das diversas possibilidades de acdes de classes e espécies
distintas, que podem ser comercializadas nos mercados de valores mobilidrios, os acionistas,
dentro do universo complexo de uma companhia de grande porte, podem ndo ter sempre os
mesmos direitos e obrigagdes. Tudo depende do que dispde o estatuto social e, eventualmente
também, os acordos de acionistas.

Existe, como visto, a figura dos acionistas preferencialistas, os quais muitas vezes, na
pratica, ndo possuem direito a voto, além dos acionistas ordinaristas minoritarios, e, por fim,
os acionistas controladores (geralmente proprietarios de a¢des ordinarias). Nesse universo,

surge a figura do poder de controle, o qual, na maior parte das oportunidades, ¢ detido por um

acionista ou um grupo de acionistas. E o tema a ser abordado a seguir.
2.6.1 Controle

O poder de controle ¢ exercido, via de regra, pelo acionista ou grupo de acionistas

que possui a maioria das agdes com direito a voto, mas que também tem condi¢des de fazer

25 “Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de agdes preferenciais o direito de eleger, em
votacdo em separado, um ou mais membros dos 6rgaos de administragio.
Paragrafo unico. O estatuto pode subordinar as alteragdes estatutarias que especificar a aprovacdo, em
assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de agdes preferenciais. (BRASIL, 1976b)
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valer suas decisdes na assembleia geral da companhia, e mais, que efetivamente exerce esse

poder para dirigir os negdcios da sociedade. E o que preceitua o art. 1162 da LSA:

O poder de controle da sociedade anonima, conforme consignado no art. 116, da Lei
n. 6.404, de 15-12-1976, pressupde a verificagdo cumulativa de dois elementos
faticos: (i) titularidade de direitos de socios que correspondam a maioria dos votos
nas deliberagdes sociais ¢ que assegurem a elei¢do da maioria dos administradores
da companhia, de forma permanente e (ii) a efetiva utilizagdo do poder de comandar
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.

A defini¢do do poder de comando no ambito da sociedade, como se pode constatar,
¢ sempre feita em funcdo do que ocorre na assembleia geral, que constitui a ultima
instdncia societdria, embora o proprio legislador reconheca que o poder do
controlador, em algumas circunstincias, extravasa os limites da esfera assemblear.
(BOCATER, 2012, p. 834)

O poder de controle ¢ conceituado da seguinte forma por José Luiz Bulhdes Pedreira

e Alfredo Lamy Filho:

Poder de controle ¢ o poder supremo da estrutura hierarquica da companhia exercido
pelo acionista controlador- titular da maioria pré-constituida dos votos na
Assembléia Geral.

Controlar significa governar, dirigir ou pilotar, o que explica a designacdo do poder
exercido pelo acionista controlador.

Na acep¢do mais ampla, a palavra "poder" denota a capacidade de um agente de
intencionalmente fazer algo ou produzir um resultado, e essa capacidade pressupde
(a) uma relagdo entre o agente que detém o poder e o objeto a ele submetido e (b)
uma fonte do poder. (PEDREIRA, LAMY FILHO, 2009, p. 824)

O acionista controlador possui condi¢gdes de determinar as diretrizes da companhia,

contudo o poder vem acompanhado da regulagdo de seu exercicio, bem como da

responsabilidade de fazer com que a companhia cumpra seu objeto, assim como sua fung¢ao

social:

O exercicio do direito de voto pelo controlador € tdo regulado quanto amplos sdo os
seus poderes. O voto do controlador deve atender ndo apenas ao interesse da
companhia, mas também aos demais interesses que permeiam todo o processo
produtivo, tendo o controlador responsabilidade de fazer com que a companhia, ao
mesmo tempo em que cumpra seu objeto especifico, igualmente cumpra seu papel
na sociedade em que esta inserida. (REGO, 2009, p. 428)

26 ““Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) ¢ titular de direitos de socio que lhe 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 6rgdos 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 fungdo 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.” (BRASIL, 1976b)
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Em determinadas sociedades, ¢ de simples verificagdo a figura do acionista
controlador, e isso acontece especialmente naquelas em que determinado acionista possui a
maioria das acgdes com direito a voto. Em outros casos, quando o capital encontra-se
pulverizado, o acionista controlador pode ndo ser identificado facilmente. Para essa hipotese,
o Banco Central estabeleceu o seguinte critério, que, apesar de revogado, ¢ pertinente: aquele
acionista que contou com a maioria de votos nas ultimas trés deliberagcdes sociais serad
considerado como o controlador.

O Banco Central, em 1976, estabeleceu que se considera permanente a manifestagao
do poder de controle se o acionista titulariza agdes que lhe asseguram a maioria
absoluta de votos ou, quando inexistente alguém nessa situacdo, se ele obteve a
maioria, nas trés ultimas assembleias gerais (Res. n. 401, item IV). O objeto do
preceito regulamentar era a alienagdo do poder de controle das companhias abertas,
a que se deveria proceder, por for¢a do art. 254 da LSA, mediante oferta publica de
aquisicdo de agdes, com prévia autorizacdo da CVM, para assegurar tratamento
paritario aos demais acionistas. Em 1997, com a revogagdo do referido dispositivo
da lei acionaria, ¢ evidente que a norma infralegal, que o disciplina, perde eficécia.
O critério, contudo, continua pertinente: quem ndo dispde de agdes correspondentes
a mais da metade do capital com direito a voto deve ser considerado controlador se,

nas trés ultimas assembleias, fez a maioria nas deliberagdes sociais. (COELHO,
2012, p. 355)

O poder de controle podera ser detido por acionistas que se encontrem em condigdes
distintas, com percentuais significativos ou ndo do capital, o que dependera do perfil da
companhia. Ha ainda a possibilidade do controle gerencial, que ndo € exercido por acionistas,
mas por membros dos 6rgdos da administragdo da sociedade, o que ocorre geralmente nos
casos de capital pulverizado e quando nenhuma pessoa ou grupo possui de forma monolitica e

estavel a maioria das ag¢des com direito de voto. Diante da pluralidade apresentada, as

modalidades de exercicio do poder de controle serdo abordadas a seguir.

2.6.1.1 Controle majoritario

O controle majoritario ocorre quando ¢ exercido por acionista ou grupo de acionistas
que detenha mais da metade das agdes com direito a voto da companhia. Desse modo, o
acionista controlador possui plenas condi¢des de fazer valer sua vontade nas deliberacdes
societarias, independentemente do numero de acionistas que participe ativamente das
assentadas.

Fabio Konder Comparato afirma que existem duas modalidades de controle

majoritario, o simples e o absoluto. Isso porque o autor faz uma analise dos diversos direitos
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atribuidos pela Lei n. 6.404/76 a denominada minoria qualificada, os quais restringem, de

certa forma, o exercicio do poder de controle. Nesse sentido, segundo o mencionado autor:

Acionistas que representem, pelo menos, cinco por cento do capital social tém
direito a pedir, judicialmente, a exibi¢do por inteiro dos livros da companhia, desde
que apontem atos violadores da lei ou do estatuto, ou desde que haja fundada
suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer 6rgéo da companhia (art.
105%7). Com a titularidade de agdes representando igual porcentagem do capital
social, ¢ igualmente facultado ao acionista: a) propor a agdo social de
responsabilidade uti singuli contra os administradores, se a assembleia deliberar ndo
promover a agdo (art. 159, § 4°%); b) obter do conselho fiscal informagdes sobre
matérias de sua competéncia (art. 163, § 6°%); ¢) propor a agdo de dissolugdo da
companhia que ndo puder preencher o seu fim (art. 206, n° 11, b*%); d) propor a agdo
social uti singuli de perdas e danos contra a sociedade controladora pelos danos
causados a companhia controlada, por abuso de poder (art. 246, § 1°, a*!). Com
cinco por cento do capital sem direito a voto, ou dez por cento do capital votante,
tem o acionista o direito potestativo de obter a instalagdo do conselho fiscal, nas
companhias em que o seu funcionamento nio for permanente (art. 161, § 2°32). Com
cinco por cento do capital social, podem convocar a assembleia geral, quando os
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, o seu pedido de convocagdo,
desde que o pedido seja devidamente fundamentado com a indica¢do das matérias a
serem tratadas (art. 123, paragrafo tinico, ¢**). Com dez por cento do capital votante,
podem: a) requerer a adogdo do processo de voto multiplo para a eleigdo dos
membros do conselho de administragdo (art. 1413%); b) eleger, em votagdo separada,
um membro do conselho fiscal e respectivo suplente (art. 161, § 4°, a*).

27 «“Art. 105. A exibigdo por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada judicialmente sempre que, a
requerimento de acionistas que representem, pelo menos, 5% (cinco por cento) do capital social, sejam
apontados atos violadores da lei ou do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas
por qualquer dos 6rgdos da companhia.” (BRASIL, 1976b)

28 «“Art. 159. Compete & companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a agdo de responsabilidade
civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. [...]

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a agdo, podera ela ser proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento), pelo menos, do capital social.” (Ibid.)

29 “Art. 163. Compete ao conselho fiscal: [...]
§ 6° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionistas que representem, no minimo 5%
(cinco por cento) do capital social, sempre que solicitadas, informagdes sobre matérias de sua competéncia.”

30 “Art. 206. Dissolve-se a companhia: [...]
II - por decisdo judicial: [...]
b) quando provado que ndo pode preencher o seu fim, em agdo proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social;” (Ibid.)

31 “Art. 246. A sociedade controladora serd obrigada a reparar os danos que causar & companhia por atos
praticados com infrag@o ao disposto nos artigos 116 e 117.

§ 1° A acdo para haver reparagdo cabe:
a) a acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social;” (/bid.)

32 «“Art. 161. A companhia terda um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo

permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas. [...]
§ 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento nao for permanente, serd instalado pela assembléia-geral a
pedido de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das agdes com direito a voto, ou 5% (cinco
por cento) das agdes sem direito a voto, € cada periodo de seu funcionamento terminard na primeira
assembléia-geral ordinaria apds a sua instalagdo.” (Ibid.)

33 “Art. 123. Compete ao conselho de administragdo, se houver, ou aos diretores, observado o disposto no
estatuto, convocar a assembléia-geral.

Paragrafo unico. A assembléia-geral pode também ser convocada: [...]

¢) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os administradores ndo
atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagdo que apresentarem, devidamente fundamentado, com
indicacdo das matérias a serem tratadas;” (/bid.)

3% «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 adogao do processo
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Em todas essas hipoteses, ocorre uma restri¢do ao poder de controle. Cabe, portanto,
falar em controle majoritario simples e controle majoritario absoluto, conforme
exista ou ndo uma minoria qualificada, segundo os termos da lei. (COMPARATO,
2008, p. 62)

O raciocinio posto ¢ relevante, ja que, diante de uma minoria organizada, ha um
leque de hipdteses que garantem representatividade e poder efetivo de fiscalizagdo aos
acionistas que ndo fazem parte do bloco de controle. E, de fato, a existéncia da minoria
qualificada ativa, pode, especialmente por meio da eleicio de membros nos orgaos de
administracdo, garantir a esses acionistas minoritarios acesso a informagdes financeiras e
comerciais importantes, conhecimento do planejamento estratégico da companhia,
fiscalizagdo sobre a execugdo dos planos de agdo, entre outras situagdes fundamentais

relativas a vida e a gestdo da sociedade anonima.

2.6.1.2 Controle minoritario

Em um cenario no qual as companhias possuem seu capital pulverizado e, mais,
grande parte dos acionistas ndo possui interesse em participar ativamente das deliberagdes da
companhia (especialmente no caso dos acionistas preferencialistas e sem direito a voto), €
possivel a existéncia do controle minoritario, ou seja, o controle exercido por acionistas que

nao detenham a maioria das agdes com direito a voto.

Nas grandes companhias abertas, cujo capital votante se encontra disseminado no
mercado, enfrenta-se o problema do absenteismo dos acionistas nas assembleias.
Essa auséncia que, em muitos casos, se estende a maioria das agdes faz com que as
assembleias apenas comparega uma parcela minoritaria do capital votante. Nestas
circunstincias, a maioria serd apurada em relacdo a esse grupo ativo, o que
possibilita a polariza¢do do controle na maioria dos presentes. Se o grupo ativo que
costuma comparecer a assembleia representar, por exemplo, dezoito por cento do
capital votante, o acionista que contar com nove por cento do capital mais uma agao
tera o controle da companhia. A essa forma de controle, apoiada em menos de
cinquenta por cento do capital, da-se o nome de controle minoritario. (BORBA,
2010, p. 348)

Em que pese o art. 116 da Lei n. 6.404/76 afirmar que o acionista controlador €

apenas o acionista que detém condi¢des de garantir de modo permanente a maioria nas

de voto multiplo, atribuindo-se a cada agao tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido
ao acionista o direito de cumular os votos num s6 candidato ou distribui-los entre varios.” (BRASIL, 1976b)

35 “Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas. [...]
§ 4° Na constitui¢cdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:
a) os titulares de ac¢des preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em
votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios,
desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢des com direito a voto.” (/bid.)
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deliberacdes sociais, o controle minoritario estd reconhecido implicitamente no mesmo

diploma legal. Nesse sentido:

A existéncia de um controle minoritario esta implicitamente reconhecida na lei, ao
fixar as regras de quorum e maioria no funcionamento da assembleia geral. A norma
geral ¢ que a reunido se instala, em primeira convocagdo, com a presenca de
acionistas que representem no minimo um quarto do capital social com direito de
voto — que normalmente pode constituir apenas metade do capital total (Lei n° 6.404,
art. 15, § 2°%), salvo excegdes — e, em segunda convocacdo, com qualquer niimero
(art. 125%7). Tratando-se de reforma estatutdria, é necessaria, para a validade da
deliberacdo em assembleia, a presenca de acionistas representando dois tercos do
capital votante em primeira convocagdo e qualquer nimero de detentores de acdes
votantes em segunda convocagdo (art. 1353%). (COMPARATO, 2008, p. 65)

Fabio Konder Comparato ressalta, ainda, a eficiéncia do controle minoritario, quando

bem organizado:

A rigor, um controle minoritario bem estruturado, em companhia com grande
pulverizacdo aciondria, pode atuar com a mesma eficiéncia que um controle
majoritario. Mas a lei brasileira estabelece uma distingdo importante ao impor, para
aprovagao de certas deliberacdes, o concurso do voto de metade, no minimo, do
capital com direito de voto (Lei n° 6.404, art. 1363%). (COMPARATO, 2008, p. 67)

Como dito, o controle minoritario estd presente geralmente em companhias cujas

acoOes estdo pulverizadas e sdo comercializadas em mercados mais avancados, nos quais o

investimento privado baseado em carteira de acdes € comum.

36 «Art. 15. As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sio ordinarias,
preferenciais, ou de fruigdo. [...]

§ 22 O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das acdes emitidas.” (BRASIL, 1976b)

37 «“Art. 125. Ressalvadas as excegdes previstas em lei, a assembléia-geral instalar-se-4, em primeira convocagao,
com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do capital social com direito de
voto; em segunda convocacdo instalar-se-a com qualquer ntimero.” (/bid.)

38 «Art. 135. A assembléia-geral extraordinaria que tiver por objeto a reforma do estatuto somente se instalard em
primeira convocagdo com a presenga de acionistas que representem 2/3 (dois tercos), no minimo, do capital
com direito a voto, mas podera instalar-se em segunda com qualquer numero.” (/bid.)

39 <

Art. 136. E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com direito a

voto, se maior quorum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas agdes ndo estejam admitidas a
negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para deliberagdo sobre:

I - criagdo de agdes preferenciais ou aumento de classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar
propor¢do com as demais classes de agdes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto;

II - alterag@o nas preferéncias, vantagens e condi¢des de resgate ou amortizagdo de uma ou mais classes de
acoes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida;

IIT - redugdo do dividendo obrigatério;

IV - fusdo da companhia, ou sua incorporagao em outra;

V - participagdo em grupo de sociedades (art. 265);

VI - mudanga do objeto da companhia;

VII - cessagao do estado de liquidagdo da companhia;

VIII - criagdo de partes beneficiarias;

IX - cisdo da companhia;

X - dissolugdo da companhia.” (/bid.)
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2.6.1.3 Controle gerencial

Os tipos de controle anteriormente apresentados sdo exercidos exclusivamente por
acionistas, sejam estes detentores da maioria das acdes com direito a voto (majoritarios) ou
ndo (minoritarios). Contudo, diante do atual cenario de absenteismo dos acionistas nas
assembleias gerais e de desinteresse da maioria dos sécios pelas decisdes da companhia, as
assentadas das sociedades anonimas sdo, a cada dia, mais esvaziadas, especialmente quando
se trata de sociedades anonimas abertas e de capital pulverizado.

Nessas circunstancias, muitas vezes hd margem para o surgimento do controle
gerencial, que ¢, segundo Fabio Konder Comparato, o controle interno totalmente desligado
da titularidade das ag¢des em que se divide o capital social. Dada a extrema dispersdo
aciondria, os administradores assumem o controle empresarial de facto, transformando-se
num 6rgdo social que se autoperpetua por cooptacdo (COMPARATO, 2008, p. 71).

Nesses casos, a perpetuagdo dos administradores no poder ¢ obtida, sobretudo, com a
utilizagdo de complexos mecanismos de representacdo de acionistas em assembleia (proxy
machinery), explorando-se ao maximo o absenteismo do corpo acionario (COMPARATO,
2008, p. 71).

Todavia a existéncia do controle gerencial fortalece a teoria institucional da
sociedade andnima, que v€ a companhia como uma institui¢do, ja que, nesse caso, seu
funcionamento ocorreria ndo por iniciativa direta dos acionistas, mas pela vontade da propria
empresa. Sobre essa teoria expde Fabio Konder Comparato:

Nao ha davida de que o fendmeno do controle gerencial constitui poderoso
argumento em favor da teoria institucional da sociedade andnima. Se o poder de
controle na empresa nao mais se funda na titularidade acionaria e transcende de certa
forma a vontade - individual ou coletiva — dos acionistas, parece impossivel reduzir
o mecanismo social aos modelos do contrato ou da propriedade privada. Estamos
diante de uma personalizagdo da empresa, subtraindo-a a qualquer vinculo de
natureza real com os detentores do capital societdrio, e aproximando-a, até a
confusdo, de uma espécie de fundagdo lucrativa. E a instituicdo-empresa,
dissolvendo completamente a affectio societatis original. (COMPARATO, 2008, p.
73)

Apresentadas as modalidades de exercicio do poder de controle, passa-se ao tema
acordo de acionistas, que pode representar instrumento importante para que determinado

grupo exer¢a o direcionamento e o controle da companhia, ou mesmo constitua uma minoria

qualificada, entre outras possibilidades.
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2.6.2 Acordo de acionistas

A complexidade multifacetada das relagdes envolvendo a vida do acionista na
sociedade anonima demanda organizagdo e seguranga. Ambos os requisitos, via de regra,
podem ser contemplados por meio do acordo de acionistas. No Brasil, esse importante
instrumento societario é regulado pelo art. 1184 da Lei n. 6.404/76.

Gladston Mamede apresenta o acordo de acionistas da seguinte forma:

A afirmacdo de um plano interno de deliberacdo dos designios sociais, plano no qual
os acionistas exercem as faculdades politicas que detém, segundo as defini¢des legal
¢ estatutaria, torna possivel, sendo provavel, ajustes parassociais, isto ¢, ajustes entre
os socios, tendo por objeto a sociedade. Acordos — ou contratos — parassociais por
conjugarem duas particularidades: (1) envolvem acionistas e dizem respeito a
sociedade e ao exercicio dos direitos derivados das agdes, mas (2) ndo envolvem
todos os acionistas, ndo se confundindo com as deliberagdes sociais. A hipdtese é
muito facil de ser compreendida: imagine-se uma companhia que tenha suas agdes
com direito de voto distribuidas entre 10 acionistas com igual participagdo; 5 deles
podem contratar (ou seja, acordar) entre si que votardo sempre em bloco, seguindo
as deliberacdes tomadas entre si, pela maioria. Trata-se de um exemplo simplificado

de acordo de acionistas. (MAMEDE, 2011, p. 525)

40 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agdes, preferéncia para adquiri-las,
exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela companhia quando arquivados
na sua sede.

§ 1° As obrigagdes ou Onus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros, depois de
averbados nos livros de registro e nos certificados das agdes, se emitidos.

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

§ 3° Nas condicdes previstas no acordo, os acionistas podem promover a execugdo especifica das obrigacdes
assumidas.

§ 4° As agdes averbadas nos termos deste artigo ndo poderdo ser negociadas em bolsa ou no mercado de
balcao.

§ 5° No relatdrio anual, os 6rgdos da administragdo da companhia aberta informardo a assembléia-geral as
disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes de acordos de
acionistas arquivados na companbhia.

§ 62 O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em fungdo de termo ou condicdo resolutiva somente pode ser
denunciado segundo suas estipulagdes.

§ 72 O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para proferir, em assembléia-geral ou especial,
voto contra ou a favor de determinada deliberagdo, podera prever prazo superior ao constante do § 12 do art.
126 desta Lei.

§ 820 presidente da assembléia ou do 6rgdo colegiado de deliberacdo da companhia ndo computara o voto
proferido com infrag¢@o de acordo de acionistas devidamente arquivado.

§ 92 O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgaos de administragdo da companhia, bem como
as abstencdes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administragao
eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com as acdes
pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administragdo, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

§ 10. Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deverdo indicar, no ato de arquivamento, representante
para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informagdes, quando solicitadas.

§ 11. A companhia podera solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre suas clausulas.” (BRASIL,
1976b)
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Por outro lado, Jos¢ Edwaldo Tavares Borba afirma que o acordo de acionistas
destina-se a regrar o comportamento dos contratantes em relacdo a sociedade de que
participam, funcionando, basicamente, como instrumento de composi¢ao de grupos (BORBA,
2008, p. 354).

Conforme conceito explorado por Celso Barbi Filho, ¢ “um contrato entre acionistas
de uma mesma companhia, distinto de seus atos constitutivos, € que tem como objeto o
exercicio dos direitos decorrentes da titularidade das a¢des” (BARBI FILHO, 1993, p. 25).

Marcelo M. Bertoldi conceitua o acordo de acionistas da seguinte forma.

Trata-se, portanto, o acordo de acionistas de contrato firmado entre socios de uma
mesma companhia, tendo como objeto o exercicio de direitos decorrentes da
qualidade de socios de seus signatarios, devendo ser obrigatoriamente observado
pela companhia e por terceiros se arquivado em sua sede e averbado no livro e
certificado correspondente, desde que tratem do exercicio do direito de voto ou

disciplinem a negociagdo das agdes pertencentes aos convenentes. (BERTOLDI,
2006, p. 31)

Os acordos de acionistas, dispde o art. 118 da Lei n. 6.404/76, poderdo ser
arquivados na sede da companhia, quando tenham por objeto a compra e venda de agdes, a
preferéncia para adquiri-las, o exercicio do direito de voto ou do poder de controle, esta
ultima hipdtese por inclusdo da Lei n. 10.303/01. Esse arquivamento, todavia, ndo ¢
obrigatorio, embora a op¢do por manter o ajuste oculto, sem o registro, tenha o efeito
imediato de ndo vincular a companhia e terceiros (MAMEDE, 2011, p. 526).

Para os acionistas contratantes, a eficacia do acordo de acionistas segue as regras de
contrato particular de carater parassocial (acordo de voto) e patrimonial (de bloqueio). Perante
a sociedade e terceiros, somente sera eficaz depois de arquivado um exemplar de inteiro teor
do contrato na sede social (CARVALHOSA, 2008, p. 575).

