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RESUMO

A mudanca legislativa que passou a permitir o us@ato plural trouxe salvaguardas, mas
também algumas indagacdes sobre seus possiveahdesentos. Objetiva-se com o presente
trabalho a discussédo sobre a implementacéo diasslecde agbes no contexto brasileiro; se tal
alteracdo conversa harmonicamente com a Goverramgaorativa; e se os dispositivos de

protecao aos minoritarios seriam suficientes peitareabusos do poder de voto.

Palavras chave: Direito Societario, Direito ComarcBociedades Andnimas, Voto Plural,
Governancga Corporativa, Novo Mercado, ESG.
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ABSTRACT

The Legislative change that allowed dual shares/bteught some Safeguards - as the sunset
clause — however, it also raised some questiorexdayy its possible effects. This paper has
the intention to discuss about that change in tteziBan scenario; whether / how it applies
harmonically with Corporate Governance; and alsdh# defensive approuches already
provided by the Law would be enough to preventiscalrage Super Voting's abuses over
low-vote holders.

Key words: Company Law, Corporate Law, Dual-Cladsar8s, Super Voting shares,

Corporative Governance, Novo Mercado, ESG.
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1 - INTRODUCAO

A Lei n® 14.195/21, introduzida ao ordenamentadjad patrio pela aprovacdo da Medida
Provisoria 1.040/21 que alterou a Lei das Sociedades Anbnimas (L$R),6.404/76,
permitindo o voto plural nas companhias abertaso Ytural € o poder que uma acao ordinaria
pode possuir e que faculta ao acionista detereatgatos por acdo. Modificando dessa maneira,
0 conhecido principio “ uma acdo, um voto”, com@saésto mais detalhadamente ao longo do
presente trabalho.

E sabido que o voto plural ja fazia parte da deaé de outros paises. Contudo n&o se
pode olvidar que as companhias brasileiras listadagie mais se destacam na® Bio
pertencem ao mesmo ramo que aquelas listadas moadus bursateis alienigenas e por isso
ndo enfrentam exatamente os mesmos desafios ditases. Dessa forma, faz-se importante
analisarmos mais de perto como vem funcionando to ydural utilizando o Direito
Comparado.

O presente trabalho busca trazer a discussao dissacdo que tem o potencial de
influenciar o poder politico nas sociedades andésjmpadendo ocorrer abuso do direito deste
novo instituto no ordenamento juridico. E como iggmle impactar na citada cultura da
Governanca Corporativa, bem como a atualmente &raug sigla ES&que representa os
valores observados pelas sociedades empresat@sspas investidores, além de seus clientes;
e as companhias frente ao Novo Mercado

Ademais, essa mudanca legislativa trouxe mais anglgs que alcancam também
guestdes concorrenciais, como por exemplo o panaglemeral. Indaga-se se o voto plural
vai incrementar as hipéteses sujeitas ao ambitaptieacado da analise antitruste, e em caso

positivo, surge também o questionamento se estewvaiberar na apreciacao pelo CADE.

! Brasil, Bolsa, Balc&o: Bolsa de Valores Mobiliarios resultante da fusdo da BM & FBovespa e Cetip.
2 Sigla do acrénimo em inglés: Environmental, Social and Governance, que significa: Meio ambiente,
Social e Governanca Corporativa.

3 De acordo com a B3, trata-se de “segmento destinado a negociacéo de acdes de empresas que
adotam, voluntariamente, praticas de governancga corporativa adicionais as que sao exigidas pela
legislacéo brasileira”.
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2 — PRECEDENTES: Surgimento da Governanca Corporata no cenario internacional

e no brasileiro

Governanca Corporativa € uma cultura na qual hgrexa por diversas praticas que se
traduzem em confianca, devido ao monitoramentofralene divulgacdo de informacoes
relevantes nos relacionamentos entre acionistasjyms investidores, 6rgaos sociais, 6rgaos
de fiscalizac&o e controle externos, dentre oytlagers Segundo Arnoldo Wald, tal cultura
é a "criacdo do estado de direito dentro da sodedadnima*,

Neste sentido, existem principios basilares quanguiais praticas, quais sejam:
transparéncia; a equidade; a prestacéo de cordagsponsabilidade corporativa.

2.1- Governanca Corporativa no cenario internaciona

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governadggoorativa (IBGC), a Governanca
Corporativa surgiu no ambito internacional, maipeedficamente na realidade Norte-
americana, devido a influéncia dos Fundos de Pemsddécada de 80. Estes comecaram a
clamar pelo direito de participar ativamente natigesdos negocios, a acompanhar o
desempenho dos Conselhos de Administracdo, assimaeleger conselheiros. Essa mudanca
acarretou na dispensa de muitos executivos e ra lems melhorar as praticas de governanca,
objetivando atrair investidores. O IBGC destacaaj@eneral Motors foi a pioneira a publicar
um Caédigo proprio e que no decorrer dos anos postsr serviu de inspiracao para que outras
empresas criassem 0s seus.

Na Inglaterra, ja no final dos anos 80, o relatditi@ Financial Aspects of Corporate
Governance- conhecido como Relatério Cadbury - foi redigidpdés a reunido de
representantes daondon Stock Exchange do Instituto de Contadores Certificados, com o
intuito de revisar os aspectos de governanca catipar relacionados as praticas de
contabilidade e aos relatorios financeiros, apigsoaréncia de diversos casos probleméticos no

mercado corporativo e financeiro inglés.

4 WALD, Arnoldo. O governo das empresas. Revista de Direito Bancario, do Mercado de Capitais
e da Arbitragem , Sao Paulo, ano 5, n° 15, jan./mar. 2002, p. 55.
® Bolsa de Valores de Londres.
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Em 2002, foi aprovado Sarbanes-Oxlexct (SOX) nos EUA. Esta Lei teve o intuito
de recuperar a confianca dos investidores apdscaberta de uma série de fraudes abrangendo
famosas e grandes companhias. De acordo com o IBG@&ncionada Lei federal passou a

regulamentar

(...) de forma rigorosa a vida corporativa, intreiddo mecanismos de prote¢ao
ao investidor e fazendo com que as boas praticasrsessem lei e ndo apenas
fruto da boa vontade. Pautada na conformidade, Ipgegdtacao responsavel de
contas, transparéncia e senso de justica, a ldamqu critérios rigidos de
fiscalizacéo e se estendeu a toda empresa quasksseggociar suas acdes na

Bolsa de Valores americafa.

O Ato trouxe importantes definicbes acerca da guuega corporativa. Dentre as
mudancas implementadas, destacam-se as obrigggieaiuacdo de um auditor independente
para reforcar ndo s6 a transparéncia, mas tambémegridade das praticas; (i) e da
responsabilidade direta dos administradores petaciade dos relatorios e informacdes

financeiras divulgadas.

2.2 - Governanca Corporativa no contexto brasileiro

No Brasil, em 1995 foi criado o Instituto Brasitede Conselheiros de Administracéao
(IBCA) — hoje chamado de Instituto Brasileiro dev@manca Corporativa (IBGC) — com o
objetivo de otimizar e estruturar a governanca @@tva nas empresas no pais. Em 1999, o
Conselho de Administracdo do IBGC, usando comaé&etga pesquisas, codigos publicados
anteriormente pelo mundo e adaptando ao conteasildéiro, cunhou o Codigo Brasileiro das
Melhores Praticas — o qual vem passando por cdestatualizacdes devido as mudancas que
assolam o mercado. Neste Cddigo, o principio @me“share, one vdte& indicado para a
utilizacdo nas companhias a fim de impedir decisi@ssirtuadas sobre 0s investimentos.

Em 2000 foi lancado o Novo Mercado - com niveismifciados na antiga Bovespa. A
criacado de novos niveis com rigidas regras objetvadocéo de praticas mais alinhadas aos

principios da Governanca Corporativa, pois o merdaesileiro era marcado pela presenca de

6Aprovacao da Lei Sarbanes-Oxley — 2002. Disponivel em:
https://conhecimento.ibgc.org.br/HistoriaGovernanca/Lists/GaleriaTimelines/DispCustom.aspx?ID=60
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sociedades empresérias familiares administradas pebprietérios, os quais detinham o poder
politico e acabavam afastando o interesse dostidoess. A implementacdo do chamado Novo
Mercado buscou entdo, o comprometimento das engprhegadas em se adequarem as
mencionadas praticas, estimulando novos invessgdaeo consequente aumento de suas
participacdes no mercado de capitais. E importassaltar que tal ades&o as praticas néo era
e continua ndo sendo mandatéria. Todavia, as cdmgsague decidiram se comprometer com
os principios do Novo Mercado, tornaram-se magtias para os investidores.

No ano seguinte, 2001, a Lei das Sociedades An@niniaalterada enaltecendo a
Governancga corporativa ao trazer dispositivos givdgniaram a seguranca, a transparéncia e
tratamento mais igualitario para os acionistastéNgsntido, destaca-se a inclusédo do instituto
do tag alongexarado no artigo 254-A, o qual estabelece quegopgpago pela aquisicdo das
acOes dos socios minoritarios ndo pode ser memo8@fb do valor pago pelas a¢des do bloco
de controle. Cristalino, portanto, percebemmusdo legislador em néo deixar que ocorram
grandes discrepancias nas operacoes de acOesligaaflo 0s minoritarios.

Até 2021, ano da inclusdo do voto plural no ordestam era possivel afirmar sem
sombra de duvida que a LSA permanecia dando gratededo a protecdo do minoritario e a
ndo concentracdo de poder politicoo® share, one voinciple (cada acdo, um voto) era
um dos pontos que caracterizava a isonomia noveat# de todos 0s acionistas.

Atualmente, embora tal principio permaneca sentioaalm somente nas votagfes da
Assembleia de Constituicho das companhias; apospdernentacdo do voto plural no
ordenamento, ha a promocao de uma nova releitwalgetivos do legislador. E igualmente
acerca do posicionamento das companhias que pasaasdotar 0 mecanismo de voto e sua
localizagao/caracterizagdo nas listagens do Novacéde da B3.

De acordo com siteda B3, infere-se que tal instituicdo percebe a mcaegislativa
como algo positivo para o ambiente de negociosurBky Rogério Santana, diretor de
relacionamentos com Empresas da B3, a ado¢édo dphotl é capaz de atrair mais empresas
ao mercado de capitais e também oferece “ao inlgdirasileiro o acesso a novos ativos que,
provavelmente, ndo se listariam no Brasil e isstageente ajuda a desenvolver o nosso
mercadd’. Opinido esta que vai ao encontro dos motivosagkas no parecer emitido pelo

Deputado relator da MP do voto plural. Ainda nammesoticia divulgada, dispde que:

7 B3 se prepara para receber novas ofertas com a criagdo do voto
plural.https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/novas-ofertas-com-a-criacao-do-voto-plural.htm
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A B3 entende que a adogé&o do voto plural ndo deggerir nas regras
do Novo Mercado, onde cada acao tem direito a umevas regras de

governanga néo déo poderes diferenciados ao funélado

Com a leitura deste trecho, é possivel compreanaeas listagens do Novo Mercado
nao seriam influenciadas com a adocéo daquele msevamle voto diferenciado. Entretanto,
em outro momento, a diretora de emissores da B®je&-Mouta, afirma que “as companhias
com voto plural ndo se encaixam nesse segmenaolodnid 21 anos com base na concepcao de
uma agdo, um voto. Esse principio € parte do &spigsse nivel de listagefnNeste diapaséo,
€ imperioso rememorar que o Novo Mercado estahel®eganismos de protecdo ao acionista
minoritario; quando, por exemplo, busca evitar acenmtracdo do poder politico. N&o

admitindo, portanto, como destacam Marlon Tomazettecas Lacerda Esteves:

(...) tratamento diferenciado entre os acionistés, modo que em seu
regulamento, ha a expressa vedacao que ocorratacim do niamero de votos
dos acionistas, mesmo que organizados em grupgse@ntuais "inferiores a
5% (cinco por cento) do capital social, excetocass de desestatizacao ou de
limites exigidos em lei ou regulamentacdo aplicageatividade desenvolvida

pela companhia®®

Logo, deduz-se que a adoc¢ao do voto plural no Ndgrcado cria uma contradicéo
profunda visto que a as companhias com 0s mass @ieis de Governanca corporativa busca
tratamento equanime entre 0s acionistas; e o Votal f|az nascer a disparidade entre acionistas
de uma mesma classe de agoes.

Além disso, o IBGC continua editando e disponibiido o Cédigo das Melhores
Praticas de Governanca Corporativa. Este docunfieintonstruido por especialistas na area e
traz recomendacfes com o intuito de colaborar @aesenvolvimento da supracitada cultura,

nas sociedades empresarias que atuam no Brasil.

8 B3 se prepara para receber novas ofertas com a criagdo do voto
plural.https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/novas-ofertas-com-a-criacao-do-voto-plural.htm

9 Rejane Aguiar. O voto plural vai “pegar” no mercado brasileiro?
https://capitalaberto.com.br/secoes/reportagens/sera-que-voto-plural-pega-no-mercado-brasileiro/

10 Marlon Tomazette e Lucas Lacerda Esteves . A (im)possibilidade da adogéo do voto plural no novo
mercado. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/depeso/356794/a-im-possibilidade-da-adocao-
do-voto-plural-no-novo-mercado
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3 - ASPECTOS SOCIOECONOMICOS:

E deveras importante considerar os aspectos socidetcos do nosso caso brasileiro,
com o objetivo de se entender como o0 mercado pdgriacdes se configura. Neste sentido,
reproduzimos abaixo o0s resultados obtidos apo0s utansao sitio eletrdnico

meusdividendos.cono qual ranqueou as empresas listadas na B3 déocacom seu o valor

de mercado:

Ranking de Empresas da Bovespa

¥ Ranking Geral Vvalor de Mercado ~

Empresa:
Valor de Patrimonio

# Empresa Sigla Mercado Cotagdo Lucro® Yield@ Divida® @

1 VALE VALE 514.08B 969 "™ JMILL. soseml  sllEEINIL
2  PETROBRAS PETR  456.178 350 "t il TSSO giilan
3  AMBEV S/A ABEV. 223.19B 14.2 []11]] [TH nla ___sinil
4  ITAUUNIBANCC mUB  154.098 234 ]| 1] JRTTTTY | F— T[]
5 SANTANDERBR [SANB 141.35B 18.7 [ | J— | —— 1 T

11

Com o grafico acima, destacamosop 5 de companhias mais valiosas no mercado.
Observa-se que se tratam daquelas companhias qyp&em a chamada Velha Economia. Esta
pode ser entendida como o jeito tradicional derfaegocios. As companhias caracterizadas
dessa maneira sdo aquelas que dominam determietie@anantém suas posi¢des por longo
periodo de tempo. Com a dominacado destas no meraanonpeticdo fica sobrepujada, com
poucosplayers;e estesicabam decidindo o valor de suas mercadorias/ssivgstando apenas
ao consumidor a opgao de se render a tais presdsarii2os que ocupam o 4° e o 5° lugar neste
ranking retratam muito bem tal tipo de Economia, visto,glevido ao seu tipo dausiness

n&do ha a producédo de tecnoldgia

11 https://www.meusdividendos.com/empresas/ranking?g=valorMercado — Acesso em 25/03/2022.
12 Importante destacar que utilizar-se da tecnologia néo significa ser tecnoldgico — ndo é porque um
determinado banco possui um aplicativo para smartphone que possibilita o uso dos servigos
oferecidos, implica em ser inovador, tecnoldgico.
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Em contrapartida, a Nova Economia é uma Economéatemm como base uma nova
ideia aliada a tecnologia. Os criadores/invente@@saqueles que entendem, criam, produzem,
constroem inovacdes que trazem resultados posigv@®m iSSO conseguem possuem a
capacidade de alcancar investidores e apoiadoresadedeias, para que assim atinjam lucro,
bem como criem empregos — sem olvidar da funcadalsdas empresas sentidato.
Infelizmente, nestéop 5 brasileiro ndo é possivel identificar nenhumaganhia que tenha
como base de seu negocio a inovagao ou criacardeldgia.

Neste diapasdo, segundo a pesquisa realizadaEpel@omatica e divulgada em
reportagertt dosite Infomoney, dentre os setores da economia queforais negociados na
B3 no ano de 2021, o setor de bancos ocupou aipaip@sicdo, pois constatou um fluxo que
supera o valor de R$ 1,02 trilhdo — o que represet?, 7% do valor total do volume negociado.
Aponta-se ainda que diversos setores tiveram onesto em seus volumes de negociacdo. Na
terceira posicéo, aparecem as companhias de nhaeriaguimico, que tiveram volume 85,1%
maior.