Féabio Ulhoa Coelho, por outro lado, da a seguinte explicacdo para que os acionistas
realizem acordos:

As relagdes de poder entre os acionistas, como qualquer outra relagdo social, sdo
dindmicas, no sentido de que variam, ou podem variar, de forma significativa, por
influxos das mudangas de interesses (fatores racionais) ou humores (fatores
emocionais) das pessoas envolvidas. Em vista disso, os acionistas procuram
estabilizar essas relagdes, com o objetivo de se garantirem contra as variantes nas
posigdes acionarias. (COELHO, 2012, p. 399)

Sendo assim, o acordo de acionistas possui natureza contratual e busca a
estabilizacao das relagdes e dos interesses dos acordantes e da propria companhia, sendo que
seus dispositivos irdo tratar de matérias como o exercicio do direito de voto, a venda e o

direito de preferéncia de compra de ag¢des, entre outros que forem licitos.
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O acordo deve ser celebrado por acionistas de uma mesma companhia. De todo
modo, a doutrina admite que, para fins do art. 118, seja considerado como parte capaz de

firmar o referido instrumento também o usufrutuario com direito a voto.

E essencial, para que se configure acordo de acionistas, que as partes sejam
acionistas da mesma companhia. Acionista ¢ o proprietario da acdo, mas para efeitos
de aplicagdo do artigo 118 a qualidade de acionista deve ser considerada de modo
extensivo, para abranger o usufrutuario a quem tenha sido atribuido o direito de voto
no ato de instituicao do usufruto (art. 114 da LSA). (LOBO, 2009, p. 442)

Apesar de a disposicao legislativa reconhecer a existéncia e a eficacia do acordo de
acionistas em seu art. 118, sua adocao ja era comum antes da promulgacdo da Lei n. 6.404/76.
Isso porque a coordenagdo de votos e a manutencao das pessoas dos acordantes — principais
objetivos dos acordos de acionistas, como serd apresentado a frente — sdo necessidades
inerentes ao tipo societario, que vieram a tona em momento anterior. E o que explicam Helga

Ferraz de Alvarenga e Roberta de Oliveira e Corvo Ribas:

Os acordos de acionistas ndo tém sua origem em determinagdo legal. Muito antes da
promulgacdo da Lei n® 6.404/76, que passou a legitima-los expressamente no
ordenamento patrio, sua pratica ja era bastante difundida, fundamentada no principio
civilista da liberdade de contratar ¢ demarcada — pela doutrina e jurisprudéncia —
por principios de direito societario.

Esse tipo de acordo, firmado entre acionistas de uma mesma companhia, buscava
(busca) dois objetivos centrais: regular o exercicio do direito de voto e criar
restri¢es ao direito de alienar as ag¢des a ele vinculadas. (ALVARENGA, RIBAS,
2013, p. 1)

Sérgio Botrel distingue os elementos de validade e eficacia do acordo de acionistas.
Os elementos de validade sdo aqueles necessarios para qualquer negdcio juridico, como
capacidade, objeto possivel etc. J4 a eficacia estd vinculada aos elementos dispostos no art.
118 da LSA. Nesse viés, ressalte-se que, para ser oponivel & companhia, o acordo deve
abordar as matérias elencadas no caput do art. 118 da Lei de S.A., e deve estar arquivado na

sede da companhia:

A delimitagdo do objeto do acordo de acionistas e as formalidades referidas
(arquivamento do acordo na sede da companhia e averbagdo das obrigagdes e dnus
nos livros de registros) relacionam-se a eficacia (e ndo validade) do que foi pactuado
entre socios perante a companhia e terceiros.

A validade do acordo de acionistas estd subordinada aos requisitos de validade de
todo e qualquer negocio juridico — (i) agente capaz; (ii) objeto licito, possivel e
determinavel; (iii) forma prescrita ou nao defesa em lei -, merecendo lembranga que
a forma do acordo de acionistas € livre; (iv) auséncia de vicios de consentimento ou
vicios sociais. Presentes os requisitos de validade, e inexistente condigdo suspensiva
do que foi convencionado, o acordo de acionistas gera efeitos plenos entre seus
signatarios, ainda que seu objeto ultrapasse as matérias descritas no art. 118 da LSA.
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A eficacia das disposi¢oes do acordo perante a sociedade, no entanto, esta
condicionada a dois requisitos, como noticiado acima: (a) s6 sdo oponiveis a
companhia as matérias exaustivamente elencadas no caput do art. 118 da LSA; e (b)
o acordo deve ser arquivado na sede da sociedade. (BOTREL, 2013, p. 292)

Sobre a necessidade de arquivamento do documento na sede da companhia, ja se

manifestou o Superior Tribunal de Justi¢a (STJ), nos seguintes termos:

RECURSO ESPECIAL - COMERCIAL - SOCIEDADE ANONIMA - ACAO
ANULATORIA DE ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA (AGO) -
PRELIMINARES SUSCITADAS EM CONTRA-RAZOES -
PREQUESTIONAMENTO DOS DISPOSITIVOS INFRACONSTITUCIONAIS
TIDOS POR VIOLADOS - OCORRENCIA — REVOLVIMENTO DE MATERIA
FATICO-PROBATORIA - DESNECESSIDADE, NA ESPECIE - QUESTIONES
JURIS TRATADAS NOS AUTOS UNICAMENTE DE DIREITO — NEGATIVA
DE PRESTACAO JURISDICIONAL - OMISSAO NO V. ACORDAO - NAO-
OCORRENCIA - AUSENCIA DE PRETENSAO DIRIGIDA EM FACE DA
REORGANIZACAO SOCIETARIA - CONTROVERSIA RESTRITA A
QUESTAO DA ESCOLHA DE MEMBROS DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO DA FERTIFOS - SOCIEDADE ANONIMA - REGENCIA
POR LEGISLACAO ESPECIFICA (LEI N. 6.404/76), QUE PREVALECE SOBRE
OS PRINCIPIOS GERAIS DE DIREITO RELATIVOS A RESERVA MENTAL
(ART. 110 DO CC) E AO ABUSO DE DIREITO (ART. 187 DO CC) -
VIOLACAO AO PRINCIPIO DA BOA-FE - OBJETIVA - NAO-OCORRENCIA,
NA ESPECIE, ANTE A AUSENCIA DE CONCLUSAO DAS TRATATIVAS
PRELIMINARES - ADEMAIS, LEGITIMIDADE DOS ASSISTENTES
LITISCONSORCIAIS EM VEREM APLICADAS AS DISPOSICOES
ESPECIFICAS DA LSA, O QUE TRANSCENDE A QUESTAO DA BOA-FE
NAS TRATATIVAS ENTRE O GRUPO BUNGE E O GRUPO MOSAIC -
ACORDOS DE ACIONISTAS RELATIVOS A DISPOSICAO DO PODER DE
CONTROLE - NECESSIDADE DE FORMALIZACAO DO ATO E
ARQUIVAMENTO NA SEDE DA EMPRESA (ART. 118 DA LSA) -
TRATATIVAS PREVIAS NAO FORMALIZADAS - IMPOSSIBILIDADE DE
SUA IMPOSICAO EM RELACAO A SOCIEDADE E A TERCEIROS -
VALIDADE DA ASSEMBLEIA GERAL ORDINARIA - RECURSO ESPECIAL
PROVIDO. (SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA, 2009)

Por outro lado, Modesto Carvalhosa entende que o acordo de acionistas podera
versar sobre outros temas, que nao os dispostos no art. 118 da LSA, sendo que, contudo, tal

fato ndo exclui sua eficacia perante a companhia e/ou terceiros, mas sim sua validade:

As leis societarias de 1976 e de 2001, ao regularem a espécie, determinam
exaustivamente que os acordos de acionistas poderdo versar sobre a disponibilidade
patrimonial das agdes — acordos de bloqueio — sobre o exercicio do direito de voto —
acordos de comando e de defesa e sobre o poder de controle (Lei n. 10.303, de
2001).

Podendo ter por contetido a compra e venda e a preferéncia na aquisi¢do de acdes e a
vinculagdo do voto a determinadas diretrizes convencionadas sobre especificos
assuntos (acordo de voto e de exercicio do poder de controle), a lei ndo excluiu a
eficacia, mas, sim, a validade perante a companhia e terceiros em geral dos acordos
de acionistas que versem sobre outras questdes, v.g., limitacdo de responsabilidade
pessoal por dividas da companhia etc. (CARVALHOSA, 2008, p. 555)
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O mesmo autor, em sua obra “Acordo de Acionistas”, complementa o entendimento

acima exposto, afirmando a possibilidade de o acordo versar sobre temas distintos dos

informados no art. 118 da Lei de S/A, apesar de sua auséncia de validade perante a

companhia:

Isto posto, ndo esta a companhia vinculada a qualquer outra clausula convencionada
além daquelas estabelecidas na norma, ou seja, as trés modalidades nominadas no
art. 118 da lei societdria: controle, voto de minoria e compra e venda preferencial e
opcao regular de acdes e titulos conversiveis por ela emitidos.

Nao obstante, nada impede, como reiterado, que o acordo de acionistas abranja
outras matérias estranhas ao controle, a0 voto dos minoritarios e a compra e venda
de agdes. E o caso dos contratos de investimentos que, com largo espectro, tratam de
inimeros assuntos além daqueles vinculativos da sociedade. Curioso notar que em
tais contratos de investimento muitas vezes as clausulas proprias de um acordo de
acionistas estdo dispersas em meio as demais. Essa pratica ndo impede que nele se
identifiquem as clausulas tipicas de um acordo de acionistas, suscetiveis de serem
exercidas no ambito da companhia. (CARVALHOSA, 2011, p. 79)

Em sentido semelhante se manifesta Fabio Ulhoa Coelho:

O direito societario, para disciplinar os acordos de acionistas, distingue duas
hipoteses. De um lado, trata dos acordos que versam sobre determinados objetos
(compra e venda de agdes, preferéncia para as adquirir, exercicio do direito de voto
ou poder de controle) e se encontram revestidos de uma especifica formalidade
(arquivamento na sede da companhia), e, de outro, aqueles aos quais falta qualquer
desses pressupostos. Os primeiros sujeitam-se a disciplina do art. 118 da LSA, ao
passo que os ultimos tém as suas obrigacdes resolvidas exclusivamente em perdas e
danos. Em outros termos, os acordos de acionistas que tém por objeto a compra e
venda de agdes, preferéncia para as adquirir, exercicio do direito do voto ou poder
de controle (pressuposto material) e que se encontrem arquivados na companhia
(pressuposto formal), por atenderem aos requisitos do art. 118 da LSA, conferem
aos seus participes duas garantias ndo contempladas aos demais. As garantias
liberadas pelo direito societario para esses acordos de acionistas sdo duas: a
proibi¢do de a companhia praticar atos contrarios ao contratado pelas partes e a
execucgdo judicial especifica das obrigagdes nele pactuadas. (COELHO, 2012, p.
401)

Do mesmo modo se manifesta Celso Barbi Filho:

Hé no direito positivo brasileiro uma tipicidade no que se refere ao objeto do acordo
de acionistas, restringindo-se aos ajustes sobre exercicio do direito de voto e a
negociabilidade das agdes. O desrespeito a essa tipicidade de objeto ndo retira a
validade “inter-partes” do contrato, mas exclui a obrigatoriedade de sua observancia
por parte da companhia. (BARBI FILHO, 1993, p. 123)

Portanto, em que pese para muitos autores a observancia de seus termos pela

companhia ou terceiros estar vinculada ao atendimento dos requisitos legais, o acordo de

acionistas pode ter uma série de finalidades, como a determinagdo da forma de exercicio do

direito de voto, a regulacdo da transferéncia de acdes, a distribuicdo de deveres e

responsabilidades entre os acordantes (sem violar direitos de terceiros), entre outras, tendo em
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vista que, no direito privado, o que ndo ¢ proibido ¢ permitido, e ¢ possivel o entendimento de
que o disposto no art. 118 da Lei n. 6.404/76 tem carater meramente exemplificativo e nao
absolutamente impositivo. Nao obstante, as principais dessas modalidades serdo analisadas a

seguir.

2.6.2.1 Acordo de voto

O acordo de voto presta-se primordialmente a constituicdo de uma maioria acionaria
estavel, por meio da aglutinacdo dos votos de acionistas isoladamente considerados como
minoritarios, mediante a subordinagdo de suas vontades a um sentido Unico e previamente
determinado (EIZIRIK, 2003, p. 83).

Nesse viés, Marcelo Bertoldi conceitua o acordo de voto da seguinte forma:

O acordo de voto ¢ aquele tipo particular de pacto parassocial que tem como objeto
o disciplinamento do exercicio do direito atribuido ao acionista de votar em orgéao
colegiado. E por meio do acordo de voto que os acionistas assumem um vinculo
juridico a respeito do exercicio, em sede assemblear, do direito de voto, obrigando-

se a votar segundo a orientagdo previamente determinada pelo acordo ou nos termos
definidos em reunido prévia. (BERTOLDI, 2006, p. 71)

Nos acordos de voto, portanto, a votagdo em sentido Unico poderd ser prévia e
contratualmente definida, ou partir de uma defini¢do realizada em uma reunido anterior a
assembleia. Nessa reunido, a matéria sera discutida pelos signatarios do acordo, que
deliberardo, internamente, sobre como sera exercido o direito de voto de todos os signatarios.

N3ao obstante:

A obrigacdo de votar segundo a deliberagdo da maioria dos membros do acordo é
valida porque ndo importa alienagdo do direito de voto, mas na vontade de votar de
um determinado modo que viabilize a formagdo e o funcionamento de um bloco.
Acresce que a determinagdo do conteido do voto é feita segundo o principio
majoritario, que prevalece nas deliberagdes colegiadas previstas na LSA, e conduz
ao mesmo resultado da hipotese em que os acionistas conferem suas agdes a uma
holding, cuja vontade é determinada pela maioria dos socios. (LOBO, 2009, p. 457)

Importante ressaltar que os acordos de voto podem dispor sobre a forma de exercicio
de direito de voto, mas ndo sobre a obrigatoriedade de o acionista comparecer a assembleia
geral ou se manifestar. Quando o acionista se manifestar, contudo, devera fazé-lo nos moldes
previstos pelo acordo, que devera ser observado pelo presidente da assembleia, quando o
instrumento encontrar-se devidamente arquivado na sede da companhia. Assim:

Pelo acordo de voto, o acionista se obriga, para com outro ou outros acionistas da
companhia, partes do acordo, sobre o exercicio do direito de voto de que ¢é titular. A
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obrigacdo criada por essa espécie de acordo ¢ de fazer e sua prestagdo pode ser
analisada sob dois aspectos - de manifestar o voto e de fazé-lo de determinado
modo.

Como a lei ndo impde ao acionista o dever de comparecer as reunides da Assembléia
Geral ou de manifestar seu voto, o acionista tem a liberdade de exercer ou ndo o
voto, segundo sua vontade e interesse. Nao ha, portanto, limitagdes a liberdade do
acionista de se obrigar a votar ou deixar de votar, em determinada ou determinadas
reunides da Assembléia Geral. As limitacdes legais a contratagdo sobre exercicio do
direito de voto dizem respeito a determinagdo do conteudo do voto. (LOBO, 2009,
p. 456)

Os acordos de voto poderdo ser de duas espécies, de defesa e/ou de comando,

conforme se abordara a seguir.

2.6.2.1.1 Acordo de defesa

Ja foi mencionado que a Lei n. 6.404/76 dispde de uma série de mecanismos para
possibilitar a efetiva participacdo de uma minoria organizada na vida da companhia, mediante
a solicitacao de informagdes ou a indicacdo de membros para compor a mesa dos conselhos
de administragao e fiscal, por exemplo.

Como, em diversas oportunidades, os minoritarios ndo reinem isoladamente nimero
suficiente de agdes para o exercicio dos direitos dispostos na LSA, os interessados organizam-
se e formalizam o acordo de defesa, que como objetivo o alcance do percentual minimo
descrito na norma para o exercicio de determinados direitos:

A lei societaria atribui uma série de direitos aos acionistas minoritarios, de forma
que, em muitos casos, para serem apropriadamente exercidos, torna-se necessario
que uma minoria organizada de acionistas se arranje em torno de um mesmo
objetivo. O acordo de acionistas apresenta-se como uma ferramenta eficaz para a
aglutinacdo dessa minoria, por meio do qual seus signatarios, ndo detentores do
poder de controle da companhia, procuram resguardar seus interesses em comum.
(BERTOLDI, 2006, p. 86)

Assim, os votos dos acionistas minoritarios organizados por meio do acordo de voto
sdo direcionados normalmente para um objetivo comum, para que os acordantes minoritarios,
como grupo, tenham uma significancia maior nas deliberagdes e na vida da companhia, o que

pode lhes garantir, por exemplo, a eleicio de um ou mais membros no conselho de

administracao.
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2.6.2.1.2 Acordo de comando

O acordo de comando ou acordo de controle ¢ aquele celebrado com vistas a garantir
o exercicio do poder de controle em determinada companhia. E conceituado da seguinte

forma por Marcelo Bertoldi:

O acordo de comando, também chamado acordo de controle, ¢ aquela espécie de
pacto firmado entre acionistas que, individualmente, ndo detém o controle da
companhia, mas que, por meio do acordo, pretendem obter ou manter o seu controle,
fazendo com que, dessa forma, prevaleca a vontade do grupo de acionistas
vinculados pelo acordo nas deliberacdes da assembleia geral. A propria Lei
6.404/1976, em seu art. 116, determina que o acionista controlador pode ser o grupo
de pessoas vinculadas por acordo de voto que, concomitantemente: a) detém a
maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia; e b) use efetivamente seu poder para dirigir as
atividades sociais ¢ orientar o funcionamento dos oOrgdos da companhia.
(BERTOLDI, 2006, p. 77)

Nesse caso, os signatdrios, para comum exercicio do controle, geralmente
estabelecem no acordo a obrigagdo de realizagdo de uma reunido prévia a deliberacdo da
assembleia geral da companhia. Nessa reunido, os acionistas debatem o objeto da deliberacao
e determinam, segundo os critérios e quorum fixados no instrumento, a forma como o voto
serd exercido por todos.

Por meio do acordo de controle, os signatarios instituem uma comunhdo para o
exercicio do controle societario, convencionando realizar uma reunido prévia a cada
deliberagdo atribuida aos orgdos sociais (Conselho de Administragdo, Diretoria e

Assembleia Geral). Nessa oportunidade, decidem o direcionamento dos votos a
serem proferidos em Assembleia Geral. (ALVARENGA, RIBAS, 2013, p. 4)

Ressalte-se que, embora o acordo tenha o conddo de determinar a forma como o voto
¢ exercido, ou seja, o conteudo do voto, ndo pode obrigar o acionista a comparecer na
assembleia geral ou se manifestar. O que ocorre normalmente ¢ que, se o acionista se

manifestar, devera ser no sentido estabelecido nos termos do instrumento assinado.

O acordo de controle ¢ necessariamente um acordo de voto, mas deste se distingue
porque o poder de controle ndo se exerce apenas através do direito de voto na
Assembléia Geral, mas também sob a forma de atos do acionista controlador, que
orienta o funcionamento dos 6rgdos sociais fora das reunides da Assembléia Geral.
Pelo acordo de controle, portanto, o acionista controlador pode vincular-se, ndo
somente quanto ao exercicio de seu voto preponderante na Assembléia Geral, como
também sobre o modo de orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.
(LOBO, 2009, p. 461)

I3

Situacdo que merece ser analisada ¢ a do acionista minoritario signatirio de um

acordo de controle. Para exemplificar, supde-se que haja um acordo firmado pelos acionistas
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A e B, sendo que A possui 60% das acgdes totais do grupo de acionistas que formam o grupo
de controle ¢ B 40%. No instrumento estd disposto que o voto de ambos serd exercido
conforme estabelecido em reunido prévia, mediante aprovacao, que se dd com 60% das acdes
votantes entre todas as detidas pelos acionistas que subscreveram o acordo.

Nesse caso, indaga-se qual seria a vantagem para B figurar como parte no referido
acordo, uma vez que sempre ird se submeter a vontade do acionista A? Entretanto, ¢ valido
lembrar que, em virtude do disposto no art. 254-A*' da Lei n. 6.404/76, os acionistas
integrantes do bloco de controle terdo direito ao prémio de controle, a ser pago
fundamentalmente para aqueles acionistas que fagam parte do grupo controlador, em caso de
sua alienacao/aquisi¢ao do controle.

Conforme descreve o aludido dispositivo, o terceiro que adquire o controle de
determinada companhia obriga-se a realizar oferta ptblica para todos os acionistas, sendo que
aqueles que ndo compdem o grupo de controle devem receber a oferta de no minimo 80% do
valor ofertado para a aquisi¢ao das ag¢des do grupo controlador.

Sendo assim, o acionista B, apesar de nao ter condi¢cdes de ver sua vontade
contemplada em nenhuma oportunidade em que ndo consinta com A, tera direito ao

sobrepreco pago pelas agdes que compdem o grupo de controle.

2.6.2.2 Acordo de blogqueio

Uma das principais caracteristicas da sociedade anonima ¢ a livre circulagdo de
acdes, a qual se d4, em principio, independentemente da concordancia dos demais acionistas.
Por isso, eventuais restricdes estatutarias ou contratuais ao direito de cessdo das agdes nao
podem ser absolutas, sendo normalmente estabelecidas por clausulas de preferéncia.

De fato, uma forma licita de estabelecer restrigao contratual a liberdade de cessao das
acOes na sociedade andnima ¢ por intermédio da celebragdo de um acordo de acionistas de
bloqueio. Marcelo Bertoldi assim conceitua esse acordo:

Trata-se o acordo de bloqueio de uma espécie de acordo de acionistas que tem como
efeito limitar, de varios modos, a liberdade de circulacdo das agdes que a ele estdo

vinculadas. Assim, o acordo de bloqueio € o contrato pelo qual os acionistas de uma
determinada companhia estabelecem restricdes mutuas quanto a transmissdo de suas

41 “Art. 254-A. A alienagio, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente poderd ser contratada
sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisigdo das
acoes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco
no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle.” (BRASIL, 1976b)
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acoes, seja no que se refere a sua alienagdo, seja quanto a preferéncia para adquiri-
las. (BERTOLDI, 2006, p. 89)

Por conta disso, o acordo de bloqueio funciona como uma espécie de contrato
acessorio ao acordo de acionistas que tenha outro objetivo, como o de comando. Assim, com
a adogdo do bloqueio, os signatarios terdo seguranca de que aquelas pessoas permanecerao

compondo o grupo que se uniu para a formalizagdo do instrumento, no prazo avengado.

Os acordos de bloqueio, por sua vez, sdo, em regra, celebrados em complementagéo
aos acordos de voto, com o objetivo de assegurar sua eficacia. Com efeito, ao se
restringir a livre transferéncia das acdes vinculadas ao acordo, impede-se que
alguma das partes possa, 'pela simples alienagdo a terceiros das acdes de sua
propriedade, sem conferir o direito preferéncia as demais, esvaziar a convencao de
voto firmada entre os contratantes. (EIZIRIK, 2003, p. 83)

O carater acessorio do acordo de bloqueio ¢ destacado por Carlos Augusto de

Silveira Lobo, da seguinte maneira:

Em geral s@o pactos acessorios de convengdes de voto, pois tém por finalidade
assegurar estabilidade a grupo dos acionistas que se comprometem a votar em
comum ou que se espera que assim procedam. No mais das vezes se apresentam
como clausula de um acordo de acionistas destinado a regular o exercicio do direito
de voto ou do poder de controle. Esses acordos também s3o celebrados, seja para
assegurar o intuitus personae de companhia fechada, seja para manter a integridade
de um grupo familiar, seja por mera motivacdo econdmica ou como instrumento
para resolver impasses. (LOBO, 2009, p. 464)

Marcelo Bertoldi enumera e analisa as hipoteses que levam os acionistas a firmar
acordos de bloqueio, entre as quais destaca, por ultimo, a estabilizacdo do poder de controle.
Em relacdo a essa hipotese, o autor explica que o acordo impede a concentracdo de agdes nas
maos de uma s6 pessoa, fato que poderia interferir na vida dos signatarios do acordo na

sociedade. Dessa maneira, segundo Marcelo Bertoldi:

A razdo principal que déa existéncia ao acordo de bloqueio reside na necessidade
encontrada por seus signatarios em evitar mudangas nao desejadas quanto as
respectivas participacdes sociais. Podemos identificar trés motivos que podem levar
um grupo de acionistas a criar restrigdes quanto a alienagdo de suas participagdes
acionarias. Sao eles:

a) para evitar o ingresso de terceiros indesejaveis na companhia, mantendo-se a
estabilidade quanto aos seus componentes. Este tipo de acordo ¢ utilizado
especialmente em companhias fechadas, em que a condi¢do pessoal dos socios
reflete significativa importancia;

b) como contrato acessorio, de modo a evitar que a transferéncia irrestrita das agdes
pertencentes aos signatarios de acordo de voto possa vir a inviabilizar o seu
adimplemento; e

¢) como forma de estabilizar o poder de controle da companhia nas maos de
acionistas que, isoladamente, ndo teriam essa condi¢do, bem como evitar que haja
concentracdo das agdes nas maos de uma sé pessoa, que passaria a, isoladamente,
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determinar os rumos da sociedade, sem a interferéncia direta dos demais
participantes do acordo. (BERTOLDI, 2006, p. 89)

Os acordos de bloqueio sdao elaborados com a utilizagdo de diversos mecanismos
presentes no cotidiano do Direito Societario, como o direito de preferéncia para os signatarios
do acordo em caso de alienacdo de agdes, a obrigatoriedade de venda conjunta ou até mesmo
o impedimento de alienacao, que podera ocorrer apenas por um periodo pré-fixado e mediante
justificativa plausivel.