A reportagem ainda revela que as ‘®Na Vale foram as mais negociadas na B3,
possuindo como volume de negociacao o valor dé6B%3 bilhdes — importando em 9,04%
do total negociado naquele ano. J4 aquelas quearficem segundo lugar de volume de
negociagdo foram as a¢bes Preferenciais da Pedr@srguais negociaram R$ 517,9 bilhdes,
que significa em 7,35% do total. Em terceiro, quast quinto lugares, respectivamente,
apareceram as acoes Preferenciais do Ital e Bradess acdes Ordinarias da Magazine Luiza.

Portanto, analisando os dados da tabela replicaideaae os resultados da presente
pesquisa, observa-se que as companhias que possaiemvalor de mercado e que tiveram
maiores valores negociados foram aquelas da stgutacvelha Economia.

Além disso, faz- se importante discutir acercaidesstimentos estrangeiros na Bolsa
brasileira. O pais possui um enorme mercado comgurgijuro alto, 0 que se torna bastante
atrativo para companhias operarem neste local.oBtvo lado, a instabilidade politica, a
inseguranca juridica, as taxas crescentes de desgong inflacdo sdo pontos de atengcdo que

por vezes acabam repelindo os investidores esirasgeaporte de capital no pais.

13 https://www.infomoney.com.br/mercados/b3-b3sa3-tem-volume-financeiro-negociado-no-mercado-
a-vista-recorde-em-2021/ - Acesso em 25.03.22 - B3 (B3SA3) tem volume financeiro negociado no
mercado a vista recorde em 2021 — por Vitor Azevedo.

14 AcBes ordinarias.
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Na tabela abaixo, constam as maiores companhitsarericanas ranqueadas por seu
valor de mercado. Como é possivel observar, apamtaenario que difere do panorama

brasileiro, visto que todas sao do ramo de teciailog

Largest American companies by market capitalization

companies: 3,253  total market cap: $49.799 T # L
Rank * Name Market Cap Price Today Price (30 days) Country
i A '__f‘\\.
| /rrle $2896T $174.31 1 A = USA
i i Miceosok §2.3617 $30942 03 S s, WU e = USA
I * ] ’)M—"'\.
(5 7'phsbetiGoogle) $1.894 7 52814 07 W = USA
e
4 @ Amazon $1.664 T $3.271 B2V, 4 = USA
5 Y Tesbs $1.1377 $1,085 e - USA

15

Seria mais compreensivel que tais companhiasagfiem a estrutura de voto plural
para manter seu time de fundadores no controlesa®seidos rumos a serem tomados, com
vistas a atrair investidores que reconhecem o Madomarcos atingidos e apostam no potencial
que possuem.

Contudo, de acordo com a reportagem do sitiestors.comnem mesmo Elon Musk,
fundador da Tesla — utilizou tal estrutura na alvartle capital em 2010. Todavia, a composi¢cao
acionaria usada, Ihe permite um grande poder dedteem assembleias. Ou seja, embora nédo
tenha adotado o mencionado instituto, buscou danaésrma manter seu poder politico.

De acordo com a agéncia de noticias Bloombertppo5 no ranking mundial de
companhias com maior valor de mercado permanecedguanesmo. Todavia, a Tesla deixa
de ocupar a quinta posicao, sendo alocada na seatAramco, companhia de Petréleo e Gas

da Arabia Saudita, passa a ocupar a terceira @osica

15 Largest American companies by market capitalization:
https://companiesmarketcap.com/usa/largest-companies-in-the-usa-by-market-cap/
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Rank Company Market capitalization
1 Apple $2.8 trillion
2 Microsoft $2.2 trillion
3 Aramco $2.0 trillion
4 Alphabet $1.8 trillion
5 Amazon $1.6 trillion

16

Percebe-se que ndo houve grande modificagdo aoatampom o cenario norte-
americano; a maioria das companhias permanecemo sdaodramo de tecnologia e

configurando-se de forma distinta do panorama leiesi

16 Meta, formerly Facebook, is no longer one of the world's top 10 most-valuable
companies.https://www.businessinsider.com/meta-no-longer-one-of-the-worlds-top-10-most-valuable-
companies-2022-2
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4 - CONTRIBUICOES DOS OUTROS SISTEMAS

Considerando as observacfes feitas anteriormaste,que as maiores companhias do
mercado de capitais brasileiro ndo sdo as mesampptico estdo no mesmo ramo que aquelas
do mercado norte-americano e/ou mundial; objetevarglisar como se apresenta o voto plural

em outras partes do mundo.

4.1 - EUA

O instituto chamado deual-Class Sharesu Super Voting Sharesem tal pais, existe
e é usado por algumas companhias ha décadas.adbireteu manejo e aplicacdo ainda nao
sdo temas pacificos para investidores e pesquesadbi& alguns anos atras a discussao a
respeito de tal instituto e as consequéncias dargplamentacéo estiveram em voga. Contudo
o debate tem voltado a ser destaque.

As praticas de Governanca corporativa sao regulaelasdrgdo chamado &ecurities
and Exchange Commisi¢8EC) e autorreguladas pelas Bolsas de Valoreggkas que regem
o Direito Comercial sobre as companhias variam d&d® com cada Estado. Contudo,
considerando que a maioria das companhias lisesdas sob as regras do Estado de Delaware,
o Cadigo Delaware’s General Corporation LawDGCL), € o mais comumente usado.
Ademais, cada estatuto social pode estabeleceregi@as de Governanca.

As regras federais exaradas3wcurities Act of 1998 noSecuritiesExchange Act of
1994 juntamente com as normas estabelecidas pelo &am as ofertas e vendas, baseadas
primordialmente na publicidade dos atos, que attatzado em alguns pontos da Governanca.
Neste sentido, oSarbanes-Oxley ActjA mencionado em capitulos anteriores, trouxe
importantes definicdes acerca da governanca cdrgaraomo por exemplo, dispositivos com
o0 intuito de aumentar a integridade dos relatdim@nceiros.

Os EUA possuem duas Bolsas de Valores predominajiess sejam, a New York
Stock Exchange (NYSE) e a NASDAQ. As companhiasdpsejam ser (e continuar) listadas
nestas, precisam cumprir diversos requisitos @ iehpostos.

Sebastian Niles, em sua analise feitasite ICLG.com (International Comparative

Legal Guides)indica que assuntos relacionados e propostosigtdeESG tém sido o foco das
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discussées dentro do tema da Governancga Corporativdias de hoj€.O autor ainda destaca

que, embora muitos ndo veem o0s retornos de cuamopctomo problematicos, trabalhos
académicos e evidéncias empiricas tém mostradosiampliversos efeitos nocivos da cultura
de investimentos a curto prazo na producao e catinfuiide, na inovagao, e etc.

E interessante destacar que o modelo de gestde-amdricano das companhias é
centrado na decisdo dos diretores, 0s quais posyaerte liberdade na tomada de decisdes na
maioria dos assuntos — comportando algumas poucag@es. Neste diapasdo, assim como
funciona na legislacéo brasileira, os acionistas & responsaveis pelas acdes ou omissoes
da companhia, tampouco tem algum dever para comsoationistas ou para com a companhia.

O mecanismo do voto plural esta presente nas Bdsaslores americanas desde o
século 19, contudo a quantidade de companhiagldistque adotaram tal instituto aumentou
significativamente apés a abertura de capital doglep em 2004. De acordo com pesquisas
recentes, em 2020, 15% das companhias que abrapitalono mercado americano, possuem
0 mecanismo de voto plural. Embora as companhiasadatem o principio de ‘uma a¢ao, um
voto’ ainda dominem em quantidade, no ano de 20@anpanhias com voto plural
representaram 60% do valor de mercado nas OPAs.

De um lado, os defensores do voto plural argumeigiae os fundadores ficam mais
propensos a abrirem seu capital sem medo de sé&laklou perder poder com tomadas hostis
de controle. Além disso, os fundadores podem peisggas visdes idiossincraticas e metas de
longo prazo (Zohar Goshen & Assaf Hamdani, 2008) a@reocupacao com as oscilagdes dos
precos das acdes na Bolsa.

Por outro lado, algunglayersdo mercado e operadores do Direito acreditam que a
adocdo do mecanismo dirial-class shareestabelece uma relagdo desproporcional entre
dividendos e direitos politicos, a qual acaba itigando a busca por beneficios particulares
em detrimento da companhia. Alguns reguladorespdéana Stein, membra do SEC, também
opinou sobre o voto plural. Ela descreveu tal tatj numa traducao livre, de inerentemente
ndo democratico e desconectando o0s interesses actwsstas controladores dos outros
acionista¥’(STEIN, 2018).

17 https://iclg.com/practice-areas/corporate-governance-laws-and-regulations/usa

18 Council of Institutional Investors, Dual-Class IPO Snapshot: 2017-2020 Statistics 1
(2020),Disponivel em:

https://www.cii.org/files/2020%201P0%20Update%20Graphs%20.pdf (this percentage excludes FPIs,
SPACs and REITSs).

19 STEIN, Kara M. Comm'r, Sec. & Exch. Comm'n, Remarks at Stanford University: Mutualism:
Reimagining the Role of Shareholders in Modem Corpo  rate Governance . 2018. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/speech/speech-stein-021318 .
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Nesse mesmo sentido, a organizaGaaoncil of Institutional InvestoréClII) entende
gue criar uma listagem com companhias que utilipawoto plural deveria ser proibido e
pressiona a criacao dsignset clausepara que determinem de forma obrigatoria a vigéha
voto pluraf®. Uma associagdo americana de investidores chadebiwestor Stewardship
Group, também concorda com essa vfé&o

Por fim, destaca-se que os administradores ténrigagho de agir com boa-fé, no
melhor interesse da companhia. Numa hipotese @egso judicial por responsabilidade civil,
caso exista prova que determinado acionista agitraldesses parametros, € possivel que a
companhia ndo tenha que arcar com o pagamentdeleizacdo as pessoas fisicas ou juridicas
gue se sentiram lesadas; a ndo ser que o juri asgatermine.

4.2 — Uniao Europeia

A Unido Europeia, como bloco econdmico que é, aldnsoberania dos paises, nao
possui completa autoridade legislativa sobre oadest Membros. Deste modo, ndo ha uma
regra Unica a respeito do uso do supracitado maoaniDestaca-se que sdo estabelecidas
Regulamentos, Relatérios e Diretivas gerais quedmsroteger os acionistas minoritarios no
caso de tomadas de controle hostil. Entretants,n&didas sdo opcionais para aderéncia de
cada pais. Deste modo, ndo ha uma regra Unica@eitredo uso do supracitado mecanismo.

Portanto, em paises como Suica e Holanda, é pbgsi@e&ompanhias emitam acdes
com diferentes poderes de voto, ou seja, alguntesaydinarias com direito unitério de voto
e outras com direito de dez votos por acao. Jaasepcomo a Franca, algumas acdes podem
ter o dobro de poder de voto.