Os acordos de bloqueio preveem limita¢des ao direito do acionista de dispor de suas
acdes, impondo sejam respeitados direitos de preferéncia, obrigacdo de venda
conjunta (tag along) ou, em certos casos, até mesmo impedimentos para realizar
alienacdo a terceiros. A alienagdo que porventura venha a ocorrer em desacordo com

o acordo de acionistas sera invalida, prevendo a lei que a companhia nem sequer
registre em seus livros tal transferéncia. (ALVARENGA, RIBAS, 2013, p. 5)

Desse modo, esse tipo de acordo apresenta-se como uma ferramenta acessoria

importante e necessaria para manter a estabilidade do acordo de acionistas que tenha por

intengdo controlar a companhia ou agrupar os votos de uma minoria organizada.

2.6.3 Direitos dos acionistas

A Lei n, 6.404/76 estabelece uma série de direitos aos acionistas das companhias que
lhes permite participar, na medida adequada, da vida da sociedade, bem como ter acesso as
informacdes inerentes aos negocios sociais. Contudo alguns direitos foram elevados pelo
legislador a um patamar superior e denominados como essenciais. Conforme dispoe o art. 109
da Lei n. 6.404/76, os direitos essenciais do acionista ndo poderdo ser restringidos ou
privados, nem pelo estatuto, tampouco pela assembleia geral dos acionistas:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista
dos direitos de:

I - participar dos lucros sociais*;

11 - participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao*® 44;

42 “Direito do acionista de participar dos lucros sociais € o poder juridico que a a¢do lhe confere de vir a adquirir
determinada parcela dos lucros apurados pela companhia (art. 109, I). A companhia existe com o fim de obter
lucro mediante exercicio de atividade empresarial, e lucro é o valor financeiro que acresce ao patrimoénio da
companhia como resultado dessa atividade. O lucro forma-se no patrimonio da companhia, e nele passa a
existir como parte-ideal do capital financeiro aplicado no ativo patrimonial; mas, para que o acionista adquira a
fracdo de lucro que constitui o objeto do seu direito de participagdo, € necessario que a companhia apure a
existéncia do lucro, delibere transferi-lo para os acionistas e lhe pague o valor transferido.” (BARBOSA, 2009,
p. 306)

43«0 direito do acionista de participar no acervo liquido da companhia em caso de liquidagdo é o poder juridico,
que a acdo lhe confere, de receber parte do acervo que remanescer apds o pagamento de todos os credores
sociais (art. 109, II). O objeto desse direito ¢ a fragdo do acervo liquido que couber a cada acdo em caso de
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III - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais*’;

IV - preferéncia para a subscri¢do de acdes, partes beneficiarias conversiveis em
acodes, debéntures conversiveis em acdes e bonus de subscrigdo, observado o
disposto nos artigos 171 e 1724;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei*’. (BRASIL, 1976b)

E importante observar que a relagio de direitos essenciais estabelecida pelo art. 109

da Lei n. 6.404/76 ¢ meramente exemplificativa, pois, além da garantia prevista para os

liquidacdo da companhia, determinada como o quociente da divisdo de 100 pelo nimero de acdes em que se
dividir o capital social, observadas as prioridades porventura asseguradas as a¢des preferenciais.

Enquanto a companhia ndo entra em liquidag@o esse direito é genérico e abstrato, embora possa servir de
fundamento para o exercicio, pelo acionista, de agdo de anulag@o de ato do d6rgédo social que implique prejuizo
a participacdo do acionista; pois o artigo 109 o inclui entre os direitos essenciais do acionista, do qual este ndo
pode ser privado nem pelo estatuto social nem pela Assembléia Geral. E direito subjetivo do acionista - sua
funcdo € proteger interesse do acionista e este tem a liberdade de exercé-lo ou ndo, segundo seu interesse.”
(Ibid., p. 316)

# “Pode a sociedade, entretanto, antecipar a distribuigdo desse patrimonio liquido. Isso acontece no caso ja
estudado da amortizag@o das agdes, previsto no art. 44, § 2°, pelo qual sem diminui¢do do capital a sociedade
pode distribuir, a todos ou apenas a alguns acionistas, a titulo de antecipagdo, somas em dinheiro que poderiam
tocar as agdes em caso de liquidacdo. A amortizacdo, vimos, sendo integral, de um certo nimero de a¢des, para
manter o principio da igualdade, sera feita por sorteio.” (REQUIAO, 2012, p. 239)

45 «[...] optou o legislador por prever que o exercicio de tal prerrogativa seja feito na forma da lei (art. 109, I1I),
sendo que a lei prevé quatro mecanismos para a satisfacdo do interesse do acionista de conhecer e fiscalizar os
atos de gestdo, quais sejam: (i) acesso aos relatorios anuais da administragdo ¢ as demonstragdes financeiras;
(i1) o Conselho Fiscal, 6rgdo especializado na fiscalizagdo dos atos da administragdo, e com representacdo dos
acionistas minoritarios (desde que representem um minimo de 10% do capital social, cf. o art. 161, § 4°) e
preferencialistas; (iii) a participacdo em assembléias gerais, para discutir e, quando for o caso, votar as matérias
sujeitas a deliberacdo; e (iv) a exibig¢@o judicial dos livros da companhia, quando houver suspeita de atos
violadores da lei ou do estatuto, ou de condutas irregulares da parte de qualquer dos 6rgaos da companhia.”
(BARBOSA, 2009, p. 316)

46 «Q principio geral ¢ de que na proporgdo do nimero de agdes que possuirem, os acionistas terdo preferéncia

para a subscri¢do do aumento de capital.
Se o capital, esclarece o § 1° do art. 171, for dividido em agdes de diversas espécies ou classes e o aumento for
feito por emissdo de mais de uma espécie ou classe, observar-se-d0 as seguintes normas: a) no caso de
aumento, na mesma propor¢do, do numero de a¢des de todas as espécies e classes existentes, cada acionista
exercera o direito de preferéncia sobre agdes idénticas as de que for possuidor; b) se as agdes emitidas forem de
espécies e classes existentes, mas importarem alteragdo das respectivas proporgdes no capital social, a
preferéncia sera exercida sobre a¢des de espécies e classes idénticas as de que forem possuidores os acionistas,
somente se estendendo as demais se aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital aumentado, a
mesma propor¢do que tinham no capital antes do aumento; c) se houver emissdo de a¢des de espécie ou classe
diversa das existentes, cada acionista exercera a preferéncia, na propor¢do do nimero de agdes que possuir,
sobre a¢des de todas as espécies e classes do aumento.” (REQUIAO, 2012, p. 241)

4740 direito de retirada surgiu como contrapeso a competéncia, reconhecida & Assembléia Geral, de modificar as

bases essenciais do contrato de companhia. No inicio da histéria da companhia como instituto de direito
privado, prevalecia a interpretagdo de que o contrato de companhia ndo podia, como qualquer outro, ser
modificado sem consentimento de todos os acionistas - entendimento depois limitado as modificagcdes das
principais caracteristicas da companhia, ou suas bases essenciais, que tenham influenciado a decisdo do
acionista de subscrever as agdes; mas a experiéncia do negdcio de companhia levou a que as legislagdes
passassem a reconhecer, a partir do fim do Século XIX e inicio do Século XX, a competéncia da Assembléia
Geral para modificar todas as estipulagdes do estatuto social, embora algumas por deliberagdo com quorum
qualificado.
O direito de retirada veio compensar essa competéncia da Assembléia Geral - imposta pela necessidade de a
companhia se adaptar as modificacdes de seus ambientes - com a faculdade do acionista de optar por ndo
continuar a ser socio de sociedade essencialmente diferente daquela que existia ao subscrever ou adquirir suas
acoes. O acionista, ao adquirir agdes, leva em consideragdo as principais caracteristicas da companhia; essas
"bases essenciais" influem na sua decisdo, ¢ sua alteragdo pode motiva-lo a ndo querer continuar sécio.”
(PEDREIRA, 2009, p. 326)
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direitos elencados, o art. 109, em seu § 2°*, determina que também ndo poderdo ser tolhidos

pelo estatuto os mecanismos que a Lei n. 6.404/76 dispde para que os acionistas exer¢am seus

direitos. Nesse sentido:
O artigo 109, § 2°, dispde que os meios, processos € acdes que asseguram aos
acionistas o exercicio dos direitos essenciais ndo podem ser elididos pelo estatuto
social ou pela Assembléia Geral. Trata-se de decorréncia logica da regra constante
do caput, e que em uma andlise apressada poderia até ser considerada como
redundante, mas cuja presenga ¢ de grande importancia. Uma das principais fungdes
da lei societaria em uma economia emergente, com mercado de capitais ainda em
estagio incipiente, ¢ fomentar a confianga nos mecanismos assegurados aos

acionistas para que estes considerem seus direitos como efetivos. (BARBOSA, 2009,
p- 304)

Muitos outros direitos dos acionistas também ndo podem ser restringidos de forma
absoluta por deliberacdo da Assembleia Geral ou pelo estatuto social, sob pena de nulidade,
como o direito de negociar livremente suas acdes (art. 36 da LSA), o direito de requerer
certidoes e reducdo a escrito de esclarecimentos prestados por administradores (art. 157 da
LSA), o direito de comparecer e participar das assembleias gerais, o direito de convocar
assembleia geral quando os administradores retardarem essa convocacao por mais de sessenta
dias (art. 123 da LSA), o direito de propor a¢do de indenizacdo contra os administradores (art.
159 da LSA), o direito de propor acdo de anulacdo dos atos constitutivos da companhia (art.
206 da LSA).

De fato, a protecdo aos direitos essenciais tem por finalidade a protecao dos
interesses dos acionistas minoritarios (ndo controladores), uma vez que o controlador poderia,
caso ndo existisse tal restri¢do, modificar direitos dos acionistas por mero exercicio do direito
de voto. Por isso:

Qualquer deliberagdo assemblear no sentido de tolher os acionistas de direito
essencial ¢ eivada de nulidade. Do contrario, quedaria sujeita ao arbitrio da maioria,
ou seja, ndo representaria garantia imutavel. Neste ponto, vale a observagdo de que,
embora os direitos individuais (como sdo os direitos essenciais) ndo possam ser
confundidos com os direitos de minoria, uma vez que estes sdo tipicos de uma
categoria de acionistas considerados em oposi¢do aos que formam a maioria, a
inderrogabilidade estatuida em lei tem fundamento principalmente na necessidade de
protecdo do acionista- qualquer acionista- contra abusos por parte da maioria.
(BARBOSA, 2009, p. 304)

Ressalte-se, por outro lado, que o direito de voto nao ¢ dito como essencial, ja que

pode ser restringido pelo estatuto, por exemplo, no caso de emissdo de agdes preferenciais, em

virtude do disposto no art. 111 da Lei n. 6.404/76.

48 «§ 2° Os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos ndo podem ser
elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.” (BRASIL, 1976b)
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De toda sorte, a LSA preconiza o direito de acesso a informagao, bem como garante
aos acionistas minoritarios participagdo nos atos da vida social. Para tanto, ha uma relacao de
direitos que sdo conferidos aqueles acionistas que detenham, no minimo, 5% do capital social

e que sao listados no art. 157 da Lei n. 6.404/76:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, o nimero de agdes, bonus de subscri¢do, op¢des de compra de agdes e
debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta ¢ obrigado a revelar a assembléia-geral
ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do
capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades
controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou
através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opgdes de compra de a¢des que tiver contratado ou exercido no exercicio
anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou
esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo

grupo,

d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia
com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia. (BRASIL, 1976b)

E assegurado pela lei, ainda, o direito de representatividade das minorias na eleigéo
dos membros do conselho de administragdo, seja com a adogdo do voto multiplo, seja por
meio das hipdteses legais de votacdo em separado, conforme disposto no art. 141 da Lei n.

6.404/76, que sdo as seguintes:

I — os acionistas que representem, pelo menos, 15% do total das agdes com direito a
voto, excluido o acionista controlador, terdo direito de eleger e destituir um membro
e seu suplente do Conselho de Administragdo, em votagdo em separado na
Assembleia Geral (art. 141, § 4°, I);

IT — os acionistas titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito que representem, no minimo, 10% do capital social, excluido o acionista
controlador, terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
Conselho de Administragdo, em votacdo em separado na Assembleia Geral, desde
que ndo tenham exercido o direito de votacdo em separado conferido pelo estatuto
nos termos do artigo 18 (art. 141, § 4°, I1);%

IIT — verificando-se que nem os titulares de agdes com direito a voto e nem os
titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito referidos nos
itens 1 e II perfizeram, respectivamente, o quorum de 15% ou 10%, ser-lhes-a
facultado agregar suas agdes para elegerem em conjunto um membro e seu suplente
para o Conselho de Administracdo, desde que, juntos, atinjam o quorum minimo de
10% do capital social (art. 141, § 5°). (LEAO JUNIOR, 2009, p. 1041)

49 “Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de agdes preferenciais o direito de eleger, em
votacdo em separado, um ou mais membros dos o6rgdos de administra¢do.” (BRASIL, 1976b)
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Sendo assim, verifica-se que a LSA apresenta uma série de salvaguardas aos direitos
considerados essenciais para todos os acionistas (controladores ou ndo), e cujo exercicio pleno
deve ser garantido em qualquer situagdo. Nao obstante, a Lei n. 6.404/76 também cuidou de
dar atencdo a situagdo dos acionistas minoritarios, por meio de dispositivos que asseguram a
representatividade deles nos orgdos da administragdo, ou, ainda, possibilitam o acesso as
informacdes sobre a vida da companhia, desde que atingidos os percentuais previstos na

mesma lei.
2.6.4 Obrigagoes dos acionistas

Inicialmente, ¢ fundamental observar que o acionista (controlador ou minoritario)
tem sempre o dever de agir de acordo com a boa-fé, sem dolo e sem culpa.

Por isso, a lei preveé, expressamente, a possibilidade da propositura de acao civil
contra o acionista que: a) praticar atos culposos ou dolosos; b) violar a lei, o estatuto ou
convencgdo de grupo (art. 287, II, b), ou c) receber dividendos de ma-fé (art. 287, II, c)
(CORREA-LIMA, 2005, p. 225).

De todo modo, a principal obrigacdo do acionista € realizar as a¢des que subscreveu,
ou seja, fazer, a tempo e modo, o pagamento pela a¢do que lhe corresponda:

O acionista ¢ obrigado a realizar, nas condi¢des previstas no estatuto ou no boletim
de subscri¢do, a prestacdo correspondente as a¢des subscritas ou adquiridas (art.
106). Conforme exposto, essa €, sem duvida, a mais importante dentre as obrigacdes

e os deveres dos acionistas. Antes de mais nada, por ser a unica obrigagdo que se
estende a todos os acionistas, indistintamente.

E obrigagdo que ndo pode ser afastada por meio de decisdo assemblear ou previsdo
estatutaria. E mais: a obrigacdo de realizar o capital toca no amago do que é ser
socio, ao sujeitar aquele que subscreve participagdo societaria a contribuir, com
recursos seus, para o financiamento da sociedade. (BARBOSA, 2009, p. 283)

A Lei 6.4040/76 aponta ainda, obrigacdes exclusivas para o acionista controlador,
que sdo, em sintese, o exercicio do objeto da companhia, com responsabilidade e respeito aos
stakeholders (partes relacionadas ou pessoas submetidas ao campo de influéncia da
companhia, tais como empregados, fornecedores, consumidores) e a comunidade em que a
sociedade atua:

O acionista controlador tem deveres e responsabilidades para com os demais
acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
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cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar ¢ atender (art. 166, paragrafo
tinico®’) (CORREA-LIMA, 2005, p. 225)

H4, ainda, a obrigagdo de exercer o direito de voto no interesse da companhia, bem
como a de evitar o conflito de interesses, além de outras hipoteses, conforme informado por

Osmar Brina Corréa-Lima:

Mais especificamente, a lei explicita as seguintes obrigacdes principais para o
acionista:

1. Dever de exercer o direito de voto no interessa da companhia, evitando o abuso de
direito e o conflito de interesses (art. 115°1);

2. Realizar, nas condi¢des previstas no estatuto ou no boletim de subscrigdo, as
prestagdes correspondentes as agdes subscritas ou adquiridas (art. 106).

Além dessas duas obriga¢des principais, outras existem, difusas no texto legal (por
exemplo: arts. 4°-A, § 3°, 215, § 2° e 116-A). (CORREA-LIMA, 2005, p. 225)

30 “paragrafo tnico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua funcdo 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.” (BRASIL, 1976b)

ST «Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas.” (BRASIL, 1976b)
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3 A ASSEMBLEIA GERAL DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Apo6s uma breve apresentacdo dos aspectos mais relevantes das sociedades anonimas,

que tangenciam e/ou tém relagdo com o tema que se pretende abordar por meio da presente

dissertacao, passa-se a analise do cenario de atuacdao do acionista concorrente, qual seja, a

assembleia geral.

3.1 Conceito

De acordo com Modesto Carvalhosa, a assembleia geral € a reunido de acionistas na

sede da companhia, devidamente convocada e instalada com quérum regulamentar,

determinado pelo percentual de a¢des votantes, para deliberar, por maioria absoluta dos votos

presentes, sobre assunto de sua competéncia (CARVALHOSA, 2008, p. 607).

Conforme explica Ricardo Tepedino:

A Assembleia Geral é o 6rgdo social formado pelo conjunto de acionistas reunidos,
devidamente convocado e instalado na forma da lei e dos estatutos, para deliberar
sobre matéria de interesse da sociedade.

A etimologia confirma esse significado: do latim si mui (a0 mesmo tempo;
igualmente), provém similis (semelhante, parecido) e deste ltimo, o verbo francés
assembler (juntar, reunir, congregar- em inglés, com o mesmo significado,
assemble). Do participio passado de assembler- assemblée- vem o portugués
assembléia, no sentido de convocagdo dos iguais. Convocam-se pessoas iguais, 0s
acionistas, para deliberarem sobre matérias da sociedade (esta de socius, o que
acompanha). (TEPEDINO, 2009, p. 871)

A assembleia geral ¢ assim conceituada por Rubens Requido:

A assembleia geral, por defini¢do, ¢ a reunido dos acionistas, convocada e instalada
na forma da lei e do estatuto, com poderes para decidir sobre todos os negdcios
relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes a
sua defesa e desenvolvimento (art. 121).

Seria um erro, em termos absolutos, afirmar-se que a assembleia ¢ soberana para
tomar qualquer decisdo. Nao. Sua soberania estd contida nos limites do objeto
social, pelas normas da lei e do estatuto. A decisdo da assembleia geral, mesmo
unanime, que contrariar aqueles lindes, pode ser inquinada de nulidade, em acdo
judicial. Essa ag¢@o, evidentemente, competira também ao terceiro, geralmente
credor, que se sentir prejudicado pela decisdo arbitraria. (REQUIAO, 2012, p. 276)

Por fim, José¢ Edwaldo Tavares Borba apresenta seu conceito:

A assembleia geral é o 6rgdo supremo da sociedade, uma vez que nela reside a fonte
maior de todo o poder.

Compoe-se a assembleia de todos os acionistas que, com voto ou sem voto, para ela
s@o convocados.
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Sabe-se, no entanto, que a assembleia ndo ¢ um cenaculo democratico, em que as
decisdes acontegam ao acaso de maiorias acidentais; sobre a assembleia impera, no
comum dos casos, o acionista controlador.

As atribuigdes da assembleia sdo, na sua totalidade, de natureza deliberativa, ndo lhe
competindo a pratica de atos executivos, os quais estdo reservados a diretoria. A
assembleia ndo obriga a sociedade perante terceiros, apenas autoriza essa obrigacdo,
a ser assumida, se o for, através da diretoria. (BORBA, 2012, p. 382).

A assembleia geral ¢ considerada por muitos autores como o Orgdo supremo da

companhia®? >3 4

, em que pese, por outro lado, seu poder no universo das sociedades
andnimas estar em declinio, tendo em vista que suas atribuigdes vém sendo esvaziadas nas
grandes companhias, em favor dos Orgdos de administragdo, ou seja, conselho de
administracao e diretoria.

Os acionistas importantes ndo costumam estar presentes a assembleia geral, onde

nenhuma decisdo ¢, na realidade, tomada. A assembleia anual das grandes
companhias torna-se um exercicio sofisticado da ilusdo popular.

Uma das razoes desse declinio da assembleia geral esta na referida complexidade da
gestdo social, que necessita de profissionais competentes ¢ de decisdes rapidas, as
quais sdo incompativeis com a morosidade da instalacdo e o ritual proprio da
assembleia geral. Dai a limitagdo cada vez maior da competéncia da assembleia
geral e o aumento correspondente dos poderes da administragdo. (CARVALHOSA,
2008, p. 602)

De todo modo, a importincia do 6rgdo ndo pode ser desprezada, pois € nessa
assentada em que sdo tomadas, mesmo que apenas formalmente, as deliberagdes mais
importantes da companhia, bem como ¢ dada oportunidade aos acionistas de exercer parte de
seus principais direitos, como a elei¢do dos membros dos conselhos fiscal e de administracao,
bem como a fiscalizacdo, por meio da andlise de documentos, solicitagdo de explicagdes e
esclarecimentos. Sendo assim, a assembleia geral, mesmo diante de um cenario com menor
numero de competéncias reais, mantém sua importancia, mesmo que a sociedade andonima

conte com uma unica acionista ou tenha um sécio controlador definido.

52 Fran Martins, ao tratar da assembleia geral afirma que “[...] é ela considerada o poder mais alto da sociedade,
por ter fungdo deliberativa, que influira, inclusive, na administragio e nos proprios acionistas. E justamente
através da assembleia que a vontade social se manifesta; o seu poder, assim, s6 encontra limites na lei € no
estatuto, sendo que, em relacdo a este, pode ainda a assembleia modifica-lo, nas formas expressas previstas na
lei”. (MARTINS, 2010, p. 429)

33 “A qualificagdo de supremo aposta que o drgdo assemblear ndo é um titulo honorifico: traduz a correta ideia
de que ele se pde hierarquicamente acima dos demais 6rgaos sociais, como evidencia de forma nitida a lei. A
Assembleia Geral pode modificar o estatuto social, deliberar sobre quaisquer questdes que interessem a
sociedade e nomear e destituir os membros do Conselho de Administragdo e do Conselho Fiscal; e o Conselho
de Administragdo nomeia e destitui os diretores.” (TEPEDINO, 2009, p. 880)

54 “No modelo legal, é, incontestavelmente, a assembleia geral o 6rgdo primario, ou imediato, que investe os
demais, elegendo os seus membros ¢ podendo demiti-los (Lei n° 6.404, art. 122, IT). Nesse sentido estritamente
juridico, nem sempre coincidente com a realidade econdmica, ela ¢, sem duvida, o poder supremo da
companhia [...]” (COMPARATO, 2008, p. 31)
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Todavia, ainda diante da existéncia de acionista controlador, ¢ desacertado supor
anodina a Assembléia Geral. Nem tanto pela sempre lembrada circunstancia de que
o debate que nela se trava propicia ao titular de infima quantidade de agdes a
oportunidade de convencer os demais de seus pontos de vista, j4 que, ha de se
admitir, € muito tedrica essa hipdtese. Nela, o acionista minoritario pode fazer valer
os direitos que a lei lhe assegura (como exigir a instalacdo do Conselho Fiscal e
eleger membros do Conselho de Administracdo), cobrar esclarecimentos e contrastar
o poder de controle, pondo-o por vezes em xeque, na medida em que fizer aflorar a
tirania de seu exercicio, abrindo as portas da impugnacdo judicial dos atos ilicitos
porventura perpetrados. (TEPEDINO, 2009, p. 878)

As deliberagdes da assembleia geral sdo tomadas, em regra, segundo o principio
majoritario, ou seja, seguindo a vontade da maioria. Nesse caso, tem-se por maioria, por
obvio, ndo a maioria do nimero de acionistas, mas sim do nimero de acoes, levando-se em
conta, ainda, a capacidade de o titular de determinada espécie ou classe de agdes de participar

da deliberagao:

Em regra, portanto, as deliberagdes quanto ao destino da companhia sdo tomadas
pela assembleia geral, a qual, democraticamente, se submete ao principio
majoritario. Somente, de forma excepcional ¢ que se requer a unanimidade, como
ocorre quando da aprovagdo dos estatutos no momento da constitui¢do, na mudanga
de nacionalidade e na transformacdo da sociedade, salvo expressa previsdo no
estatuto de que isto podera ser feito mediante deliberagdo da maioria.

O principio majoritario tem por referéncia a maioria do capital e ndo a maioria dos
socios. Qual a razdo da adogdo do principio majoritario? Evitar a imobilidade da
sociedade. Isto, porém, ndo significa estar a minoria desprotegida, eis que, como
contrapeso, lhe foi deferido o direito de recesso quando discordar da aprovagio de
certas e determinadas matérias previstas na Lei. Com isto demonstra-se que a
maioria ndo pode tudo. ** ¢ (FRANCO; SZTAIN, 2014, p. 177)

55 “Diferentemente do regime politico em que os partidos podem alternar-se no poder, por for¢a da mutagio dos
votos do eleitorado, nas companhias, tal mobilidade obviamente inexiste, ja que se exerce o voto em fungdo do
capital possuido e ndo da pessoa do acionista e, muito menos, em razdo dos méritos pessoais de um ou de outro
grupo ou de seus respectivos programas de condugdo e orientagdo dos negdcios da companhia.

Dessa forma, os majoritarios mantém-se eternamente ¢ 0s minoritarios permanecem na sua condigdo. Nao ha
propriamente democracia na aplicacdo pura e simples do principio majoritario. Para que esta se efetivasse,
seria necessario criar uma série de procedimentos que permitissem aos minoritarios participar efetivamente da
condugdo da politica da companhia. Ao mesmo tempo, deveriam ser garantidas a eles efetivas medidas de
controle de legalidade e de participacdo nos 6rgaos da sociedade, de carater deliberativo e fiscalizador. Ainda,
seria imprescindivel manté-los informados sobre a efetiva situacéo patrimonial e operacional da companhia.
Estabeleceu-se, portanto, a consciéncia da distancia entre a teoria democratica e a pratica societaria. Havia,
consequentemente, uma superagao do mito da democracia da sociedade andnima, em que todos os acionistas
reunidos decidiriam os destinos da empresa, fundados no principio majoritario.” (CARVALHOSA, 2008, p.
599)

6 “A minoria estd submetida 4 decisdo tomada pelos controladores, na presuncdo de que estes exercem sua
vontade no interesse social. Essa submissdo ndo representa um principio absoluto e indiscutivel, mas, sim,
relativo e anuldvel, na medida em que ndo pode o voto dos controladores prevalecer contrariamente ao
interesse social, mediante abuso e desvio de poder (art. 117). A ideia de um poder majoritario na assembleia
geral ndo implica um poder arbitrario, fora de qualquer limite, verificagdo e fiscalizagdo. E simplesmente o
poder de dirimir conflitos de opinides, conforme o interesse coletivo e social. Assim, o poder deve, em
principio, ser acatado. Porém, a ndo-conformidade dessa decisdo com o interesse coletivo e social pode ser
arguida. E por isso que a intervengdo da minoria no conclave, em vez de representar contestagdo ao principio
majoritario, completa-o e o legitima.” (CARVALHOSA, 2008, p. 611)
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De fato, o critério da maioria apresenta-se como o mais acertado, pois ndo ¢ justo que
a vontade daqueles que empregaram maior capital na companhia, correndo, por consequéncia,
mais riscos, vejam suas vontades nas deliberagdes ultrapassadas pela de acionistas que
empregaram menor valor naquela sociedade. Assim, de acordo com essa lo6gica, quanto maior
o risco enfrentado, maior o poder de decisdo na vida da companbhia.

Por outro lado, ¢ importante observar que exigir unanimidade para qualquer
deliberagdo faria com que a sociedade andnima, provavelmente, ndo aprovasse nenhuma
matéria, tendo em vista a pluralidade de perfis dos acionistas.

Além de obviamente obrigatoria em qualquer sociedade anonima, a assembleia geral
¢ orgdo permanente da companhia. O que s ocorre de tempos em tempos s3o suas reunides,
circunstancia que nao lhe retira o cariter de permanéncia, pois o 6rgdao em si ndo se extingue
entre um e outro conclave (TEPEDINO, 2009, p. 875).

Por fim, ressalte-se que a assembleia geral ndo possui o conddo de representar a
companhia, o que ocorre por meio da diretoria:

Nao tem a assembleia geral, com efeito, qualquer representagdo, como ja se viu,
sendo sua vontade representada pela diretoria. A assembleia geral é, portanto, um
orgdo da sociedade, definido como o conjunto de pessoas a quem a lei atribui,
mediante determinados procedimentos, o encargo de formar a vontade eficaz. Trata-
se de um 6rgdo cuja vontade ¢ oponivel diretamente aos demais 6rgéos sociais ¢ aos
acionistas individual e externamente, perante terceiros em geral, mediante
representacdo da diretoria. (CARVALHOSA, 2008, p. 609)

Desse modo, apresentado o conceito da assembleia geral dos acionistas, passa-se a

abordagem das espécies de assembleias e, em seguida, a seus critérios de validade.

3.2 Espécies

As assembleias de acionistas das sociedades andnimas poderdo ser de duas espécies:
ordinaria e extraordinaria. Seu enquadramento dependera da matéria a ser abordada na

assentada.

3.2.1 Assembleia geral ordinaria

A assembleia geral ordindria (AGO), como o proprio nome sugere, ¢ aquela que
ocorre rotineiramente, devendo ser realizada, todos os anos, dentro dos quatro meses que se

seguem ao término do exercicio social (BORBA, 2012, p. 394).
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No contexto estabelecido pela Lei n. 6.404/76, entre as matérias que cabem a
assembleia geral deliberar, ha a divisdo entre aquelas designadas para a assembleia geral
ordinaria, dispostas num rol taxativo, e, de outro lado, as matérias de competéncia da
assembleia geral extraordindria, que sdo, na pratica, as nao descritas como de competéncia da
AGO no rol da LSA, previsto em seu art. 132°7. O professor Osmar Brina Correa-Lima trata

da distingao referida, nos seguintes termos:

Algumas dessas matérias sdo consideradas ordindrias, porque sobre elas a
assembleia-geral sempre devera deliberar, periodicamente. Outras, extraordindrias,
porque inexiste qualquer previsdo da necessidade de sobre elas se deliberar
periodicamente. Em face dessa diversidade de matérias (ordinarias e
extraordinarias), a lei fala em assembléias-gerais ordinarias (AGO) e assembléias-
gerais extraordinarias (AGE).

As matérias ordinarias, objeto de competéncia da AGO, encontram-se enumeradas
num rol de numerus clausus (taxativo, fechado), no art. 132. Anualmente, nos quatro
primeiros meses seguintes ao término do exercicio social devera haver uma AGO,
para deliberar sobre as matérias previstas no art. 132. (...)

As matérias extraordinarias, objeto de competéncia da AGE, pela sua propria
caracteristica, ndo se comportam em nenhum rol.

Como regra pratica, pode-se afirmar que toda matéria de competéncia da AG ndo
inserida no rol de competéncia da AGO sera, por exclusdo, de competéncia da AGE
(CORREA-LIMA, 2005, p. 125)

A competéncia da assembleia geral ordinaria ¢, portanto, limitada, sendo que, caso a
companhia tenha por inten¢do aproveitar a reunido dos socios para tratar de assuntos nao

dispostos no art. 132, devera convocar uma assembleia geral extraordinaria para o mesmo dia.

Tem a assembleia geral ordinaria propdsitos especificos, exaustivamente declinados
em lei, quais sejam: aprecia¢@o das contas e demonstra¢des financeiras; deliberagio
sobre a destinagdo dos lucros, fixando, inclusive, os dividendos a serem distribuidos;
eleicdo dos administradores e fiscais; e aprovagdo da correcdo da expressdo
monetaria do capital (hoje suspensa, em face da eliminacdo da corre¢do monetaria
do balanco).

Havendo outros assuntos a tratar, dever-se-4 convocar, simultaneamente, uma
assembleia geral extraordinaria (AGE), ja& que a ordindria tem pauta limitada.
(BORBA, 2012, p. 395)

Sua convocacdo devera ser feita pelos administradores, que poderdo ser

responsabilizados pelos danos ocasionados a companhia em razao da demora. De fato:

57 “Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver

1 (uma) assembléia-geral para:

I - tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstragdes financeiras;
II - deliberar sobre a destinag@o do lucro liquido do exercicio e a distribui¢ao de dividendos;

IIT - eleger os administradores ¢ os membros do conselho fiscal, quando for o caso;

IV - aprovar a correcdo da expressdo monetaria do capital social (artigo 167).” (BRASIL, 1976b)
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Tem a administragdo o dever de convoca-la na época propria, mas, se o fizer com
atraso, mesmo assim a assembleia sera validamente realizada.

Respondem, porém, os administradores pelas perdas e danos que, eventualmente,
resultarem do retardamento. Além disso, sendo a demora superior a um més ou
sessenta dias, a convocacgdo podera ser feita, respectivamente pelo conselho fiscal ou
por qualquer acionista. (BORBA, 2012, p. 395)

Quando da realizacao da convocagdo, devera ser disponibilizada aos acionistas uma
série de documentos, conforme dispde o art. 133°® da LSA, a fim de permitir que o exercicio
do direito de voto se dé com o devido embasamento.

Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik destacam que os documentos dispostos no inc.
IV, do art. 133, da Lei n. 6.404/76, dizem respeito a apresentacdo do parecer do conselho
fiscal sobre os documentos que cabe ao 6rgdo abordar (art. 163 da LSA), que deverdo
acompanhar os votos dissidentes. Nesse caso, ndo bastard a mera enunciagdo do voto, mas

também a fundamentacdo que levou a eventual aprovacao ou reprovagao. Nesse sentido:

No que se refere as assembleias gerais ordinarias, o inciso IV, acrescentado ao art.
133 pela Lei n. 10.303/2001, introduz no rol dos documentos que devem ser
disponibilizados aos acionistas da companhia anteriormente a realizacdo dessa
assembleia o parecer do conselho fiscal, que devera incluir os votos dissidentes, se
houver, bem como todos os demais documentos em poder da companhia que sejam
pertinentes aos assuntos da ordem do dia.

Tendo em vista que o presente art. 133 trata dos documentos para deliberagdo da
assembleia geral ordinaria, deve-se entender necessaria a disponibilizagdo aos
acionistas dos pareceres do conselho fiscal sobre todas as matérias a serem
discutidas e aprovadas nessa assembleia, cuja elaboragdo caiba ao conselho fiscal,
nos termos do art. 163, da Lei Societaria, tais como: o parecer sobre o relatério anual
da administracdo (art. 163, II), o parecer sobre as propostas dos orgdos da
administracdo relativas a distribuicdo de dividendos (art. 163, III) e o parecer sobre
as demonstragdes financeiras do exercicio social (art. 163, VII).

Dessa forma, também passaria a ser divulgado pela companhia o inteiro teor dos
votos vencidos na aprovagdo dos pareceres pelo conselho fiscal. Note-se que ndo

8 “Art. 133. Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data marcada para a realizagdo da
assembléia-geral ordinaria, por amntincios publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a
disposigdo dos acionistas:

I - o relatério da administracdo sobre os negdcios sociais e os principais fatos administrativos do exercicio
findo;

II - a copia das demonstragdes financeiras;

III - o parecer dos auditores independentes, se houver.

IV - o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e

V - demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

§ 1° Os anuncios indicardo o local ou locais onde os acionistas poderdo obter copias desses documentos.

§ 2° A companhia remetera copia desses documentos aos acionistas que o pedirem por escrito, nas condi¢des
previstas no § 3° do artigo 124.

§ 32 Os documentos referidos neste artigo, a excecao dos constantes dos incisos IV e V, serdo publicados até 5
(cinco) dias, pelo menos, antes da data marcada para a realizagdo da assembléia-geral.

§ 4° A assembléia-geral que reunir a totalidade dos acionistas podera considerar sanada a falta de publicagdo
dos anuncios ou a inobservancia dos prazos referidos neste artigo; mas ¢ obrigatoria a publicagdo dos
documentos antes da realizagdo da assembléia.

§ 5° A publicagdo dos antincios ¢ dispensada quando os documentos a que se refere este artigo sdo publicados
até 1 (um) més antes da data marcada para a realizagdo da assembléia-geral ordinaria.” (BRASIL, 1976b)
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bastara mencionar quais foram os votos vencidos na aprovag¢do dos pareceres,
devendo-se entender necessaria a divulgacdo do conteudo completo desses votos,
para que os acionistas possam adequadamente avalid-los e assim formar seu proprio
convencimento a respeito das matérias questionadas. (CARVALHOSA; EIZIRIK,
2002, p. 253)

Importante salientar, ainda, que na assentada sera debatido o teor dos documentos,
devendo, nessa situagdo, estar presente pelo menos um administrador. Além disso, caso exista
(o que ¢ obrigatério nas companhias abertas), devera também estar presente um auditor
independente, a fim de prestar esclarecimentos aos acionistas sobre os documentos
apresentados e as matérias que serdo deliberadas. Dessa maneira:

Poderdo os acionistas, durante a assembleia, discutir amplamente os documentos sob
sua apreciacdo, aplicando-se a pelo menos um administrador e ao auditor
independente, quando houver, a obrigacdo de comparecer a reunido, a fim de prestar
esclarecimentos aos presentes. Se, apesar de tudo, os acionistas se considerarem

insatisfeitos, terdo a faculdade de suspender a assembleia para a produgdo de novos
esclarecimentos ou para a producdo de diligéncias. (BORBA, 2012, p. 396)

E na assembleia geral ordinaria, portanto, que ocorrera a anélise periodica dos
documentos da administragdo, bem como o debate dos temas especificados no art. 132 da Lei
n. 6.404/76. Como afirmado, os temas de deliberacdes que ultrapassem aqueles mencionados

pelo dispositivo deverdo ser colocados em pauta na assembleia geral extraordinaria, a qual

sera abordada a seguir.
3.2.2 Assembleia geral extraordindria

Ao contrario da assembleia geral ordindria, a assembleia geral extraordinaria ndo esta
adstrita a deliberar apenas sobre temas que estejam previamente estipulados em lei, por meio
de uma relagio exaustiva. E nessa assentada, portanto, que os acionistas irdo abordar todas as
questdes que ndo sejam de competéncia da assembleia geral ordindria, ou ainda, de outros
orgdos da companhia. Esta ¢ a chamada “competéncia residual”, que cabe a AGE:

A assembleia geral extraordiniria (AGE) tem competéncia ampla, podendo-se
convoca-la a todo tempo, para apreciar qualquer matéria. (...)

Alguns assuntos incluidos entre as atribuigdes da AGE foram especialmente
destacados pelo art. 136%, tendo em vista a necessidade, para aprovagdo do quorum
qualificado de metade do capital votante.

59 “Art. 136. E necessaria a aprovagdo de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com direito a

voto, se maior quorum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas agdes ndo estejam admitidas a
negociagdo em bolsa ou no mercado de balcéo, para deliberagao sobre:

I - criagdo de agdes preferenciais ou aumento de classe de acdes preferenciais existentes, sem guardar
propor¢ao com as demais classes de agdes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto;
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Esse rigor da lei justifica-se plenamente, porquanto os temas contemplados no art.
136 ¢ seus incisos afetam as proprias bases da relagdo social. (BORBA, 2012, p.
398)

Nao obstante, algumas matérias de importante relevo, como mencionado, foram
destacadas pela lei, e a elas atribuido um quérum especial para aprovagio. E o que ocorre com
as matérias destacadas pelo art. 136 da Lei n. 6.404/76. Segundo José Edwaldo Tavares
Borba, tais matérias podem ser divididas em aquelas que (i) afetam a estrutura do capital ou a
participacao dos lucros; (ii) as que afetam a individualidade da companhia e (iii) as que
afetam a existéncia da relagao:

Considerada a rearrumagdo promovida pelo legislador relativamente aos incisos do

art. 136, pode-se assim distribui-los, de acordo com a forma segundo a qual afetam
as bases da relagdo social:

1) afetam a estrutura do capital ou a participagdo nos lucros: criagdo, mudanga nas
proporgdes ou alteragdo nas vantagens das agdes preferenciais (incisos 1 e II);
criagdo de partes beneficiarias (inciso VIII); redu¢do do dividendo obrigatdrio
(inciso II1);

2) afetam a individualidade da companhia: mudanga do objeto (inciso VI); a
incorporacdo da companhia em outra (se a companhia considerada ¢ a
incorporadora, ndo se exige o quorum qualificado) e a fus@o (inciso IV); cisdo
(inciso IX); participagdo em grupo de sociedade (inciso V);

3) afetam a propria existéncia da relagdo: dissolugdo da companhia (inciso X);
cessacdo do estado de liquidagdo (inciso VII). (BORBA, 2012, p. 399)
Segundo Ricardo Tepedino, a assembleia extraordinaria é competente para modificar
o estatuto, criar valores mobiliarios, aumentar o capital social e deliberar sobre quaisquer
outras matérias constantes do edital de convocacdo e que ndo caibam a AGO em virtude do
disposto no art. 132 da Lei n. 6.404/76 (TEPEDINO, 2009, p. 873).
A reforma dos estatutos, por sinal, diante de sua relevancia, ¢ tema que mereceu
atencdo especial por parte da doutrina. Modesto Carvalhosa, por exemplo, aborda a
necessidade de precisdo das reformas projetadas no estatuto no instrumento de convocagdo da

assembleia. Segundo ele, a mera indicacdo do dispositivo que se pretende alterar ndo da ao

II - alterag@o nas preferéncias, vantagens e condi¢des de resgate ou amortizagdo de uma ou mais classes de
acoes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida;

IIT - redugdo do dividendo obrigatério;

IV - fusdo da companhia, ou sua incorpora¢ao em outra;

V - participagdo em grupo de sociedades (art. 265);

VI - mudanga do objeto da companhia;

VII - cessagao do estado de liquidagdo da companhia;

VIII - criagdo de partes beneficiarias;

IX - cisdo da companhia;

X - dissolugdo da companhia.” (BRASIL, 1976b)
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acionista o embasamento necessario para participar da deliberagdo e proferir seu voto com

seguranga.

As reformas projetadas no estatuto devem ser indicadas com precisdo, no edital de
convocacdo da assembleia geral extraordindria. Se na ordem do dia constar, p. ex.,
aumento do capital, deve o edital sumariar todos os elementos da proposta da
administracdo.

E nula a convocagio que contenha a mera indicagdo do artigo do estatuto que sera
alterado, pois o que objetiva a lei ¢ dar ao acionista o0 maximo de informagdes para
que ele compareca a assembleia preparado para discutir e deliberar sobre a proposta
de alteracdo estatutdria. (CARVALHOSA, 2008, p. 673)

Aspecto de divergéncia que se encontra na doutrina diz respeito a natureza da

assembleia convocada para tratar das demandas dispostas no art. 132 da LSA, originariamente

de competéncia da assembleia geral ordinaria, porém fora do prazo legalmente previsto.

Segundo Rubens Requido, caso ultrapassado o prazo para convocacao da assembleia

ordinaria, as matérias descritas no art. 132 somente poderdao ser discutidas e votadas por

assembleia geral extraordindria:

A assembleia extraordinaria podera conhecer de todos os assuntos que ndo forem da
competéncia da assembleia geral ordinaria, definidos no art. 132. Mas compreenda-
se, se ndo se reunir regularmente a assembleia geral ordindria, nos quatro primeiros
meses seguintes ao término do exercicio social, aquela matéria somente podera ser
discutida e votada por assembleia geral extraordinaria. A reciproca, porém, nio é
verdadeira: a assembleia geral, reunida naquela €poca, tem competéncia para
discutir assuntos que seriam da al¢ada de assembleia geral extraordinaria, evitando-
se assim a realizacdo de duas assembleias, uma ordinaria e outra extraordinaria, no
mesmo dia. A assembleia ordinaria podera, assim, acumular as diferentes matérias
na ordem do dia.

A reforma do estatuto constitui tema da assembleia geral extraordinaria. Isso ndo
quer dizer que a assembleia geral ordinaria ndo possa, no decorrer de seus trabalhos,
e devidamente previsto na ordem do dia publicada nos antincios de sua convocagao,
deliberar sobre a reforma do estatuto. Para isso, todavia, deve obedecer ao “quorum
de instalag@o” de dois ter¢os de acionistas, no minimo, do capital com direito a voto.
(REQUIAO, 2012, p. 295)

Da mesma forma se posicionam Vera Helena de Mello Franco e Raquel Sztajn:

Como regra geral, reserva-se a assembleia geral ordinaria para a delibera¢do de
assuntos que dizem respeito ao funcionamento normal (ordinario) da sociedade,
entre os quais a nomeagdo dos administradores, a aprovacdo das suas contas e o
balango do exercicio. E da competéncia da extraordinéria a aprovagdo daqueles atos
que extravasam as decisdes ordindrias, as do dia a dia da companhia. Note-se,
todavia, que o elenco consubstanciado nos art. 132 e 136 da Lei Acionaria ndo ¢
taxativo. A Lei expressamente prevé outras situagdes, ndo abrangidas nestas normas
e, de qualquer forma, a competéncia da Assembleia Geral extraordinaria estende-se
a todos os atos extravagantes que digam respeito a vida da companhia (conf. Art.
131 da Lei 6.404/1976), assim como ¢ competente para as matérias deferidas a
assembleia ordinaria quando esta ndo for convocada e instalada no prazo legal.
(FRANCO; SZTAIN, 2014, p. 178)
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Por outro lado, Modesto Carvalhosa entende que a assembleia geral ordinaria podera
ser convocada fora do prazo, e isso ndo faz com que a assentada perca seu carater de

assembleia ordinaria em razao do atraso:

Pode-se falar, em nosso direito, como o fazem os doutrinadores franceses, em
assembleia geral ordinaria convocada extraordinariamente. Isto porque a nossa lei
vigente estabelece o critério de competéncia, e ndo o temporal, para a distingdo entre
assembleia ordindria e extraordinaria. Dessa forma, mesmo convocada fora do prazo
estatutario ou do quadrimestre, para deliberar sobre assuntos de sua competéncia,
sera sempre considerada assembleia geral ordinaria. Portanto, a convocagdo dentro
dos quatro meses seguintes ao encerramento do exercicio ndo se refere a
qualificacdo da assembleia nem a sua validade, mas apenas a responsabilidade dos
administradores.