Whitney Taylor, em sua pesquisa, relata que analsd Codigos de Governanca
Corporativa de todos os Estados Membros e constatoente em quatro deles - quais sejam,

nos cédigos da Finlandia, Alemanha, Hungria e Suigalara preferéncia pelo principio de

20 Email do Council of Institutional Investors para Claudia Crowley CEO & Chief Regulatory

Officer da NYSE Regulation 2. Disponivel em:

https://www.cii.org/files/issues_and_advocacy/correspondence/2012/10 2 12 cii_letter to_nyse dual
class_stock.pdf

21 |SS et al. “Report on the Proportionality Principle in the Eur opean Union, External Study

Commissioned by the European Commission.” External Study Commissioned by the European

Commission. 2007. Disponivel em:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/shareholders/indexb_en.htm
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“uma acao, um voto” e a sugestdo as companhiaadptem tal modelo no momento em que
estruturarem as classes de voto.

Ainda como menciona Whitney Taylor, a Comissao geia, no documento intitulado
Proportionality Impact Assessmeatgual pesquisou acerca dos impactos da propoficiade
entre capital e controle dos acionistas, afirmoe ‘glisproportionate voting rights create an
incentive for shareholders who hold greater conttnd less equity, to extract private benefits
from the firmi, 22 ou seja, a desproporcao dos direitos de voto ami@nncentivo para que 0s
acionistas que possuem maior controle e menossapigssam buscar beneficios particulares

da companhia. Tal descoberta vai exatamente amegoans argumentos contra o voto plural.

4.3 — Hong Kong e Singapura

Em 2018, as Bolsas de Valores de Hong Kong (HKEXg 8ingapura (SGX) passaram
a permitir IPO de companhias que utilizavam o \atoal.

E importante destacar que a HKEX, apds sofrer mesrregulatorias, criou limitacées
para a adocéo de classes de votos diferenciadeha8gpermite companhias de inovagéo e
aguelas que possuem valor de mercado em quantitegieva — ou seja, que a companhia seja
bem estabelecida e reconhecida. Contudo, nao ismnifue toda companhia do ramo
tecnolégico e que cumpra todos os requisitos inggpStera automaticamente aprovada para
sua abertura de capital nesta Bolsa. Ela preciséos#po que interesse ao regulador.

Ademais, 0 acionista que possuira o direito ao \@itoal necessita ser a pessoa
responsavel pelo crescimento do negdécio e que teraiaado um papel de destaque como
administrador e diretor.

Percebe-se que ha uma preocupacdo com a respatasbdos administradores, tendo
em vista que existe a imposicao de ser acrescatesgaiardas nos - aqui chamados - estatutos
sociais das companhias, a fim de garantir queiosiatas possam requerer a responsabilidade

da companhia por danos, caso seja necessario.

22 Investor Stewardship Group, Corporate Governance Principles For Us Listed Companies.Fev.2019.
Disponivel em: https://isgframework.org/corporate-governance-principles/.
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Além disso, com o intuito de proteger os minorigriexiste a chamadanset claugé
gue determina o periodo de vigéncia do voto plural, easalvaguarda. E a respeito das
mudancas no estatuto social que demandam delilbeemaassembleia, assim como por
exemplo: a indicacdo de auditores, dissolucdo dapaahia requerem o voto de todos os
acionistas, permanecendo o principio de “cada agéoyoto”. Fica cristalino que, embora
haja interesse em tornar a Bolsa mais competititrajr novos negocios, bem como novos
investimentos; o cuidado com o interesse de todasvestidores permanece sélido.

A Bolsa de Singapura (SGX), segundo relatam Egaoripson e Wong, introduziu de
maneira similar a HKEX, diferentes salvaguardas; teatativa de possibilitar uma
flexibilizagcdo nas regras para as companhias jas®nsao e também com o intuito de mitigar

os riscos da governancga corporativa associadostagiural?*

23 A sunset provision, or sunset law, is a clause in a statute or regulation that expires automatically on
a specified date. A sunset provision provides for an automatic repeal of the entire or sections of the
law once that sunset date is reached. https://www.investopedia.com/terms/s/sunsetprovision.asp

24 EGAN, Thomas; THOMPSON, James & WONG, lvy. China, Hong Kong and Singapore: The
Revival of Dual Class Shares. Global Compliance News . Abril 2020. Disponivel em:

https://globalcompliancenews.com/china-hong-kong-and-singapore-the-revival-of-dual-classshares/.
Acesso em marcgo 2022.
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5- DIREITO PATRIO

5.1- Constituicdo da Republica Federativa do Brasile 1988

Nossa Carta Magna de 1988 traz, ja em seu 1° avigiundamentos nos quais a
Republica Federativa do Brasil se baseia. Embdi@steejam importantissimos, para a presente
analise aqui feita, destacam-se os incisos Ill e Hstes, estabelecem respectivamente a
dignidade da pessoa humana,; e os valores sociisxdtho e da livre iniciativa. Ao pensarmos
nestes em conjunto ao que dispde 0s objetivos geasste exarados no art. 3° da CRFB/88,
podemos perceber de forma cristalina que a intethgdegislador constituinte foi de posicionar
o Brasil enfocando no desenvolvimento nacional ggrarar as desigualdades sociais; pelo
contrario buscando dirimir tais inequidades so@moémicas que atravancam a dignidade
humana. Assim, entende-se o0 porqué esta € charddiangtituicdo Cidada; e vai além disso:
faz cair por terra discursos que visam promovexfasa de que vivemos num ‘Estado Minimo’
e que deve ser administrado como tal.