Assim, as assembleias ordinarias caracterizam-se tanto pela periodicidade como pela
competéncia e ndo perdem o seu carater ordindrio, mesmo quando realizadas fora do
prazo. Entender contrariamente significa admitir o absurdo de que uma assembleia
ordinaria pudesse adquirir, em segunda convocacdo, a qualidade de extraordinaria.
(CARVALHOSA, 2008, p. 793)

Nesse particular, a posicdo defendida por Modesto Carvalhosa parece a mais
acertada. Isso porque a assembleia sera ordinaria ou extraordinaria de acordo com a matéria a
ser deliberada, e ndo em virtude da data em que acontece. Caso os administradores ndo fagam
a convocagdo da forma prescrita, cabe procurar responsabiliza-los por eventuais danos que a
companhia tenha experimentado, na forma legal. Isso, contudo, ndo modifica o carater da

assembleia.

3.3 Critérios de validade da assembleia geral

A assembleia geral, independentemente da espécie, necessita do preenchimento de
determinados requisitos para ser reputada como valida e gerar efeitos. Sdo os critérios de

validade da assentada, assim resumidos por Modesto Carvalhosa:

Sendo a deliberagdo da assembleia geral um negocio juridico unilateral, sua validade
depende do preenchimento de diversos requisitos formais e substanciais.

Assim, formalmente, sera valida a deliberacdo se a respectiva assembleia for
regularmente convocada (art. 289) e instalada, as deliberagdes tomadas com a
maioria suficiente de votos ratione materiae (arts. 129, 135 e 136) e dos trabalhos
lavrada a respectiva ata (art. 130).

Intrinsecamente, deve a assembleia ser competente para a deliberagdo das matérias
constantes da ordem do dia (arts. 131 e 132).

Ademais, sera necessario que o consentimento manifestado ndo esteja viciado por
erro, dolo ou coacdo e que a decisdo seja inspirada no interesse social. Finalmente,
que o motivo da deliberagdo seja licito. (CARVALHOSA, 2008, p. 614)
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O primeiro critério de validade ¢ a convocagdo, a qual deverd obedecer aos
procedimentos determinados pela legislagdo. Os agentes capazes para convocar a assembleia
sdo aqueles dispostos em ordem no art. 123%° ¢! da LSA. J4 o modo de realizagio da

convocagcio ¢ indicado detalhadamente pelo art. 124 62 3 6465 do mesmo diploma.

60 «Art. 123. Compete ao conselho de administragdo, se houver, ou aos diretores, observado o disposto no

estatuto, convocar a assembléia-geral.

Paragrafo tnico. A assembléia-geral pode também ser convocada:

a) pelo conselho fiscal, nos casos previstos no nimero V, do artigo 163;

b) por qualquer acionista, quando os administradores retardarem, por mais de 60 (sessenta) dias, a convocagdo
nos casos previstos em lei ou no estatuto;

¢) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os administradores néo
atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocacdo que apresentarem, devidamente fundamentado, com
indicag@o das matérias a serem tratadas;

d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou cinco por cento, no
minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a
pedido de convocacdo de assembléia para instalagdo do conselho fiscal.” (BRASIL, 1976b)

61 “A competéncia normal para a convocagdo da assembleia geral situa-se no conselho de administragdo, se a
sociedade contar com esse orgdo, ¢ na diretoria, nos demais casos. Na sociedade em liquidacdo essa
competéncia se transfere para o liquidante.

Cabera, contudo, ao conselho fiscal, se em funcionamento, convocar a assembleia geral ordinaria que for
retardada por mais de um més, e a extraordinaria, sempre que se verificaram motivos graves e urgentes.
Qualquer acionista, ainda que com uma Unica agdo, poderd convocar a assembleia cuja realizagdo esteja
prevista em lei ou no estatuto, e que seja retardada por mais de sessenta dias.

Os administradores encontram-se no dever de convocar, no prazo de oito dias contados do pedido, assembleia
geral solicitada, fundamentadamente, e com a indicag@o da pauta, por acionistas representativos de, no minimo,
cinco por cento do capital. A falta de atendimento ao pedido de convocagdo confere aos acionistas interessados
o direito de convocarem, eles proprios, a assembleia.” (BORBA, 2012, p. 386)

62 «“Art. 124. A convocagdo far-se-4 mediante anfincio publicado por 3 (trés) vezes, no minimo, contendo, além

do local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a indicagdo da matéria.

§ 12 A primeira convocagao da assembléia-geral devera ser feita:

I - na companhia fechada, com 8 (oito) dias de antecedéncia, no minimo, contado o prazo da publicagdo do
primeiro anuncio; ndo se realizando a assembléia, sera publicado novo antincio, de segunda convocagdo, com
antecedéncia minima de 5 (cinco) dias;

II - na companhia aberta, o prazo de antecedéncia da primeira convocagdo sera de 15 (quinze) dias e o da
segunda convocagdo de 8 (oito) dias.

§ 2° Salvo motivo de for¢a maior, a assembléia-geral realizar-se-a no edificio onde a companbhia tiver a sede;
quando houver de efetuar-se em outro, os antincios indicardo, com clareza, o lugar da reunido, que em nenhum
caso podera realizar-se fora da localidade da sede.

§ 3° Nas companhias fechadas, o acionista que representar 5% (cinco por cento), ou mais, do capital social,
sera convocado por telegrama ou carta registrada, expedidos com a antecedéncia prevista no § 1°, desde que o
tenha solicitado, por escrito, & companhia, com a indicagdo do enderego completo e do prazo de vigéncia do
pedido, ndo superior a 2 (dois) exercicios sociais, ¢ renovavel; essa convocacdo ndo dispensa a publicagdo do
aviso previsto no § 1°, e sua inobservancia dard ao acionista direito de haver, dos administradores da
companhia, indenizagdo pelos prejuizos sofridos.

§ 4° Independentemente das formalidades previstas neste artigo, sera considerada regular a assembléia-geral a
que comparecerem todos os acionistas.

§ 52 A Comissdo de Valores Mobilidrios podera, a seu exclusivo critério, mediante decisdo fundamentada de
seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia:

I - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que os documentos relativos as matérias a serem
deliberadas forem colocados a disposi¢cao dos acionistas, o prazo de antecedéncia de publicagdo do primeiro
anuncio de convocag@o da assembléia-geral de companhia aberta, quando esta tiver por objeto operagdes que,
por sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e analisadas pelos acionistas;

II - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da convocagdo de assembléia-geral
extraordinaria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas & assembléia
e, se for o caso, informar a companhia, até o término da interrupgdo, as razdes pelas quais entende que a
deliberagdo proposta a assembléia viola dispositivos legais ou regulamentares.
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As assembleias devem ser convocadas e instaladas na forma da lei. As normas do
art. 123 e paragrafo unico estabelecem, por ordem, a quem incumbe a convocagao e
aquela do art. 124 o modo pelo qual esta convocacdo devera ser realizada. J& as dos
arts. 125 e 135 estabelecem o quorum de instalagdo, que nao se confunde com o de
deliberacdo, respectivamente, das assembleias ordindrias e extraordinarias.

Estas formalidades sdo impositivas. O desrespeito as exigéncias legais leva a
nulidade das assembleias irregularmente convocadas e instaladas, conforme o
disposto na norma do art. 286 da Lei 6.404/1976. Note-se que a norma abrange no
mesmo elenco, sob pena de anulabilidade, tanto as violagdes objetivas da lei, como €
o caso do desatendimento as formalidades impostas para a convocagdo e instalagdo
(art. 104, III, do CC/2002), como as hipoteses de vicios de consentimento.
Cuidando-se, todavia, de violagdo objetiva de norma legal, a sang¢do deveria ser a
nulidade, a qual, como se sabe ndo convalesce nunca. (FRANCO; SZTAIJN, 2014, p.
179)

Segundo aponta Fabio Ulhoa Coelho, o responsavel pela convocagdo ndo € o 6rgao —
diretoria ou conselho de administragdo — mas sim membro deste. De toda forma, o autor

destaca a importancia de o estatuto indicar um diretor responsavel pela convocagao:

Note-se que a lei ndo se refere, aqui, ao 6rgdo (diretoria), mas aos membros deste.
Quer dizer, na sociedade sem conselho de administragdo, omisso o estatuto, a
convocagdo da assembleia geral pode ser validamente feita por um ou mais
diretores, ainda que ndo precedida da formalizagdo de uma reunido de diretoria. E
conveniente, de qualquer modo, que o estatuto outorgue a competéncia a
determinado diretor, em geral o presidente da companhia (art. 143, IV), ou, se

§ 62 As companhias abertas com agdes admitidas a negociagdo em bolsa de valores deverdo remeter, na data da
publicagdo do antincio de convocacdo da assembléia, a bolsa de valores em que suas agdes forem mais
negociadas, os documentos postos a disposicdo dos acionistas para deliberacdo na assembléia-geral.”
(BRASIL, 1976b)

63 “Cumpre notar que o aumento e a interrupgdo do referido prazo dar-se-do em hipoteses distintas, por razdes
diferentes. Assim ¢ que o aumento do prazo, previsto no inciso I do novo § 5° do art. 124, podera ocorrer
apenas para as assembleias gerais extraordinarias, ¢ desde que a matéria a ser deliberada, por sua
complexidade, requeira maior tempo para sua analise por parte dos acionistas.” (CARVALHOSA; EIZIRIK,
2002, p. 241)

64 “J4 a interrupgdo de prazo, absolutamente inconstitucional e ilegal, também se aplicaria apenas para as
assembleias gerais extraordinarias, conforme a mengéo expressa do inciso II do novo § 5° do art. 124. Porém,
teria por finalidade conceder tempo para que a CVM pudesse avaliar se as matérias a serem deliberadas na
assembleia convocada violaram ou ndo a lei ou as disposi¢des regulamentares aplicaveis. Importante ressaltar
que a CVM ndo podera agir por iniciativa propria para determinar o aumento ou interrup¢do de prazo, mas
somente por pedido de algum acionista, nos termos expressos do novo § 5° do art. 124. Deve-se lembrar que a
CVM, como ente da Administragdo Federal, deve observar o principio da estrita legalidade (art. 37 da
Constituicdo Federal de 1988) em seus atos e procedimentos administrativos. Assim, na auséncia de
permissivo expresso da lei, ndo se pode admitir que a CVM, de oficio, venha a determinar o aumento ou a
interrup¢ao do prazo de antecedéncia da convocagdo da assembleia geral.” (CARVALHOSA; EIZIRIK, 2002,
p. 241)

65 “Esclarega-se que os documentos a serem enviados a bolsa de valores, nos termos do novo § 6° do art. 124,

serdo os mesmos postos a disposicdo dos acionistas para a deliberagdo da assembleia geral. Assim, tratando-se
de assembleias gerais ordindrias, devem ser enviados a referida bolsa todos os documentos mencionados no art.
133, com as inovagdes introduzidas pela Lei n. 10.303/2001, e, tratando-se de assembleias gerais
extraordinarias, todos os documentos que venham a ser disponibilizados aos acionistas na forma do novo § 3°
do art. 135.
Por fim, os documentos mencionados devem ser remetidos pelas companhias abertas as bolsas de valores,
conforme o novo § 6° do art. 124, na mesma data em que for feito o primeiro aniincio de convocagdo da
assembleia geral, ou seja, no mesmo prazo do novo § 1°, II, deste art. 124, que sera de, pelo menos, quinze dias
antes da realizacdo da assembleia geral.” (CARVALHOSA; EIZIRIK, 2002, p. 252)
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preferir, defina a convocagdo como matéria a ser apreciada em reunido da diretoria
(art. 143, § 2°). (COELHO, 2012, p. 250)

Gladston Mamede ressalta, por outro lado, a capacidade do conselho fiscal para
convocar as assentadas, inclusive para denunciar fraudes na administragdo da companhia, fato
que pode apresentar-se como sintoma de eventual atraso na convocagdo originaria, de

competéncia dos 6rgaos da administragao:

O conselho fiscal convocard a assembleia geral ordindria, se os oOrgdos da
administracdo retardarem por mais de um més tal convocacdo. Convocard a
assembleia geral extraordindria sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes,
incluindo na agenda das assembleias as matérias que considerar necessarias.
Compete a qualquer dos membros do conselho fiscal denunciar aos orgios de
administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a protegao
dos interesses da companhia, a assembleia geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia (artigo 163, IV, da Lei
6.404/76). Ora, para que possa haver denuincia a assembleia geral, esta precisa ser
extraordinariamente convocada. Assim, creio que qualquer dos membros do
conselho fiscal tem poder para convocar a assembleia geral extraordinaria para
denunciar erros, fraudes ou crimes. (MAMEDE, 2011, p. 371)

Outro aspecto relevante, conforme ja abordado, ¢ a necessidade de divulgacao prévia
das informagdes que fundamentardo os debates e as deliberagdes assembleares, especialmente
em relacdo as financas e as demonstragdes financeiras da companhia.

Nao obstante, os anuncios de convocacdo da assembleia deverao informar
detalhadamente o objeto da assembleia — ordem do dia®® —, bem como o local onde a cépia

dos documentos inerentes ao tema a ser abordado na assentada podera ser obtida. Assim:

Até um més antes da data marcada para a realizagdo da assembleia geral ordinaria,
os administradores devem comunicar, em anuncios publicados por trés vezes, no
minimo, pela imprensa, que se acham a disposicdo dos acionistas, na sede da
sociedade: o relatorio da administragdo sobre os negocios sociais € os principais
fatos administrativos do exercicio social findo; a copia das demonstragdes
financeiras; o parecer dos auditores independentes, se houver auditoria; o parecer do
conselho fiscal, inclusive voto dissidente, se houver; demais documentos pertinentes
a ordem do dia. Esses antincios indicardo o local ou locais onde os acionistas podem
obter copias desses documentos. Devera a companhia remeter copia da
documentagdo referida aos acionistas que o solicitarem por escrito, com indicagao
do enderego completo, e do prazo de vigéncia do pedido, ndo superior a dois
exercicios sociais, mas renovavel (REQUIAO, 2012, p. 292)

% Segundo Rubens Requido, ao abordar a ordem do dia, o tema que ndo conste (no instrumento de convocagio),
na forma indicada, ndo podera ser objeto de deliberacdo. Se o for, ndo adquire eficidcia e validade; a
deliberagdo serd nula. O motivo de tal rigorismo € evitar que o acionista seja tomado de surpresa, na
assembleia, com assuntos de seu interesse, € para cuja deliberagdo ndo esteja preparado, ou, ja os tendo
examinado, se desinteresse de a ela comparecer. A ordem do dia, portanto, adverte previamente o acionista
sobre os temas que poderdo ser discutidos e deliberados. Sua enunciagdo nio pode ser alterada no anuncio da
segunda convocagdo, pois esta ¢ apenas extensdo da primeira convocagdo. Pretendendo-se a reforma do
estatuto, a ordem do dia indicard a matéria. No caso de aumento do capital impde-se a noticia do montante e
sumaria caracteristica do que for proposto, sem o que a informago estaria incompleta. (REQUIAO, 2012, p.
283)
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A assembleia irregularmente convocada, como indica o art. 286 da LSA, ¢ anulavel,
e a feita sem qualquer convocagdo, absolutamente nula, salvo se a ela acudirem acionistas que

enfeixem todo o capital social®’ (TEPEDINO, 2009. p. 890). De fato:

A regularidade da convocacdo assenta-se em trés requisitos que devem ser
cumpridos com todo o rigor: legitimidade de quem a faz (arts. 123 e 213); (b)
publicidade da convocatoria (arts. 124 e 289) com a (c) delimitagdo das matérias que
serdo objeto de discussdo (art. 124), que se estudam neste paragrafo e no
subseqiiente. (TEPEDINO, 2009. p. 890)

Saliente-se que a lei dispensa a convocacgdo publica nas companhias fechadas que
preencham os requisitos do art. 294% da LSA:
A lei expressamente dispensa a convocacdo publica da assembleia geral nas

companhias fechadas de pequeno porte, ou seja, que tiverem menos de vinte
acionistas e que atendam aos demais requisitos previstos no art. 294.

Nesse caso, a administragdo podera convocar assembleia geral por anuncio entregue
a todos os acionistas, contra-recibo, com antecedéncia de oito dias para a primeira
convocagdo e de cinco, para a segunda. (CARVALHOSA, 2008, p. 671)

Ha ainda outra possibilidade de convocagdo especial, em companhias fechadas,
quando o acionista detenha 5% ou mais do capital social, a qual podera ocorrer mediante
requerimento, independentemente do preenchimento dos requisitos do art. 294 pela
companhia.

0§ 3° do artigo 124 da ao acionista da companhia fechada que detenha 5% ou mais
do capital social, desde que o requeira por escrito, o direito de ser convocado por
telegrama ou carta registrada, com a antecedéncia fixada para a publicagdo dos
editais. Deve o interessado indicar o enderego completo e do prazo de vigéncia de

seu pedido, que ndo excederd a dois exercicios sociais, podendo ser renovada
(mediante, subentende-se, outro requerimento escrito). (TEPEDINO, 2009, p. 897)

Saliente-se que ndo ¢ valida a fixagdo de data para inicio da assembleia em
determinado horario da primeira convocagdo, e, em seguida, da segunda convocacao em

algumas horas depois, no mesmo dia. O que ¢ possivel, segundo o principio da razoabilidade,

67 “Comparecendo ao conclave acionistas que representem a totalidade do capital social, sera considerada regular

a assembleia geral, mesmo que a respectiva convocagdo tenha sido irregular (arts. 124 e 133). Isto porque, na
hipotese, dispensa a lei o cumprimento das formalidades legais.
Ainda que valida quanto & sua instalacdo, a fase deliberativa da assembleia somente serd eficaz se todos os
acionistas, representando a totalidade do capital social, estiverem de acordo com a ordem do dia proposta. Em
caso de discordancia de qualquer acionista, com ou sem direito de voto, a assembleia serd encerrada sem
discussdo e deliberagdo sobre a ordem do dia, aguardando a matéria outra oportunidade, para a qual devera
haver a convocagao regular.” (CARVALHOSA, 2008, p. 647)

68 “Art. 294. A companhia fechada que tiver menos de vinte acionistas, com patrimdnio liquido inferior a R$
1.000.000,00 (um milhdo de reais), podera:

I - convocar assembléia-geral por antincio entregue a todos os acionistas, contra-recibo, com a antecedéncia
prevista no artigo 124.” (BRASIL, 1976b)
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¢ o adiamento para o dia seguinte de deliberacdo que dure tanto tempo que inviabilize a

tomada de decisdo naquele momento.

Nao sera valida, portanto, a primeira convocagdo da assembleia com a nota de que,
ndo se realizando na hora, serd instalada em segunda convocacdo, horas depois, do
mesmo dia. Essa pratica, admitida na legislagdo sindical, ¢ impossivel de ser seguida
no caso das convocagdes de assembleias gerais.

Achamos possivel, todavia, que, se a assembleia geral se estender por varias horas,
noite adentro, resolvam os presentes suspender os trabalhos, para prossegui-los no
dia seguinte, em hora determinada pela propria assembleia. Ficando todos cientes
dessa decisdo, nenhum prejuizo ocorreria a ninguém por serem os trabalhos
reinstalados no dia seguinte, em prosseguimento da jornada anterior. (REQUIAO,
2012, p. 281)

Além do modo de convocacdo, também deve ser respeitado o quorum fixado em lei,
tanto para a instalacdo da assembleia, quanto para a aprovag¢do da matéria. O numero de
presentes e o percentual necessario irdo variar, por 6bvio, a depender do contetido a ser

discutido.

O quorum de instalagdo corresponde ao nimero minimo de acionistas necessarios a
instalagdo da assembleia. Esse numero, em primeira convocacdo, reduz-se para
qualquer nimero, o que significa bastar a presenca de um acionista, com uma Unica
acdo votante, para que a assembleia se instale validamente. Na assembleia destinada
a reforma do estatuto, o quorum de instalagdo, em primeira convocacdo, eleva-se
para dois tercos do capital votante, caindo, em segunda convocagdo, também para
qualquer numero.

O quorum de deliberacdo refere-se a maioria necessaria para a aprovagdo de
determinada matéria, estando fixado, genericamente, em metade mais um dos votos
validos, ou seja, na maioria absoluta de votos presentes, ndo computados os votos
em branco.

Na companhia aberta, a regra da maioria absoluta admite apenas as excecdes
previstas em lei. Na companhia fechada, podera o estatuto estabelecer certas
matérias, para as quais exigirda uma maioria ampliada, também chamada de quorum
qualificado.

Estabelece o legislador (art. 136) um quorum de deliberagdo qualificado de metade,
no minimo, do capital votante, para uma série de deliberagdes que, pela sua
relevancia, atingem intensamente os interesses dos acionistas. (BORBA, 2012, p.
389)

O quérum de instalagdo das assembleias gerais esta disposto no art. 125% da Lei n.
6.404/76, sendo que o referido dispositivo aponta que a assentada devera ser instalada, em

primeira convoca¢do, com um quarto do capital social com direito a voto, ou, em segunda

convocagao, em qualquer numero.

69 “Art. 125. Ressalvadas as excegdes previstas em lei, a assembléia-geral instalar-se-4, em primeira convocagdo,

com a presenga de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do capital social com direito de
voto; em segunda convocagao instalar-se-4 com qualquer namero.

Paragrafo inico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a assembléia-geral e discutir a matéria
submetida a deliberagdo.” (BRASIL, 1976b)
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Repise-se que este critério ndo € repetido para todas as deliberagdes, uma vez que as

assembleias que contenham como ordem do dia a reforma do estatuto, por exemplo, somente

poderdo ser instaladas, em primeira convocacgao, conforme dispde o art. 135 da LSA, com a

presenca de acionistas que representem dois ter¢os do capital votante.

E claro que, se o acionista se recusar a votar, sua agdo nao ¢ computada para a

verificagdo do “quérum de deliberagdo”. Caso vote e se recuse a assinar a ata, esse fato nela

deve ficar registrado (REQUIAQ, 2012, p. 289).

A assembleia geral ¢ reunido privada, da qual poderao participar apenas os acionistas

— ordinaristas e preferencialistas — bem como seus procuradores e advogados, auditores

independentes (se existirem) e, em algumas situagdes, membros dos 6rgaos de administracao

e fiscalizagdo (diretores e conselheiros de administracao e fiscal).

A assembleia geral ¢ uma reunido privada. S6 t€m direito de ingressar no recinto em
que ela se realiza, estritamente, as pessoas mencionadas na lei. Empregados,
consumidores, representantes comunitirios ¢ mesmo autoridades (sem mandado
judicial) podem ter negado, pela companhia, o acesso ao local de realizacdo da
sessdo. A mesa da assembleia pode suspender os trabalhos, ou adiar a assembleia,
sempre que se revelarem improficuas as medidas de obstaculizagdo fisica ao
ingresso de pessoas ndo legitimadas.

A sala em que se desenvolve a assembleia geral, assim, podem adentrar, durante a
realizagdo dos trabalhos, apenas os membros do 6rgdo (isto €, os acionistas), seus
procuradores e advogados. (COELHO, 2012, p. 263)

Durante a realizacdo da assentada, deve ser elaborado um documento que relate

fidedignamente os fatos ocorridos na assembleia, constando discussdes, votos e eventuais

manifestagoes.