Ainda neste diapaséo, € possivel citar o art. &if@ado sob o titulo VII, da ordem
econbmica e financeira da CRFB/88. Tal artigo emantes principios gerais da atividade
econdmica, deixando claro mais uma vez que a atiei¢gmpresarial ndo pode olvidar de sua
funcao social, visto que tem como finalidade assega soberania nacional, promovendo seu
desenvolvimento econémico fomentado pelo capiteiomal - assim como a existéncia digna,
reducdo das desigualdades ndo apenas regionaitamiasm sociais.

Ademais, os artigos 218 e 219 explicitam que odéstieve promover e incentivar o
desenvolvimento “cientifico, a pesquisa, a cape&daientifica e tecnoldgica e a inovacao” e
que o mercado interno integra o patrimoénio nacienda mesma forma deve ser incentivado
de modo a “viabilizar o desenvolvimento culturalbeioecondmico, o bem-estar da populacao
e a autonomia tecnoldgica do Pais”.

Com a leitura desses artigos destacados pode-etr iglie a palavra chave aqui é
desenvolvimento nacional e que este pode ser @dangtravés de esforcos, ndo apenas
individuais, mas também do Estado quando possihifit ambiente de negdcios favoravel - de
acordo com o ordenamento juridico patrio - aosstileres nacionais e estrangeiros, ao criador
de novas tecnologias, ao consumidor e demais fgunseridas nessa relacdo de mercado
bursatico. Pois, o investimento de brasileiros gesé$isicas na Bolsa, fomentando companhias

brasileiras da o start num ciclo que faz girar@emia, criar empregos e renda; fazendo valer
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a capacidade de desenvolvimento do Pais. Contoihentar o investimento de pessoas fisicas
na Bolsa demanda que estas confiem e se sintamasegu aportar parte de seu patrimonio

em tais negociacgodes.

5.2 — Sociedades Andnimas, A¢des e Comissdo dooxéd Mobiliarios

A Lei das Sociedades AnonimZ&slispde sobre as sociedades por acdes, as quais pod
ser denominadas como companhia ou sociedade and@sitagpossui a natureza mercantil, seja
qual for seu objeto. E importante destacar quéassnéo possuem natureza juridicardeito
personae portanto, seus sécios/acionistas ndo necesseamr dinculo pessoal algum pois é
uma sociedade de capital, a qual, para ser irdditdidentre outras questdes formais - precisa
de aportes de investimentos geralmente vultuospgskoas fisicas ou juridicas.

A LSA, no seu artigo primeiro indica que a compartiii sociedade anénima tera seu
capital fracionado em acdes. Estas sdo valoresliarais de acordo com o art. 2° da Lei
6.385/76.

Uma sociedade andnima pode ser aberta ou fechaglae @s diferencia é se possuem
ou ndo registro da Comissdo de Valores Mobiliariadoravante chamada de C¥ivpara
negociar seus papeis no mercado de capitais. D@ssa, as companhias abertas sdo aquelas
com o mencionado registro — sem olvidar do outroiiseto de forma o qual requer a inscricao
na RPEM — e podem receber tais aportes de capitablsa de valores.

Faz-se imperioso ressaltar que as companhias fastathbém podem negociar seus
papeéis, todavia, a negociacao nao pode ser feiBolsa de Valores, mas sim em operacdes
privadas.

A CVM é uma autarquia federal instituida pela Le6885/76. Esta Lei estabelece as
competéncias que se inserem no seu ambito de gmicaobjetivo e subjetivo - e também as
que nao pertencem.

Até a supracitada alteracéo legislativa, a LSAil@gvava o principio norteador o qual
estabeleciadne share, one vdte cada agéo, um voto. Portanto, nas Assemblezasi§; para
o exercicio dos direitos politicos, era o princigaproporcionalidade de votos que vigorava

nas decisoes.

B LSA
26 Sigla para Comisséo de Valores Mobiliarios.
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5.3 - Voto plural

Voto plural € uma atribuicdo que uma classe desapdde receber e que faculta ao
acionista titular deter maior poder de voto eminento de uma outra classe de acdes. A
guantidade de votos sera determinada pelo estatal de cada companhia.

De acordo com o entendimento de Nelson Eizirik,

O voto plural tem como objetivo assegurar a detemdas categorias
de acionistas, usualmente os fundadores, uma nilu@reponderante
na direcdo da companhia, desproporcional ao capitatepresentam e
€ repudiado, face ao seu carater antidemocratarogyase todas as

legislagGes societarids

Neste sentido, compreende-se que o voto plurarifado no intuito de fazer com que
grandes personalidades do mercado de inovacédo ex@anp o controle politico de suas
companhias e ndo sejam expulsas de seus propgosios. Tendo em vista que sucessivas
ofertas publicas de a¢des que trazem capital nowai® outros acionistas votando, € possivel
que brilhantes inovadores e cientistas visionatasscompanhias deixem de possuir o controle
politico através da diluicdo. Assim como ocorrem@Eduardo Severitfe Steve Jol3&

A cultura da Governancga corporativa, que nos diashdje, procura proteger o
minoritario - defende como méaximo da transparéadi@ equidade o principio de cada acgdo,
um voto pne share, one vgteO que acaba resultando em desprestigio das piggfesenciais,
as quais néo tém direito ao voto, a contrario seiascacdes ordinarias, que ganham destaque
por terem esse direito inerente.