Em geral, a ata deve mencionar, com precisdo e detalhes, todos os fatos verificados
na assembleia geral, como retrato fiel das discussdes, votagdes, declaragdes de voto,
dissidéncias e protestos feitos oralmente pelos presentes. Essa forma complexa,
contudo, pode implicar demora na conclusdo e conferéncia do texto, além de gerar
potenciais conflitos relativamente aos termos empregados. Para agilidade dos
trabalhos e preservagdo de todos os interesses envolvidos, admite a lei seja a ata
lavrada na forma sumdria (art. 130, § 1°). Nesse caso, contudo, os documentos,
propostas, declaragdes de voto, dissidéncias ou protestos apresentados por escrito,
na assembleia, devem ser numerados e autenticados pela mesa (e por qualquer
acionista que o solicitar) e ficardo arquivados na companhia. Além disso, se o
acionista interessado pedir, a mesa deve autenticar a copia do instrumento
apresentado, para prova do respectivo protocolamento. Da ata, entdo, constara
apenas a noticia genérica de tais ocorréncias, identificando-se nela o numero do
instrumento correspondente. (COELHO, 2012, p. 267)

Vera Helena de Mello Franco e Rachel Sztajn atentam ainda para a necessidade de

registro da ata, no Registro Publico de Empresas Mercantis (Junta Comercial), em razdo do

principio da publicidade. Apesar de a auséncia de registro ndo invalidar a deliberagdo, a
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auséncia de publicidade pode dar substrato para a responsabiliza¢do dos administradores. Tal

requisito, de todo modo, ¢ aplicavel apenas para as assembleias gerais ordinarias’’:

Uma vez aprovadas as matérias constantes da ordem do dia, elabora-se a ata da
assembleia relatando os fatos, que, submetida aos presentes e por eles aprovada e
assinada, (tanto da ordinaria quanto da extraordinaria) deve ser registrada no
Registro Publico de Empresas Mercantis e negdcios afins e publicada em atengéo ao
principio da publicidade que comanda toda a vida da companhia. A falta de registro
ou da publicagdo, que pode ser feita de forma resumida, ndo invalida as
deliberagdes, mas pode dar causa a responsabilizagdo dos administradores.
(FRANCO; SZTAIJN, 2014, p. 181)

Modesto Carvalhosa, por outro lado, elenca de forma clara os requisitos de validade
da ata da assembleia:
Para a validade da ata, sdo necessarios trés requisitos: ser lavrada no livro proprio
(art. 100) ou perante o tabelido publico da comarca onde se situa a sede social, ser
assinada pelos membros da mesa e pelo menos por tantos acionistas quantos
constituirem, por seus votos, a maioria necessaria para as deliberagdes da
assembleia. Nas companhias abertas, quando a assembleia geral assim deliberar, sera
dispensada a publicidade do wltimo requisito, bastando para esse unico efeito a

assinatura dos membros da mesa. Dispensa-se, consequentemente, a reproducdo das
assinaturas dos demais acionistas.

O ndo preenchimento de um desses requisitos acima enumerados torna a ata nula.
(CARVALHOSA, 2008, p. 772)
O desatendimento dos requisitos de validade apresentados e analisados neste item,
tanto no que tange aos personagens habilitados para a convocacdo da assembleia, & matéria a
ser deliberada, a disponibilizagdo dos documentos, a clareza das informagdes acerca do objeto
da deliberagdo, o quoérum de instalagdo, a presenga de pessoas com condi¢des de participar da
assentada, bem como aos requisitos de validade da ata, podem levar a nulidade da assembleia.
Contudo discussao relevante proposta por Ricardo Tepedino diz respeito a plausibilidade de
anulagdo das deliberagdes da assembleia.
Isso porque as relagdes empresariais, por esséncia, sdo extremamente dinamicas e,
eventualmente, a matéria que tenha sido aprovada, ainda que em deliberacao nula, tera gerado

uma série de consequéncias que serdo irreversiveis. Por essa razdo, o autor questiona a

70 «“A lei exige sempre a publicacdo da ata da assembleia geral ordinaria (LSA, art. 134, § 5°), mas ndo obriga a
mesma formalidade todas as extraordinarias. Ao contrario, a publicacdo da ata da AGE somente ¢ referida em
lei quando a reunido do 6rgdo: a) delibera matéria que da ensejo ao exercicio do direito de recesso, pelo
acionista (arts. 45, §§ 6°e 7°, ¢ 137, Il e IV e § 3°); b) decide a emissdo de debéntures (arts. 62, I, e 64, III); c)
reforma os estatutos (art. 135, § 1°); d) é o local em que ocorre a rentiincia de administrador (art. 151); e) reduz
o capital social, com restitui¢do aos acionistas (art. 174); f) toma a prestago final de contas do liquidante (art.
216, § 2°); g) aprova as operacdes de incorporagdo, fusdo e cisdo (arts. 227 a 233). Fora essas situacdes,
inexiste obrigatoriedade para a publi--cacdo da ata da assembleia geral extraordinaria. Apenas para completar o
quadro, lembre-se de que a assembleia de fundag@o e, consequentemente, também a de transformagdo de
limitada em an6nima devem ter as respectivas atas publicadas (arts. 98 e 220, paragrafo nico).” (COELHO,
2012, p. 268)
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aplicabilidade irrestrita do art. 169 do Codigo Civil as deliberagdes nulas das assembleias

gerais:

A controvérsia que ha muito se faz em tomo deste tema gira em derredor das
seguintes indagagdes: (a) aplica-se ou ndo, no que concerne as deliberagdes da
Assembléia (e a ela propria), a distingdo entre negocios inexistentes, nulos e
anulaveis; e (b) se afirmativa a resposta a questdo anterior, aplica-se, na sua
inteireza, a dogmatica do regime de ineficacia da lei civil, a impedir que uma
deliberagdo nula ou inexistente convales¢a ou seja sanada, como manda o artigo
1697! do Cédigo Civil? (TEPEDINO, 2009, p. 972)

Outro tema relevante, que pode representar o desfecho ou o inicio de situacdes

conflituosas, ¢ a deliberagdo de aprovagdo das contas dos administradores. Isso porque estes,

em companhias com controle definido e majoritario, participam do controle ou representam

pessoas juridicas que o detém. Nesses casos, por disposi¢cdo expressa do art. 115 da Lei de

S.A., tais acionistas estdo impedidos de votar, deixando a cargo dos acionistas minoritarios a

aprovacao de contas.

O voto, nesse caso, devera ser proferido no interesse da companhia, o que nem

sempre ocorre, diante de um cenario conflituoso previamente existente. E o que relata Ricardo

Tepedino:

Na maioria das companhias, o controle é pré-constituido, por existir acionista
controlador ou grupo de acionistas controladores, e os administradores participam
do controle, ou sdo representantes legais de pessoas juridicas que o detém. Proibidos
de votar nas deliberacdes sobre a prestagdo de contas e, acatado o entendimento
dominante que aqui se combateu, também sobre as demonstragdes financeiras, a
aprovacao dessas matérias fica na dependéncia exclusivamente do voto dos
acionistas minoritarios. Ora, ndo ¢é raro que as contas sejam rejeitadas sem nenhum
fundamento, assim como, no que concerne as demonstragdes financeiras, que a
minoria refrataria @ maioria, em vez de nestas introduzir alteragdes que julgarem
justificadas, se cinjam a votar contra a sua aprovacdo. (TEPEDINO, 2009, p. 1.017)

Modesto Carvalhosa se manifesta sobre o assunto em debate, afirmando que, em tais

hipoteses, o voto deverd respeitar o interesse social, sob pena de serem os acionistas

minoritarios responsabilizados por abuso do direito de voto:

O dever de abstencdo dos acionistas administradores ou fiscais acarreta o
prelavecimento do voto dos minoritarios nas deliberagdes sobre os documentos da
administracdo.  Deve,  consequentemente, essa  minoria, transformada
momentaneamente em grupo majoritario na assembleia geral, votar rigorosamente
de acordo com o interesse social. Ndo pode tal grupo, a quem a lei atribui o encargo
decisorio, abusar do seu direito de voto, deliberando contrariamente ao interesse da
companhia, agindo por capricho ou com o objetivo de obter vantagem pessoal. Se
isso ocorrer, sobre os acionistas minoritarios que, na hipdtese, formam o colégio

"1 “Art. 169. O negocio juridico nulo ndo ¢é suscetivel de confirmagdo, nem convalesce pelo decurso do tempo.”

(BRASIL, 1976b)
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decisorio da assembleia geral recairdo as cominagdes por abuso do direito de voto
(art. 115). (CARVALHOSA, 2008, p. 831)

Essas sdo, portanto, as principais caracteristicas da assembleia geral da sociedade
anonima. Como visto, sdo varios requisitos formais que determinam a validade ou ndo da
deliberacdo e, mais, sdo diversas as situagdes em que o acionista terd direito a informagdes
detalhadas da companhia para ter condi¢des de exercer seu voto de forma embasada.

Assim, mesmo que detentor de uma quantidade infima de agdes, o acionista
concorrente — ou representante deste — que faca parte dos quadros da companhia podera, no
minimo, ter acesso a documentacdo obrigatéria necessaria em razdo da convocagdo das
assembleias gerais, o que podera lhe atribuir vantagem competitiva consideravel, dependendo
do caso concreto.

Caso a companhia tenha em seus quadros uma minoria organizada, que busque
informagdes mais aprofundadas, ou ainda, representacdo nos 6rgdos de administragdo da
companhia, sua associacao ao acionista concorrente — sem consciéncia do ocorrido — podera
representar risco ainda maior aos segredos da companhia. Isso porque, conforme ja abordado,
a minoria organizada detentora de percentual de 10% do capital, ou 5% do capital votante,
possui condigdes de buscar maiores informacdes sobre a empresa e seus planejamentos
estratégicos de mercado, capacidade e projetos de investimento, producdo, entre outras.

Portanto, a presenga do concorrente na assembleia geral pode representar sério risco
a higidez da companhia e poderd trazer a esta prejuizos imensurdveis, pois, fatalmente, as
informacdes serdo utilizadas pelo concorrente em beneficio deste, o que prejudica ndo
somente a empresa escolhida pelo concorrente, mas o mercado como um todo, com violagao
evidente do principio da livre concorréncia, manifestado no art. 170 da CR/88.

Em razdo disso, passa-se a investigar, no proximo capitulo, quais sdo as estratégias

aptas a combater a atuacao desse acionista concorrente e com perfil predatorio.
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4 ESTRATEGIAS PARA GARANTIR A LIVRE CONCORRENCIA NAS
ASSEMBLEIAS GERAIS DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Segundo o disposto no art. 170 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil
(CR/88), um dos principios basilares da organiza¢ao da atividade economica € o respeito a

livre concorréncia:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizag@o do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da
justica social, observados os seguintes principios:

I - soberania nacional,

II - propriedade privada;

III - fun¢@o social da propriedade;
IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme
o impacto ambiental dos produtos e servigos ¢ de seus processos de elaboragio e
prestacdo; (Redac@o dada pela Emenda Constitucional n® 42, de 19.12.2003)

VII - reducdo das desigualdades regionais e sociais;
VIII - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as
leis brasileiras e que tenham sua sede e administragdo no Pais. (Redac@o dada pela
Emenda Constitucional n°® 6, de 1995)

Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade
econdmica, independentemente de autorizacdo de 6rgaos publicos, salvo nos casos
previstos em lei. (BRASIL, 1988, grifo acrescido)

Como se ndo bastasse, segundo o disposto no § 4°, do art. 173 da CR/88, “a lei
reprimira o abuso do poder econdmico que vise & dominagdo dos mercados, a eliminac¢do da
concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”.

E evidente, portanto, que a interpretacio da Lei n. 6.404/76, ndo pode ser direcionada
para violar a livre concorréncia, sob pena de total inconstitucionalidade.

Como se ndo bastasse, todas as deliberagdes das assembleias gerais das sociedades
andnimas devem ser incolumes, ou seja, os acionistas precisam ter condi¢des de reproduzir
sua vontade livre nos votos, sempre em busca do interesse geral amplo da companhia,
observado o principio geral da boa-fé, consubstanciado no ordenamento juridico patrio,
sobretudo, pela cldusula geral de boa-fé, prevista nos arts. 113 e 422 do Coédigo Civil,
segundo os quais:

Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos
do lugar de sua celebragdo.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc42.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc06.htm#art1
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/Emendas/Emc/emc06.htm#art1
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Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato,
como em sua execugdo, os principios de probidade e boa-fé. (BRASIL, 2002)

No ambiente da assentada, ¢ natural que haja divergéncias de pontos de vista entre os
membros da assembleia. Contudo as discussoes, repise-se, deverdo sempre buscar o melhor
para a sociedade.

Para permitir a existéncia do cendario descrito acima, ¢ importante que seja observado
ndo apenas o interesse da companhia, mas também o perfil do acionista que investe seu
capital na sociedade, em busca do desenvolvimento desta. Em outros termos, os acionistas
(controladores ou minoritarios) que procuram beneficio exclusivamente individual e particular
em detrimento da companhia ndo possuem condigdes de fazer parte de seus quadros, € menos
ainda das assembleias gerais.

O acionista concorrente da propria companhia da qual ele é acionista, nesse caso, ¢
personagem que estd em conflito de interesses permanente com a sociedade, pois sua
inten¢do, ao adquirir agdes da companhia, geralmente ndo ¢ de participar produtivamente, mas
sim de sabota-la, de buscar informacdes sobre seu método de producao, bem como sobre suas
formulas, estratégias contabeis, tributarias, comerciais, entre outras.

O perfil do acionista concorrente, assim, geralmente distingue-se do perfil daquele
acionista que possui conflito de interesses em uma deliberacao especifica, como, por exemplo,
a que trate de sua contratagdo pela sociedade, ou que vai analisar suas contas como
administrador. O conflito de interesses presente no acionista concorrente, portanto, ¢ latente e
permanente, além de trazer risco potencial inequivoco, ndo somente a atividade da empresa
atingida, mas também de todo o mercado consumidor.

Isso porque informacgdes obtidas de modo clandestino encobrem a realidade da
concorréncia, que deixa de ser livre e perde o contexto de busca por seus agentes pelo melhor
preco, no menor custo de producao e com a maior eficiéncia possivel.

Por isso, no presente capitulo, serdo abordados os meios de coibir a presenca do
concorrente nas assembleias gerais da companhia. Para tanto, inicialmente, sera analisado o

conceito de concorréncia.

4.1 Concorréncia

Como mencionado, para se tragar o perfil do acionista concorrente, ¢ necessario,
inicialmente, abordar os conceitos, tanto de concorrente quanto de concorréncia.

O regime de concorréncia ¢ assim conceituado por Paulo Sandroni:



77

Também chamada livre-concorréncia. Situacdo do regime de iniciativa privada em
que as empresas competem entre si, sem que nenhuma delas goze da supremacia em
virtude de privilégios juridicos, forca econdmica ou posse exclusiva de certos
recursos. Nessas condi¢des, os pregos de mercado formam-se perfeitamente segundo
a correcdo entre a oferta e a procura, sem interferéncia predominante de
compradores ou vendedores isolados. Os capitais podem, entdo, circular livremente
entre os varios ramos e setores, transferindo-se dos menos rentaveis para os mais
rentdveis em cada conjuntura econdmica. De acordo com a doutrina liberal,
propugnada por Adam Smith e pelos economistas neoclassicos, a livre-concorréncia
entre capitalistas constitui a situag@o ideal para a distribuigdo mais eficaz dos bens
entre as empresas ¢ os consumidores. Com o surgimento de monopodlios e
oligopolios, a livre concorréncia desaparece, substituida pela concorréncia
controlada e imperfeita. (SANDRONI, 1999, p. 118).

Calixto Salomao Filho destaca que a protecdo da concorréncia deve levar em conta

ndo somente o prejuizo efetivo experimentado pelas partes e o mercado, mas também a tutela

do prejuizo potencial.

Para que seja possivel uma real protecdo da existéncia da concorréncia € preciso
afastar-se do requisito de existéncia de prejuizo efetivo (ao concorrente) e
aproximar-se da ideia de efeito potencial. Com efeito, a jurisprudéncia concorrencial
brasileira s6 conseguiu livrar-se das influéncias privatisticas quando substituiu no
controle das condutas o requisito do prejuizo efetivo pelo efeito potencial. Isso
corresponde nada mais, nada, que a substituir a tutela repressiva (tipica do direito
privado) pela tutela preventiva também no campo das condutas. (SALOMAO
FILHO, 2003, p. 54)

O mesmo autor, por outro lado, ressalta que a garantia da concorréncia passa pela

lealdade existente entre aqueles que disputam o mercado. E € por meio da garantia da lealdade

da concorréncia que o mercado consumidor terd condi¢cdes de lidar com os produtos

disponiveis sem ser enganado. Nesse sentido:

Garantir a concorréncia significa, a um s6 tempo, garantir coisas diversas. Em
primeiro lugar é preciso garantir que a concorréncia se desenvolva de forma leal,
isto é, que sejam respeitadas regras minimas de comportamento entre agentes
econdmicos. Dois sdo os objetivos dessas regras minimas. Primeiro, garantir que o
sucesso relativo das empresas no mercado dependa exclusivamente de sua
eficiéncia, e ndo de sua “esperteza negocial” — isto ¢, de sua capacidade de desviar
consumidores de seus concorrentes sem que isso decorra de comparacdes baseadas
exclusivamente em dados do mercado.

O segundo objetivo advém exatamente dessa tentativa de preservar o mercado como
agente de transmissdo das informagdes. O controle da lealdade da concorréncia
também serve, entdo, para garantir o fluxo de informagdes para o consumidor
(imagine-se, por exemplo, as regras contra a criacdo de confusdo com produtos do
concorrente). O bem juridico protegido ai, através da garantia da lealdade da
concorréncia, ¢ a informacio do consumidor. (SALOMAO FILHO, 2003, p. 55)

O mercado globalizado e informatizado atual ampliou e modificou a conceito de

concorréncia. Isso porque o mais importante, ao se considerar empresas que disputam

determinada faixa de mercado, ¢ a averiguacdo da localidade em que os produtos sdo
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colocados a venda, pouco importando a sede fisica de cada uma das empresas. O e-commerce
apresenta-se como inovacgao que torna a apreciagdo do conceito de concorrente ainda mais
determinante, pois, seguindo a linha do comércio eletronico, cada vez mais o local de
distribuicao dos produtos € o mais preponderante. Nesse viés, Modesto Carvalhosa conceitua

a figura dos concorrentes da seguinte forma:

Concorrentes, em termos de poder econdmico, sdo aquelas empresas que exercitam
suas atividades num determinado e simultdneo tempo, e sobre o mesmo objeto,
numa determinada area comercial; area essa que se traduz em termos mundiais ou
regionais. [...]

Nao se podem considerar concorrentes duas empresas que t€m seus
estabelecimentos num mesmo territrio, mas vendem seus produtos em areas
comerciais diversas.

A “contrario sensu”, devem ser consideradas concorrentes duas empresas
estabelecidas em territorios diferentes, mas que desenvolvem suas atividades na
mesma area comercial. (CARVALHOSA, 2013, p. 433)

O autor aponta ainda para a necessidade de serem resguardados os direitos das
empresas sobre técnicas de producdo avancada, uma vez que a competi¢do sem subterfugios,
em busca pelo menor preco e com a melhor eficiéncia € benéfica para as empresas, que
melhoram suas condi¢des de producdo, bem como para o mercado consumidor, que usufrui

dos avancos perseguidos pelas companhias. No entendimento de Modesto Carvalhosa;

Em termos de concorréncia, o direito de exercé-la deve estar condicionado ao
desenvolvimento da técnica e da produ¢do em massa. Tal prerrogativa ndo mais
deve ser protegida ao nivel de uma economia semi-artesanal.

Deve-se resguardar esse direito ao nivel da grande empresa, detentora de padrdo
técnico capaz de propiciar o indispensavel desenvolvimento industrial, com a
consequente diminuig¢@o do custo e dos pregos de venda, visando a generalidade dos
consumidores.

Ai, como ja vimos, o direito de concorréncia deve ser firmemente tutelado, de forma
plena, rigorosa e permanente a fim de que se assegure o cumprimento da finalidade
do regime da produgdo em massa, que resultara, finalmente, no preco minimo do
produto ao consumidor. Evitara, por outro lado, que as empresas nele envolvidas
abusem do poder econdmico de que sdo titulares. (CARVALHOSA, 2013, p. 435)

A livre concorréncia, por ser tema de interesse publico, ¢ tutelada pelo Estado, de
forma ativa, na Constituicdo da Republica, como demonstrado nesta, e na Lei n. 12.529/2011,
que dispde sobre o sistema de regulagao de defesa da concorréncia, bem como estabelece seu
orgdo de controle, o Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), e prevé

medidas de prevencdo e repressdo as infragdes que infringem a ordem econdmica (BRASIL,

2011).
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De todo modo, importante salientar que ndo ¢ objeto do presente estudo a atuacio do
CADE nos casos de atuagdo predatoria do concorrente, na qualidade de acionista de
companhia que dispute com ele determinada faixa de mercado. A intengdo, conforme se
demonstrard, ¢ o delincamento de estratégias que evitem a presenga do concorrente nos
quadros da companhia ou da assembleia geral. Isso porque a atual velocidade de captacdo e
transmissdo de informagdes ndo permite que companhias de grande porte corram o risco de
lidar com a situacao ora abordada. Por tal motivo, contar com eventual atuagdo repressiva do
CADE nao sera uma das alternativas abordadas nesta dissertagao.

E evidente que, no ambito societario, a livre concorréncia somente ocorre em
cenarios em que imperam a lealdade e a boa-fé, o que justifica plenamente a prote¢do aos
segredos da empresa. Saliente-se, também, que a prote¢do a livre concorréncia deve levar em
conta ndo somente prejuizos efetivos, mas também potenciais. E o que ocorre com a presenca
do acionista concorrente nas assembleias gerais, pois, ainda que este nido tenha obtido
qualquer documento ou manifestado seu interesse de voto, o risco potencial & companhia
existe por sua simples presenca na assembleia geral dos acionistas.

Além disso, a livre concorréncia, ocorrida em panorama de protegao dos avangos
alcancados pela companhia em seus métodos de produgdo, ¢ benéfica ndo somente para as

empresas, mas também para o mercado consumidor.
4.2 Analise estratégica do direito

Como mencionado anteriormente, a andlise dos meios aptos a se evitar a atuagao
predatoria do acionista concorrente abordard, na presente dissertacdo, as estratégias que a
sociedade anonima podera adotar, de forma preventiva, com este objetivo. Para tanto, a linha
de pensamento a ser utilizada ¢ a da andlise estratégica do direito.

As relagdes comerciais, econdmicas e politicas vém sofrendo modificagdes
constantes, sem contar, todavia, na mesma propor¢do, com o acompanhamento das
transformagodes da Ciéncia do Direito.

Tal defasagem do Direito decorre, em elevado grau de importincia, de uma
mentalidade dos profissionais da area, voltada quase exclusivamente para o conflito (seja para
prevenir, seja para resolver o conflito), em detrimento da atuagdo planejada e estratégica,
pautada na busca pela eficiéncia na realizagdao dos objetivos das pessoas, preferencialmente
sem conflito e sem processo judicial, o que teria como consequéncia imediata a economia de

tempo e dinheiro para todas as pessoas envolvidas.
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Além disso, o pensamento popular se da no sentido de ndo planejar os negdcios, €
assim, a grande maioria das empresas registradas nas juntas comerciais do pais acaba
deixando de existir, por motivos que provavelmente poderiam ter sido evitados.

E de simples conclusdao que, assim como nas demais dareas envolvidas no
planejamento de determinada empresa, o planejamento juridico ¢ essencial para que seja
possivel antever fatos que acarretem obstaculos ao seu pleno funcionamento.

O planejamento juridico se inicia com o devido conhecimento da instituigdo ou
empresa em questdo, passa pela definicdo de metas e objetivos que se pretende alcangar, até
que seja realizada a execucdao de um plano de agdo que buscard a concretizacdo daquilo que
foi proposto.

Para tanto, ¢ necessario que se conceba uma nova forma de implementacao das
atividades juridicas, principalmente no universo interno das empresas, voltado para o
pensamento estratégico, com o melhor aproveitamento do custo de oportunidade para a
concretizagao dos beneficios almejados.

Nesse sentido, segundo Frederico de Andrade Gabrich:

[...] 0 pensar estratégico exige, no plano juridico, a necessidade de encarar o direito
como um conjunto de alternativas colocadas a disposicdo do jurista para
estruturacdo de empresas, negdcios e pessoas (fisicas e juridicas, de direito publico e
de direito privado), de maneira a permitir que os objetivos tragados sejam
alcangados com o menor custo possivel, como, inclusive, é proposto pela escola da
analise economica do direito. Nesse aspecto, inclusive, ¢ importante destacar que a
analise estratégica do direito utiliza varios elementos propostos pela analise
econdmica do direito, mas com ela ndo se confunde. A analise estratégica do direito
v€ no sistema normativo um conjunto de alternativas colocadas a disposi¢do para a
realizagdo dos objetivos propostos pela pessoa, empresa, Estado ou qualquer tipo de
organizagdo publica ou privada. E essas alternativas devem ser avaliadas sob varios
aspectos e cenarios, antes da decisdo de implementagao, dentre os quais se destacam

as analises politicas, culturais, sociais e, logicamente, também de custos e beneficios
econdmicos. (GABRICH, 2010, p. 15)

Por intermédio da abordagem proposta, buscam-se, sob o prisma da analise
estratégica do direito, alternativas aptas a coibir a presenca do acionista concorrente na

assembleia geral da sociedade com a qual ele concorre, ou, ainda, nos quadros dessa

companhia.

4.3 Estratégias societarias para impedir e/ou dificultar a participacio de acionistas

concorrentes na assembleia geral das sociedades an6nimas

O melhor método para lidar com um problema €, em primeiro lugar, reconhecer sua

existéncia. Apos isso, se faz necessario um planejamento estratégico para a definicdo das
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solugdes viaveis para sua erradicacdo. Em seguida, procede-se a discussdo da viabilidade da
solugdo, para sua posterior implementagao.

E esse exercicio que se pretende realizar, nos proximos itens, com o levantamento de
alternativas estratégicas aptas a coibir a participagdo do acionista concorrente na assembleia
geral, ou, por eventualidade, sua atuacdo. Cada proposta serd mais adequada ou mais eficiente
a depender do perfil da companhia, ou seja, se aberta ou fechada, se conta com muitos ou

poucos sdcios, se possui controlador majoritario ou nao.
4.3.1 Importincia da redacdo customizada do estatuto social

Assim como a estratégia a ser tracada para coibir a atuagdo do acionista concorrente,
que poderd variar dependendo do perfil da companhia, os documentos atinentes a vida
societaria também merecem atencao especializada, para que se amoldem a realidade daquela
sociedade.

Cada sociedade anonima possui caracteristicas distintas que a diferem de outras.
Conforme abordado ao longo do presente trabalho, a sociedade andnima podera ser aberta ou
fechada, contar com o controle minoritario, majoritario ou gerencial, atrair interesse somente
de acionistas rendeiros que querem participar das deliberagdes da companhia, ou, por outro
lado, ter potenciais investidores que pretendem apenas o recebimento de dividendos, sem
exigir direito de voto, entre outras caracteristicas.

Todos esses aspectos que dizem respeito ao perfil da companhia e do acionista
precisam ser analisados para que seja feita a redagdo personalizada, customizada de seu
estatuto social. Nesse viés, quando elaborado e redigido especialmente para atender a uma
companhia especifica, sera pouco provavel que o mesmo documento possa ser utilizado para a
constituicdo de outra sociedade anonima, sem que sejam feitos, a0 menos, pequenos ajustes.

E por este motivo que a personalizacio dos documentos ¢ de tamanha importancia no
contexto das sociedades andnimas e das demais sociedades previstas no ordenamento juridico
nacional. No caso em debate, a personalizagdo do estatuto social também sera indispensavel,
se for de interesse dos acionistas coibir a participacdo de acionista representante de
concorrente na assembleia geral.

Nessa hipotese, o operador juridico podera lancar mao de uma série de alternativas
previstas na legislacdo e na pratica societaria. Algumas j& foram abordadas nos capitulos

anteriores, porém o enfoque estara voltado, nesta oportunidade, para a forma de utilizagao
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desses mecanismos a fim de evitar a participagdo direta do concorrente na companhia e na

assembleia geral.

4.3.2 Clausulas restritivas do estatuto social

A primeira das possibilidades de adaptacao do estatuto social, voltada para impedir a
participagcdo do acionista concorrente, ¢ a inclusdo nele de previsdo expressa que, de fato,
impega qualquer concorrente da empresa de adquirir papéis da referida companhia.”

Nesse caso, ¢ importante que o estatuto especifique de forma detalhada quem sera
considerado concorrente daquela sociedade andnima, em atengao aos aspectos apontados por
Modesto Carvalhosa, conforme ja citado, quais sejam:

a) empresas que tenham o mesmo objeto;

2 Por meio do processo administrativo n. RJ 2003/7878 (RC n. 4201/2003), a CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) entendeu pela impossibilidade de inclusdo no estatuto das companhias Brasil Telecom
Participacdes S.A. e Brasil Telecom S.A. os seguintes artigos:

"Art. ... — Nao poderdo ser eleitos para o Conselho de Administragdo aqueles (i) ocupem cargos em sociedades
que possam ser consideradas concorrentes no mercado, em especial, em conselhos consultivos, de
administracdo ou fiscal; ou (ii) tenham interesse conflitante com a companhia.

§1° — O membro do Conselho de Administragdo indicado por sociedade signataria de acordo de acionistas
arquivado na sede da companhia, que com ela se encontre, direta ou indiretamente, em situacdo de
concorréncia, ficara impedido de votar nas matérias que, pela situacdo da concorréncia, impliquem conflito de
interesses.

§2° — Compete ao Presidente do Conselho de Administracdo declarar suspenso o voto do conselheiro
impedido.”

O principal argumento utilizado para justificar a ilegalidade dos paragrafos apontados foi o disposto a seguir,
com o qual ndo se pode concordar, ja que ndo ha vedagdo da Lei n. 6.404/76 ou outro diploma legal para que
regras dessa natureza figurem nos estatutos das companbhias:

“Quanto a legalidade do §1° dos arts. 27-A ¢ 28-A, a area entendeu que a inser¢do desse paragrafo nos
estatutos das companhias teria efeitos meramente declaratorios, uma vez que aquela norma encontra-se
expressa nos arts. 147, §3° ¢ 156, caput, da Lei das S.A.

Segundo esse entendimento, se hd a vedagdo legal a eleicdo de conselheiro que ocupa, ao tempo da eleigéo,
cargo em sociedade concorrente, com maior razdo estara impedido de exercer o direito de voto aquele que
passou a figurar nos quadros de sociedade concorrente posteriormente a sua eleigao.

No entanto, na opinido do Procurador-Chefe, o art. 147, §3°, ndo traz um impedimento de carater absoluto, ja
que ¢ facultado a Assembleia permitir a eleicdo de conselheiro que se encontre investido de cargos em
sociedades concorrentes. Nesses termos, cumprira ao conselheiro que eventualmente passar a ocupar, ao longo
de seu mandato, cargo em sociedade concorrente informar a Assembléia Geral da superveniéncia de seu
impedimento, a fim de que esta decida pela sua substituigdo ou manuteng@o. Ressalte-se ainda que essa ndo ¢
uma obrigacdo apenas do conselheiro indicado com base em acordo de acionistas, mas sim de todos os
membros do Conselho de Administragao, independentemente de quem os tenha eleito.

Quanto ao §2° dos arts. 27-A e 28-A, a PFE foi unissona no sentido de que a inser¢do desse paragrafo no
estatuto das recorrentes seria ilegal. Os motivos para essa reprovacao consistem, em primeiro lugar, no fato de
que a mera possibilidade das partes poderem privadamente estabelecer o tipo de relagdo que quiserem nao as
obsta de atender aos valores e principios tutelados pelo ordenamento juridico.

Em segundo lugar, aquele paragrafo deixaria a critério do Presidente do Conselho o juizo a respeito da
identificacdo dos casos de impedimento dos conselheiros. Ou seja, caberia ao Presidente do Conselho
determinar, de acordo com o seu livre juizo discricionario, quando haveria (i) iminéncia de danos severos ou
irreparaveis a sociedade e (ii) presenca de situacdes que possibilitem uma analise objetiva, sem que seja posta
em risco a seguranga. Outrossim, ndo se afasta o risco do Presidente do Conselho também agir parcialmente,
incorrendo na pratica de desvio de poder.” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2004)
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b) empresas que atuem em determinado e simultineo tempo;

c) empresas que desenvolvam suas atividades na mesma localidade ou que atuem

em um mesmo mercado relevante geografico.”

Portanto, podera ser inserida clausula no estatuto que restrinja a venda e compra de
acOes a determinado perfil de acionista, caso este preencha os requisitos arrolados pelo
estatuto. Como consequéncia, o concorrente, ndo sendo acionista, ndo podera participar da
assembleia geral.

Para restringir mais a possibilidade de participacao do concorrente, poderd dispor o
estatuto, ainda, sobre a proibi¢do expressa de concorrente ou representante deste, ainda que
acionista, de participar das assembleias gerais, ou especificamente daquelas que tratem de
assunto que coloquem o acionista concorrente em posi¢do indiscutivel de conflito de
interesses.

Nesse caso, a inser¢do cumulativa das clausulas restritivas descritas acima ¢
necessaria em razdo da eventual transferéncia de agdes que ocorra entre acionista e um
terceiro, sem que este tenha ciéncia de sua situagdo de concorréncia com a companbhia.

Assim, ainda que porventura o concorrente consiga adquirir agdes da companhia
almejada, sua participagdo na assembleia serd proibida, em razao de disposi¢do expressa do
estatuto, restringindo objetivamente a possibilidade de interpretagdo favordvel aos interesses
(escusos) do acionista concorrente.

Importante ressaltar que ndo ha na Lei n. 6.404/76 qualquer vedagdo as insergdes
propostas, razdo pela qual, via de consequéncia, sua legalidade ¢ admitida. De todo modo,
mesmo com a inser¢ao de tais restricdes, ha outras estratégias que poderao ser adotadas pelos
acionistas da companhia, para evitar a participacdo de acionista concorrente nas assembleias

gerais.

4.3.3 Clausulas do acordo de acionistas

Uma das principais caracteristicas da sociedade anonima, conforme ja abordado, ¢ a
livre circulagdo de agdes. Por essa razdo, caso seja a intengdo primeva dos acionistas o
impedimento de participagdo de concorrente, estes poderdo celebrar acordo de acionistas, na

modalidade de bloqueio.

3 A fixagdo da localidade de atuagdo das empresas dependera da area de atuagdo e do mercado de ambas, bem
como do nivel de expansdo e abrangéncia das atividades desenvolvidas. Ou seja, se a atuagdo das empresas se
da em escala mundial, continental, nacional, estadual ou municipal.
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Nessa hipotese, os acionistas acordantes se comprometerdo contratualmente a nao
transferir suas agdes para uma pessoa concorrente da companhia. Para tornar o acordo nao
restritivo, no que diz respeito a liberdade do acionista de dispor de suas agdes, os termos do
contrato poderdo prever o direito de preferéncia para aquisi¢do das acdes em mesmas
condi¢cdes, em favor dos demais signatarios do acordo. Ainda, podera o instrumento prever,
por exemplo, a obrigatoriedade de venda conjunta das ac¢des. Nesse caso, o concorrente seria
obrigado a adquirir todas as agdes da companhia e provavelmente optaria por nao realizar o
negdcio, caso sua motivagao fosse predatoria.

Por 6bvio, em grandes companhias, a celebragdo do referido acordo por todos os
acionistas ¢ tarefa impossivel, motivo pelo qual, em tais casos, a companhia tera de contar
com outras alternativas para impedir a participacdo dos concorrentes, caso assim seja o desejo

de seus acionistas.

4.3.4 Golden share

O instituto da golden share, ja esmiugado ao longo do presente trabalho, também se
apresenta como escolha apta a coibir a atua¢ao do acionista concorrente, notadamente quando
voltada para a protecdo das clausulas do estatuto que impegam a participacdo do acionista
concorrente nos quadros da companhia e da assembleia geral.

Conforme estudado, a golden share € classe especial de acdes preferenciais, com
super direitos de voto e/ou de veto. De fato, segundo dispoe o art. 17, § 7°, da Lei n. 6.404/76,
ela poderda ser criada nas companhias objeto de desestatizagdo, sendo de propriedade
exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social poderd conferir os poderes que
especificar, inclusive o poder de veto as deliberagdes da assembleia geral nas matérias
dispostas pelo documento estatutario. Mas, em virtude do disposto no art. 18 da Lei n.
6.404/76, bem como fundamentado no principio da autonomia da vontade e no principio da
legalidade, ¢ possivel o entendimento de que a golden share pode ser criada em qualquer
sociedade anonima, independentemente de ter sido ou ndo objeto de desestatizacao.

A lei dispde sobre a possibilidade de criacao da golden share nas companhias objeto
de desestatizacdo, porém, ndo estabelece qualquer vedagdo a sua utilizacdo por sociedades
andnimas intrinsecamente privadas, o que, via de consequéncia, permite a criagdo destas por
qualquer companhia que assim desejar, repita-se, em obediéncia ao principio da legalidade,

amparado no art. 5°, inc. 11, da CR/8S.
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Nesse viés, a golden share podera ser adotada, sendo que sua propriedade sera, por
razdo estratégica, transferida para acionista controlador ou acionistas membros de grupo de
controle, ou ainda, acionistas que tenham, de fato, interesse na evolugdo da companhia sem a
participacao de acionista concorrente em seus quadros.

Assim, o estatuto podera dispor sobre quais matérias os detentores das golden shares
terdo direito de veto, e, primordialmente, sua especificacdo devera estar voltada para o veto de
qualquer deliberagdao que vise alterar as clausulas restritivas de participacao do concorrente ¢
que estejam de antemao dispostas no estatuto.

Sendo assim, caso exista deliberagdo que aprove a alteracdao no estatuto, com intuito
de retirar a restri¢do de seus termos, o acionista detentor da golden share podera exercer seu
direito de veto.

Nao obstante, como ja foi ressaltado, ainda que se entenda pela impossibilidade de
adocao da golden share por companhias que ndo atendam aos requisitos dispostos no § 7° do
art. 17 da Lei n. 6.404/1976, o poder de veto podera ser atribuido a determinada classe de
acdes, segundo dispde o paragrafo tnico do art. 18 da mesma lei.

Desse modo, a adocdo da estratégia descrita encontra-se plenamente amparada pela

legislacdo societaria.

4.3.5 Poison pill brasileira

As poison pills, criadas originariamente para evitar aquisi¢des repentinas das
sociedades empresdrias, tiveram seu objetivo desvirtuado no Brasil, passando a ter como

principal objeto a manutencdo do controle nas maos daquele que o possui:

O instituto das Poison Pills, assim denominado em alusdo as pilulas de cianeto
utilizadas por espides, ao longo da historia, como ultimo recurso para evitar
qualquer possibilidade de ceder ao inimigo em caso de captura, consiste no conjunto
de regras estatutirias que acarretam obrigagdes onerosas e, até mesmo,
desestimuladoras, que sdo impostas a potenciais interessados em adquirir um
determinado percentual de agdes da companhia. Por seu carater aparentemente
protetivo dos direitos dos atuais acionistas, as Poison Pills sdo classificadas pela
doutrina nos paises da Common Law como shareholder rights plans e seu estudo ¢
enquadrado como defesa as tentativas de aquisi¢do hostil do controle, ou seja, no
plano de defesa dos interesses dos acionistas minoritarios. (CATEB et al., 2012, p.

1y
Em muitas oportunidades, inclusive, as poison pills sao protegidas pelas chamadas
“clausulas pétreas”, que impdem aos acionistas que votarem por sua alteracdo ou exclusdo a

obriga¢do de adquirir todas as acdes da companhia (CATEB et al., 2012).
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Em breves linhas, descreve-se a adaptagao brasileira das poison pills como a previsao
da obrigagdo da realizagdo de oferta publica de aquisi¢do do controle para o acionista que
atinja determinado nimero de acdes, vinculado diretamente no estatuto, que por muitas vezes
¢ objeto de analise negativa.

Outro disparate das reda¢des normalmente utilizadas nos estatutos sociais ¢ o fato de
se estabelecer como gatilho para a OPA uma determinada (e baixa) porcentagem de
participagdo previamente fixada de forma rigorosamente cabalistica, e ndo a
aquisicao do controle propriamente dita. (MUSSNICH; MELO, 2013, p. 259)

Assim, a principal critica feita a versao nacional das poison pills é o entrave criado
pela necessidade de realizacdao de oferta publica com o alcance de um percentual, em muitas
oportunidades, bastante reduzido do capital social. Como consequéncia, a aquisi¢do do
controle torna-se bastante onerosa e¢ impede, por exemplo, a aquisicdo pelos proprios
acionistas em busca de um aperfeigoamento de gestdo em uma companhia deficitaria e/ou mal
administrada. Por isso, a previsao dessa modalidade de poison pill pode apresentar-se de
forma desinteressante a manutengdo da atividade da empresa.

De todo modo, mesmo levando em conta os apontamentos negativos, a adaptagdo
brasileira da poison pill pode ser util para evitar uma participagdo efetiva do acionista
concorrente na companhia.

Isso porque, caso o estatuto apresente a clausula fixando percentual inferior aquele
necessario para eleger os membros do conselho de administracdo, fatalmente, o concorrente
ndo entendera ser viavel a aquisi¢do do controle da companhia em contrapartida da obtencao
de informagdes sigilosas.

Ou seja, caso ultrapassados os problemas do mecanismo na escolha da referida
alternativa, levando-se em conta ainda o grau de dispersdo acionaria na companhia, a adocao
da poison pill brasileira evitara, por exemplo, o requerimento de apresentacdo de documentos
formulado por concorrente, ou ainda, a presenca de um representante deste acionista & mesa
do conselho de administragdo ou do conselho fiscal, mas desde que essas restricdes estejam

expressamente previstas na poison pill.

4.4 Regulamentacido e abordagem especifica do acionista concorrente

Apesar dos contornos apresentados até o presente momento como alternativas para

coibir a presenga do acionista concorrente na assembleia geral, ¢ importante asseverar que tal
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situacdo € objeto de preocupacgdo dos 6rgaos tanto de regulagdo do mercado de capitais quanto
de defesa da concorréncia.

O art. 147 da Lei n. 6.404/76 prevé os requisitos para investidura em cargo de
administracdo da companhia, sendo que o § 3° em seu inc. I, trata da hipotese de o

conselheiro ocupar cargos em sociedades consideradas concorrentes no mercado:

Art. 147. Quando a lei exigir certos requisitos para a investidura em cargo de
administracdo da companhia, a assembléia-geral somente podera eleger quem tenha
exibido os necessarios comprovantes, dos quais se arquivara copia auténtica na sede
social.

§ 1° Sdo inelegiveis para os cargos de administracdo da companhia as pessoas
impedidas por lei especial, ou condenadas por crime falimentar, de prevaricagao,
peita ou suborno, concussdo, peculato, contra a economia popular, a fé publica ou a
propriedade, ou a pena criminal que vede, ainda que temporariamente, o acesso a
cargos publicos.

§ 2° Sao ainda inelegiveis para os cargos de administracdo de companhia aberta as
pessoas declaradas inabilitadas por ato da Comissdo de Valores Mobiliarios.

§ 320 conselheiro deve ter reputagdo ilibada, ndo podendo ser eleito, salvo dispensa
da assembléia-geral, aquele que:

I - ocupar cargos em sociedades que possam ser consideradas concorrentes no
mercado, em especial, em conselhos consultivos, de administracdo ou fiscal; e

II - tiver interesse conflitante com a sociedade.’™

§ 42 A comprovagdo do cumprimento das condig¢des previstas no § 32 sera efetuada
por meio de declaragdo firmada pelo conselheiro eleito nos termos definidos pela
Comissao de Valores Mobiliarios, com vistas ao disposto nos arts. 145 e 159, sob as
penas da lei. (BRASIL, 1976b)

Nesse viés, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) possui instrugdo que
regulamenta a declarag@o prevista no § 4° do art. 147 da Lei n. 6.404/76 e trata das condigdes
firmadas pelos membros eleitos do conselho de administragio das companhias abertas.
Assim, a Instru¢do n. 367 apresenta uma diretriz da figura do conceito de conflito de
interesses no aspecto concorrencial, ampliando o espectro de abrangéncia do dispositivo legal.

Nesse sentido, dispde seu art. 2°:

Art. 2° Ao tomar posse, o conselheiro de administragdo de companhia aberta devera,
além de firmar Termo de Posse, apresentar declaragdo, feita sob as penas da lei e em
instrumento proprio, que ficara arquivado na sede da companhia, de que:

[.]

IV - ndo ocupa cargo em sociedade que possa ser considerada concorrente da

companhia, e ndo tem, nem representa, interesse conflitante com o da companhia, na
o o

forma dos incisos [ e [T do § 3 do art. 147 da Lein 6.404/76.

§ 1° Para os efeitos do inciso IV, presume-se ter interesse conflitante com o da
companhia a pessoa que, cumulativamente:

% O aludido dispositivo encontra correspondéncia no Direito estadunidense, na segdo 8 da Clayton Act, abordada
no presente trabalho no caso United States of America versus Commscope Inc. e Andrews Corporation.
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I - tenha sido eleita por acionista que também tenha eleito conselheiro de
administracdo em sociedade concorrente; e

II - mantenha vinculo de subordinagdo com o acionista que o elegeu. (COMISSAO
DE VALORES MOBILIARIOS, 2002)

Além disso, apesar de o entendimento do CADE acerca do acionista concorrente nao
ser objeto de debate da presente dissertacdo, cumpre apontar brevemente que a intervengao
deste o6rgdo depende da verificagdo da existéncia de conduta anticompetitiva do concorrente,

ou seja, aquela que ultrapassa o mero investimento:

A 1luz da nova lei de concorréncia, assim como acontecia na lei anterior, o mero fato
do mesmo individuo ocupar assento no Conselho de Administragdo, Fiscal ou
Diretoria de companhias concorrentes ndo pode ser configurada como conduta
anticompetitiva. Seria necessario demonstrar um intuito subjetivo de, com esse ato
limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia. Ou, ainda,
haver o intercimbio de informag¢des entre concorrentes por intermédio desse agente
facilitador. Entre as condutas exemplificadas no artigo 36, § 3°, da Lei n° 12.529/11,
merece destaque o inciso III, que prevé como conduta lesiva a concorréncia
“promover, obter ou influenciar a adog¢do de conduta comercial uniforme ou
concertada entre concorrentes”. Até o momento, ndo ha registro de investigacdo
administrativa que apure eventual conduta anticompetitiva decorrente do mesmo
individuo ocupar posicdo de administracdo, dire¢do ou geréncia em empresas
concorrentes, mas diante do amadurecimento institucional do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia, ¢ razoavel esperar investigacdes nessa linha, desde que
presentes indicios suficientes de conduta anticompetitiva. (MARTINEZ; ARAUJO,
2012, p. 138)

Por fim, € importante reiterar que a LSA indica, no que diz respeito a obrigatoriedade
de apresentacdo de informagdes da companhia aos acionistas, inclusive concorrentes, que tal
abertura deve ocorrer apenas quando seja do interesse da companhia. E a inteligéncia do § 3°7°

do art. 157 da Lei n. 6.404/76.

Nao ha vedagdo ou limitagdo expressa para a revelagdo de tais informagdes para
aqueles acionistas que sejam também concorrentes. O artigo 157, § 3°, da Lei das
S.A. limita-se a prever que “A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo so
podera ser utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista,
respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.” Obviamente, em
determinados casos, sera possivel sustentar que o acionista concorrente busca acesso
as informagdes da empresa-objeto com base em interesses contrarios a companbhia,
mas essa alegacdo ndo ¢ facil de ser comprovada e a negativa de acesso as
informagdes pode ensejar acdo de responsabilidade contra o administrador.
(MARTINEZ; ARAUJO, 2012, p. 139)

O Superior Tribunal de Justica (STJ) entendeu, contudo, no Agravo de Instrumento

n. 1.362.600/ES, que a vedacdo de revelacdo de informagdes a critério do administrador,

75 “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o niimero de agdes,
bonus de subscri¢do, opgoes de compra de acdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo interesse da
companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.” (BRASIL, 1976b)
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disposta no art. 157, § 3°, da Lei n. 6.404/76, ndo se aplica as sociedades anonimas de capital

fechado:
AGRAVO DE INSTRUMENTO - ANALISE DE MATERIA CONSTITUCIONAL
- IMPOS§IBILIDADE - NEGATIVA DE PRESTACAO JURISDICIONAL — NAO
OCORRENCIA — FUNDAMENTACAO SUCINTA - POSSIBILIDADE -
DOCUMENTOS APRESENTADOS E INFORMACOES PRESTADAS AO
ACIONISTA CONCORRENTE - SIGILO AFASTADO - ENTENDIMENTO
OBTIDO DA ANALISE DO CONJUNTO FATICO-PROBATORIO -

IMPOSSIBILIDADE DE REEXAME - APLICACAO DA SUMULA 7/STJ -
RECURSO IMPROVIDO.

]

Quanto a apresentagdo dos documentos e as informagdes prestadas pela agravante ao
acionista concorrente, bem como a alegacdo de que o dispositivo da Lei das S.A.
que trata do sigilo dos administradores ndo se aplica as sociedades de capital
fechado. (SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA, 2012)

Entende-se que, apesar de o art. 157 do referido diploma tratar, em sua literalidade,
das companhias de capital aberto, tal 16gica deve também ser observada nas companhias
fechadas (mesmo que seja por analogia, ou com fundamento na cldusula geral de boa-fé —
prevista nos arts. 11376 ¢ 42277 do Cédigo Civil, ou no principio da informagio — que decorre
do disposto no art. 5°, inc. XIV’®, da CR/88), uma vez que, independentemente do tipo de
sociedade anonima, o papel dos administradores, bem como sua responsabilidade
permanecem os mesmos. Por isso, os interesses da companhia na revelacdo de informagdes a
concorrentes devem ser observados, sendo que o fato de as agdes da sociedade serem

comercializadas ou ndo em bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado, para tal

analise, ¢ irrelevante.

4.5 Casos concretos envolvendo acionistas concorrentes

Apesar de o foco do presente trabalho ser a abordagem de meios aptos a evitar a
presenca do acionista concorrente na assembleia geral das sociedades andnimas, a analise de

casos concretos e suas repercussoes € enriquecedora, ja que aponta as possiveis consequéncias

76 “Art. 113. Os negocios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé ¢ os usos do lugar de sua
celebragdo.” (BRASIL, 2002)

77 “Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusio do contrato, como em sua execucio, 0s
principios de probidade e boa-fé.” (/bid.)

8 “Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos
estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a
propriedade, nos termos seguintes: [...]

XIV - ¢ assegurado a todos o acesso a informacdo e resguardado o sigilo da fonte, quando necessario ao
exercicio profissional; (BRASIL, 1988)
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da presenca do concorrente na assembleia geral da sociedade, bem como de sua atuagdo,
notadamente no sentido de exercer seus direitos politicos na companhia.
A seguir, serdo abordados casos brasileiros e oriundos dos Estados Unidos, nos quais

discutiu-se a licitude ou ndo da presenca do acionista concorrente.
4.5.1 USIMINAS e CSN

Caso de repercussao recente no bojo das grandes companhias brasileiras ¢ o conflito
envolvendo as companhias Usiminas e CSN — Companhia Siderurgica Nacional.

De fato, a CSN adquiriu, em 31/10/2011, ac¢des correspondentes a 11,54% do capital
votante ¢ 14,97% do capital social total da Usiminas.

Como mencionado ao longo da presente dissertacdo, com a detencdo de agdes
correspondentes ao percentual de 10% ou mais do capital social, ¢ possivel que o acionista
eleja membros do conselho de administragao.

Por ser concorrente da Usiminas, a CSN, até decisdo publicada em 27/04/2016, teve,
pelo CADE, restringidos os direitos politicos vinculados as suas agdes, restando tdo somente
0s patrimoniais.

Contudo, o CADE reviu sua decisdo, em 27 de abril de 2016, no Ato de
Concentragao n. 08012.009198/2011-21, e permitiu que a CSN participasse da assembleia
geral ordinaria a ser realizada e indicasse membros para o conselho de administracdo da
Usiminas. Para tanto, os conselheiros deveriam cumprir, em sintese, as seguintes obrigacoes:

(1) Assinatura dos membros eleitos de dever fiducidrio para com a Usiminas;

(i) Entrega de relatérios semestrais ao CADE, com a relacdo das atividades do
conselheiro;

(i11) Colaboragdao com o CADE sempre que solicitado;

(iv) Vedagao de divulgacdo ou compartilhamento de informacdes estratégicas da
Usiminas;

(v) Vedagao de vinculo com qualquer concorrente direta da Usiminas ou da CSN
(CONSELHO ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, 2016).

Nesse sentido, vale destacar, os termos das justificativas de autorizacao,
formalizados pelo CADE para permitir a eleicdo dos membros do conselho de administragao
da Usiminas por parte da CSN, foram os seguintes:

A fim de enderecar preocupacdes adicionais quanto a imparcialidade e a
independéncia dos membros sugeridos pela CSN, o CADE entende por bem que os
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individuos indicados aos cargos ja mencionados, tanto na condi¢do de titular quanto
na condi¢do de suplente, devem explicitamente assumir quatro obriga¢des junto ao
CADE e junto a sociedade. Nesse contexto, o CADE acolhe o pedido da CSN para
que os indicados assinem termo de compromisso, reiterando seu dever fiducidrio
para com a Usiminas. No termo, devem estar dispostas as obrigacdes sugeridas pela
CSN, bem como outras que o CADE entender que aprimorem esse termo e
contribuam para destacar ainda mais a independéncia dos possiveis indicados.

A primeira delas diz respeito a entrega de relatorios trimestrais ao CADE com o
detalhamento das atividades como conselheiro, titular ou suplente, independente do
conselho de administra¢do (ou do conselho fiscal, conforme o caso) da companhia.
Essa obrigacdo permite que o CADE possa acompanhar a atividade e a
independéncia dos indicados.

A segunda consiste no dever de colaboragdo com a autoridade sempre que
solicitado, ou seja, o indicado deve ter disponibilidade para entregar informagdes e
documentos sempre que solicitado pelo CADE e dentro do prazo estipulado pelo
CADE. Essa obrigacdo também se destina a acompanhar a atividade dos indicados,
bem como ao monitoramento da medida.

O terceiro compromisso refere-se a vedacao de divulgagdo ou de compartilhamento
de informacdes confidenciais ou estratégicas da Usiminas, incluidas quaisquer
outras que tenham impacto concorrencial, ainda que potencial, comercial ou
estratégico, obtidas na qualidade de conselheiro, titular ou suplente. As Unicas
excecOes a essa vedacdo sdo aquelas previstas em lei e demais dispositivos
infralegais pertinentes ao mercado de capitais. Tal obrigagdo visa a mitigar eventuais
trocas de informagdes entre a CSN e a Usiminas, garantindo a independéncia ¢ a
imparcialidade do conselheiro.

Por fim, a tultima obrigacdo a ser assumida pelo individuo indicado ¢ a de vedacdo
de vinculo com qualquer concorrente direta da CSN ou da Usiminas enquanto
pertencer ao quadro diretivo da Usiminas, seja no conselho de administra¢do, seja no
conselho fiscal. A interpretagdo juridica sobre o vinculo em tela deve ser a mais
abrangente e pertinente possivel a fim de resguardar, de fato, a independéncia do
conselheiro. Por isso, o vinculo que aqui se proibe ndo ¢ somente o vinculo
trabalhista, contratual ou qualquer outro formalizado, mas sim toda e qualquer
ligacdo que prejudique ou distorca a imparcialidade do conselheiro eleito no
exercicio de seu mandato. Essa condi¢do é inafastivel e se estende a todos os
indicados em bloco, ou seja, caso haja desobediéncia dessa obrigagdo por parte de
apenas um dos membros indicados, enquanto conselheiro indicado e ainda que
suplente, todos os seis sdo automaticamente destituidos de seus cargos e a
suspensdo in totum de direitos politicos assumida pela CSN no TCD ¢ retomada.
Isso imputa a CSN a obrigacdo de blindar os indicados de ingeréncias externas e
permitir que trabalhem apenas em prol da Usiminas. (CONSELHO
ADMINISTRATIVO DE DEFESA ECONOMICA, 2016)

Entende-se que a postura adotada pelo CADE ¢ branda. Isso porque o mero
compromisso firmado pelos administradores designados pela CSN para compor a mesa do
Conselho de Administragdo da USIMINAS nao garante a efetiva auséncia de comunicagado e
aproveitamento de informagdes estratégicas do concorrente.

Ressalte-se que, dependendo do carater da informagdo e de seu grau de importancia

para o empreendimento, bastard a vinculagdo ao concorrente em uma unica oportunidade, e tal

fato poderd afetar direta e irrevogavelmente a higidez e concorréncia do mercado.
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Além disso, quando determinada sociedade adquire as agdes de sua concorrente,
deveria ser natural que o sistema previsse a impossibilidade de as agdes contarem com os
direitos politicos a ela inerentes, dada a circunstancia colocada.

A situacdo do acionista concorrente foi enfrentada dessa forma nos Estados Unidos,

conforme os casos concretos abordados a seguir.

4.5.2 Andrew Corporation, Commscope Inc. e Andes Industries Inc.

Outro caso interessante acerca do acionista concorrente decorreu do processo n.
1:07-cv-02200, que tramitou perante a Corte do Distrito de Columbia, nos Estados Unidos
(UNITED STATES OF AMERICA, 2007c). Nesse caso, o pedido foi realizado pela divisao
antitruste do departamento de justi¢a estadunidense.

Em suma, a Commscope Inc. promoveu a aquisicio das agdes da Andrew
Corporation, a qual, por sua vez, detinha a¢cdes no percentual de 30% (trinta por cento) na
Andes Industries Inc. Tal participacdo conferia uma série de direitos 8 Commscope, tal como
a eleicdo de 3 (tré€s) membros no conselho de administragdo da companbhia.

Ocorre que a Commscope e a Andes eram concorrentes a época, razao que motivou a
intervengdo do Departamento de Justica, que alegou a violagdo das se¢des 7 e 8 da Clayton
Act. A Clayton Act ¢ uma das leis dos Estados Unidos que trata das questdes envolvendo a
manuteng¢do da livre concorréncia e da higidez do mercado.

Cumpre destacar o seguinte trecho da secdo 7, que demonstra a proibicdo da
participagdo no capital de outras companhias concorrentes, especialmente quando voltada
para a diminui¢do da concorréncia, em qualquer mercado:

Nenhuma empresa envolvida no comércio deve adquirir, direta ou indiretamente, no
todo ou em parte, acdo ou outra parcela do capital social e nenhuma empresa sujeita
a jurisdicdo da Comissao Federal de Comércio devera adquirir a totalidade ou parte
dos ativos de outra empresa envolvida também no comércio, onde, em qualquer
ramo de comércio em qualquer parte do pais, o efeito de tal aquisicdo possa ser

substancialmente para diminuir a concorréncia, ou tenda a criar um monopolio.
(UNITED STATES OF AMERICA, 1914, traducdo nossa)”

Além disso, a questdo da aquisicdo de participagdo aciondria em concorrentes ¢

especificamente abordada da sec¢do 8, nos seguintes termos da Clayton Act:

7 No original: “That no Corporation engaged in commerce shall acquire, directly or indirectly, the whole or any
part of the stock or other share capital and no Corporation subject to the jurisdiction of the Federal Trade
Commission shall acquire the whole or any part of the assets of another Corporation engaged also in
commerce, where in any line of commerce in any section of the country, the effect of such acquisition may be
substantially to lessen competition, or to tend create a monopoly. [...]” (UNITED STATES OF AMERICA,
1914)
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Nenhuma pessoa pode, ao mesmo tempo, ser diretora em quaisquer duas ou mais
corporagdes, qualquer uma que tenha capital, excedente e lucros agregados que
resultem em mais de $1,000,000, envolvido em tudo ou em parte no comércio,
exceto bancos, associacdes bancarias, companhias de confianca, e portadores
comuns sujeitos a lei de regulagao do comércio, aprovada em quarto de Fevereiro de
1887, se tais corporacdes forem ou puderem ter sido até entdo, por virtude de seus
negocios e localizacdo da operagdo, competidores, para que a eliminagdo da
competicdo por acordo entre eles constituiria a violagdo de qualquer uma das
provisdes das leis de antitrust. (UNITED STATES OF AMERICA, 1914, tradugdo
nossa)®

Desse modo, em 2007, a Commscope celebrou acordo junto ao Departamento de
Justica e determinou a cessagdo da participacdo da Andrew Corporation, sua controlada, na
Andes, sua concorrente (UNITED STATES OF AMERICA, 2007a).

Verifica-se, portanto, que foi dado ao caso solu¢do distinta a adotada no panorama
nacional, entre USIMINAS e CSN, ja que no exemplo brasileiro foi permitida a nomeacao,
pela CSN, dos membros a que tém direito no Conselho de administracdo, mediante a
assinatura de termo de compromisso.

Isso porque o acordo celebrado pela Commscope mantém intacta a higidez do
mercado, j& que ndao havera qualquer margem para a utilizacdo de informacgdes estratégicas da

concorrente com a cessagao da participacdo acionaria da Andrew Corporation na Andes.
4.5.3 KMI, Magellan, Carlyle e Riverstone

Outro caso que merece destaque envolveu a KMI, a Carlyle e a Riverstone. Nesse
caso, Ana Paula Martinez e Mariana Tavares de Arajo narram, no artigo “Aquisicao de
Participagdo Minoritdria em Concorrentes e Interlocking Directorates: Aspectos
Concorrenciais”, o conflito envolvendo a figura do acionista concorrente nas empresas KMI e
Magellan, que comecou com a participagdo indireta dos fundos Carlyle e Riverstone. Os
fundos, que detinham participagao no capital da sociedade Magellan, adquiriram parte das

acdes da KMI, concorrente da primeira (MARTINEZ; ARAUJO, 2012).

Em 2007, a Comissdo Federal de Comércio dos EUA (“FTC”) questionou a
aquisi¢ao de participagdo minoritaria da Kinder Morgan Inc. (“KMI”) pelos fundos
Carlyle e Riverstone, tendo em vista que estes também detinham participacdo no

80 No original: “That from and after two years from the date of the approval of this Act no person at the same
time shall be director in any two or more corporations, any one of which has capital, surplus, and undivided
profits aggregating more than $1,000,000, engaged in whole or in part in commerce, other than banks, banking
associations, trust companies, and common carriers subject to the Act to regulate commerce, approved
February fourth, eighteen hundred and eighty seven, if such corporations are or shall have been theretofore, by
virtue of their business and location of operation, competitors, so that the elimination of competition by
agreement between them would constitute a violation of any of the provisions of the antitrust laws.” (UNITED
STATES OF AMERICA, 1914)
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capital social da Magellan Midstream, concorrente da KMI. A autoridade sustentou
que os incentivos para a competicdo seriam reduzidos dado que os fundos de
investimento poderiam indicar administradores para ambas as companhias e acessar
informagdes confidenciais, gerando efeitos unilaterais e coordenados adversos.
Carlyle e Riverstone firmaram acordo com a FTC por meio do qual se
comprometeram a tornar seu investimento na Magellan passivo por meio de (i)
remo¢do de seus indicados para cargos no Conselho de Administragdo e na
Diretoria; (ii) cess@o de controle para outros investidores; e (iii) recusa em exercer
qualquer tipo de influéncia, mesmo indireta, nas atividades da Magellan. O acordo
também previu a ado¢do de medidas para impedir a troca de informagdes
comercialmente sensiveis entre KMI e Magellan.®! (MARTINEZ; ARAUJO, 2012,
p. 118)

Nessa hipotese, contudo, os fundos Carlyle e Riverstone tdo somente se
comprometeram a tornar passiva sua participagdo na Magellan, deixando de praticar atos que
porventura influenciassem na dire¢do da companhia ou no acesso as informacdes de sua
concorrente.

Ainda que este acordo tenha sido mais brando que o celebrado no caso Commscope,
a relacdo de troca de informagdes entre KMI e Magellan também passou a ter menores
chances de ocorrer, j4 que a participacdo dos fundos passou a ser passiva em uma das
empresas, impedindo o acesso as informagdes sensiveis e estratégicas da companhia.

Assim, o objetivo da participagdo dos fundos em tal empresa passou a ser tdo
somente econdmico, para recebimento de dividendos ou posterior negociagdo dos papéis.

Se essa situagdo tivesse ocorrido no Brasil, o caso descrito acima poderia ter solugao
pratica semelhante, mediante a ado¢cdo de uma das medidas estratégicas colacionadas, como,
por exemplo, a insercdo de cldusula restritiva em acordo de acionistas. Seria, portanto,
obrigacao dos signatarios do acordo a auséncia de participagdo ativa em concorrentes.

De todo modo, os efeitos do acordo celebrado no caso KMI e Magellan, quando
contrastados com o caso USIMINAS e CSN sdo mais rigidos, uma vez que, no caso
brasileiro, foi permitido o exercicio dos direitos politicos das a¢des pelo concorrente. Em tal
hipotese, € necessario confiar no principio de boa-fé por parte dos administradores. Contudo,
se praticada violacdo, repise-se, a higidez do mercado podera ser alterada de modo

irreversivel.

81 UNITED STATES OF AMERICA. United States of District Court for the Discrict of Columbia Department.
Complaint. United States of America versus Commscope Inc. and Andrew Corporation. Assign. Date: June
27™ 2007¢c. Disponivel em: <https://www justice.gov/atr/case-document/file/492321/download>. Acesso em:
16 jun. 2016.
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5 CONCLUSAO

De acordo com o trabalho apresentado, verifica-se que a situacdo do acionista
concorrente no cendrio brasileiro carece de amadurecimento, sistematizagdo e meios
concretos que evitem previamente o exercicio dos direitos politicos pelo concorrente, dada a
situagdo pré-existente de conflito de interesses.

Em um plano ideal, o representante de determinada sociedade empresaria deveria ter
ciéncia de que, ao adquirir agdes de sua concorrente, automaticamente, teria direito tao
somente aos beneficios e vantagens exclusivamente financeiras oriundas da titularidade dos
papéis, ja que o exercicio de todos os direitos de socio poderia, em tese, influir negativamente
no livre mercado e na livre concorréncia, que sdo pressupostos fundamentais da ordem
econdmica, expressos de maneira inequivoca no art. 170 da Constituicao da Republica.

Todavia, como a legislacdo e a jurisprudéncia brasileiras ndo sdo claras ao enfrentar
o tema do acionista concorrente, essa conclusdo, que deveria ser 6bvia e decorrente da analise
teleoldgica e sistematica do ordenamento juridico, ndo ¢ a Unica possivel e concretamente
identificada na pratica dos negdcios. Isso, inclusive, pode ser facilmente demonstrado pelo
entendimento adotado pelo CADE no caso USIMINAS/CSN (que foi objeto de andlise neste
trabalho), em que foi permitida, por exemplo, a eleigdo de membros do conselho de
administracao pelo acionista concorrente.

Por conta disso, com fundamento na anélise estratégica do direito e na interpretacdo
sistematica e teleoldgica do ordenamento juridico brasileiro, foram apresentadas algumas
solucdes capazes de evitar a participagdo do acionista na assembleia geral da companhia com
a qual concorre, e, consequentemente, podem impedir o exercicio de direitos que lhe
permitiriam ter acesso a informagdes estratégicas de sua concorrente, com possivel prejuizo
para o livre mercado e a livre concorréncia.

Nesse sentido, em primeiro lugar, restou demonstrado que a customizacdo do
estatuto social e demais documentos que compdem as relacdes societarias, como o acordo de
acionistas, ¢ medida que pode ser adotada para evitar e/ou dificultar a livre atuacdo de um
acionista concorrente da companhia. Isso porque a disposi¢do de cliusulas restritivas a
propriedade de acdes por acionista concorrente, tanto no estatuto social, quanto no acordo de
acionistas, pode, de fato, impedir a participagdo de concorrente nos quadros da companhia e o
acesso indevido a planos e informagdes estratégicas, que podem macular o exercicio livre da

concorréncia, com sensiveis prejuizos para o mercado e para os consumidores.
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Outra ferramenta prevista na legislacdo de sociedades por acdes brasileiras e que
pode ser utilizada estrategicamente para coibir a atuagdo do concorrente € a golden share. De
fato, a previsao no estatuto social da existéncia de agdes preferenciais de classe especial, com
super direitos de voto e, principalmente, de veto, pode reprimir a atuagdao nefasta do acionista
concorrente no ambito da assembleia geral e dos o6rgdos de gestdo da companhia. Para isso
ocorrer, além da previsdo expressa da golden share, o acionista controlador da sociedade
investida deve ser titular dessa acdo, para que lhe seja atribuido direito de veto em relagdo a
aprovacao de assuntos que possam prejudicar o exercicio livre da concorréncia, tanto na
assembleia geral, quanto no conselho de administragdo. Esta alternativa pode ser utilizada,
também, para impossibilitar a alteracdo de cldusulas restritivas do estatuto social, que por sua
vez impecam que o concorrente da companhia seja detentor de acdes ou, a0 menos, se utilize
dos direitos politicos inerentes a propriedade da acdo para violar a ldgica do livre mercado.

Por fim, ha de se ressaltar a possibilidade de insercdo das cldusulas de poison pill,
com a adaptacdo brasileira, no estatuto social da companhia que potencialmente pode ser
objeto de investimento pelo concorrente. Nesse caso, o estatuto social deve prever que o
acionista que atingir determinado percentual do capital social tem a obrigacdo de realizar
oferta publica para aquisicdo de agdes, em numero suficiente para o exercicio do poder de
controle. Assim, com o gatilho estatutario apto a obrigar o detentor de agdes a realizacao de
oferta publica aos demais acionistas, poderia ser estabelecido o percentual que garantiria ao
acionista o exercicio dos direitos da denominada “minoria qualificada”, mas desde que este
passasse a ser o acionista controlador efetivo da companhia, mediante o pagamento do preco
justo para isso, conforme clausula e condi¢des expressas no estatuto da sociedade andnima.

Desse modo, haveria um incentivo negativo significativo para coibir a atuagdo do
acionista concorrente, que ndo atingiria, propositadamente, o percentual apto a lhe
possibilitar, por exemplo, a elei¢do de membros no conselho de administracdo da sociedade
com a qual concorresse. Ponto negativo desta alternativa, entretanto, ¢ que a clausula do
estatuto € imposta a todos os acionistas, sem restricdes, podendo impedir na companhia
investimentos em percentuais elevados, mas que ndo tenham carater efetivamente predatorio.

Portanto, com as alternativas propostas, ¢ possivel vislumbrar a importancia da
analise estratégica do direito na estruturagao e na preparagao juridica da companhia, pois, sem
1sso, a sociedade pode passar pelos mais variados percal¢os decorrentes da possivel atuagao
de um acionista concorrente, ja que a legislagdo brasileira ndo estabelece, de maneira clara,
objetiva, inequivoca e aprioristica, a proibi¢do da aquisicdo de acdes de uma sociedade

andnima por um acionista concorrente.
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O prévio planejamento ndo somente permite como proporciona, no caso abordado, a
higidez do mercado, a livre concorréncia e até mesmo a manutenc¢ao da seguranga do mercado

consumidor, que nao seria atingido com a troca ou obten¢ao das informagdes do concorrente.
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