Indo no caminho oposto a essa cultura, tivemos 681 2 alteracdo legislativa,
incluindo o art. 110-A que passou a admitir o valtoal nas companhias fechadas e abertas -

nessa ultima, com a ressalva principal dee‘ a criagdo da classe ocorra previamente a

2T EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada. 2. ed. rev. e ampl. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2, p.
621

28 https://www.businessinsider.com/how-mark-zuckerberg-booted-his-co-founder-out-of-the-company-
2012-
5#:~:text=Facebook%20c0%2Dfounder%2C%20Eduardo%20Saverin,0f%20%22The%20Social% 20N
etwork.%22

29 < https://nypost.com/2022/01/03/heres-what-steve-jobs-might-have-been-worth-with-apple-valued-
at-3-trillion/>
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negociagcdo de quaisquer acdes ou valores mobik&canversiveis em a¢des de sua emissao
em mercados organizados de valores mobiliarioskedgas.®°

O voto plural na nossa legislacédo dispde que ura pode valer até 10 votos. Com
iSso, é possivel num cenario hipotético, que umnegtia com 10% das acdes, pode vir a ter a
maioria dos votos. Isso favorece, portanto, a aunaedo de poder politico. Além de
possibilitar o0 uso abusivo deste novo instituto.

A LSA indica como se caracteriza este abuso nd A%t

(...) considerar-se-a abusivo o voto exercido cdimale causar dano
a companhia ou a outros acionistas, ou de obteg giaou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, @a pesultar, prejuizo para a

companhia ou para outros acionistas.

E segue nos paragrafos 3° e 4°, determinando @ofonista responde pelos danos
causados por esse mau uso do direito; além deetstab que o acionista que tem interesse
conflitante com o da companhia sera obrigado afeain de volta para a mesma, as vantagens
que tiver auferido em decorréncia de seu voto elibetacdo e que esta pode ser anuldvel.
Ressalta-se que a responsabilidade pelo danotpessigla que seu voto ndo tenha prevalecido.

Com isso, indaga-se também se seria possivel, comuito de prevenir e combater
distor¢des, a utilizacdo conjunta aos dispositireencionados acima, os arts. 186 e 187
combinados com o art. 927 do Cddigo Civil que tratke atos ilicitos e a responsabilizacédo
civil dos ensejadores dos danos — ja que essaesogliartigos sdo usados comumente para a
defesa dos direitos politicos e a liberdade do®ntarios.

Ainda que tenham sido estabelecidas algumas @ssrigara o uso e implementacao
desse tipo de voto nos treze paragrafos do mestigo;ando sabemos como sera na ordem
pratica, entendido pelo investidor, pelo judiciapelo érgdo regulador e pela B3, a qual lista
as sociedades empresarias que mais prestigiameango¢a corporativa.

Vale mencionar que existe também uma restricdodeahpois ha o prazo de 7 anos
de vigéncia para o voto plural, suscetivel a pgacdo por prazo indefinido, desde que
cumpridos certos requisitos. Dentre eles, podees¢adar a previsdo do direito de recesso,
assegurando o reembolso para aos acionistas disssgde que os titulares das acdes ordinarias

atribuidas com voto plural, os quais almejam talgdio, sejam excluidos desta deliberacao.

30 | SA, art 110-A, II.
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Além disso, a LSA, mostra, a priori, um caratespaalissimo nas ac¢des de classe com
voto plural, guando estabelece que estas terdmatita conversdo em Ghsem o voto plural
em duas hipodteses: transferéncia ou contrato/ac®@aionistas.

A primeira se trata da transferéncia sob qualgoemd, a terceiros. Contudo, o
legislador impds trés exceg¢bes que indicam uma ibileacdo da caracteristica
individualizante e mais restritiva desse poder a®.vNeste diapasédo, a excecao | se trata de
uma situacdo na qual o alienante continua — dedadmndireta — como unico titular das
mencionadas acdes e seus direitos politicos. Acérck se perfaz caso a transferéncia ocorra
no panorama de uma titularidade fiduciaria com getolo de realizar um depdsito
centralizadé?.

Segundo ambos os pareceres exarados pelo Deputadm Mertaiolli durante a
tramitacdo da MP 1.045/21 que defendeu o processuutiancas na LSA, advindas com a
mencionada Medida, estas tiveram o escopo de nagllloambiente de negdcios no pais,
tornando-o mais atrativo e fazer com que compaitnessleiras preferissem abrir o capital nas
Bolsas estrangeiras e ndo no Brasil. Ocorre qgens® os exemplos vistos nos ultimos anos,
nao foram varias companhias que fizeram essa qmjaanercado alienigena em detrimento
ao nosso. Nao foi possivel constatar um éxodo wersiis companhias que preferiram fazer
esse movimento e contar com o mercado estrangaieogmgariar capital. Apenas a XP pode
ser citada.

N&o foi possivel entender o porqué tal matéria itamatravés de Medida Provisoria,
cujo rito legislativo tem especificidades constibmais que delimitam o seu uso - e ndo atraves
do processo ordinario de deliberacéo e criacaeide® Projeto de Lei que tratava do assunto
ficou parado por anos sem anélise e num rompargeMuf. cuidou do assunto. Embora conste
a participacdo de diferentes entidades em AudigérRidblicas realizadas ao longo de 2021, a
tramitacdo sob o rito de Medida Provisoria, fez apme a discussao acerca da matéria fosse
deveras rapida e sem envolver os lados naturalnaetagonicos da relacdo de poder politico
nos 6rgados sociais de uma companhia, tampoucdedade em geral.

31 AcBes Ordinarias.

32 0 servigo de Deposito Centralizado inclui a guarda centralizada de titulos fungiveis e infungiveis, o
controle da titularidade e o tratamento completo dos eventos relacionados a esses titulos. Neste
cenario, as acdes permanecem em nome de seu respectivo comitente ou representante, apartados
do patriménio da Central Depositéria, até que sejam resgatados, retirados de circulacdo ou
restituidos. A B3 é Central Depositaria, autorizada pela CVM para prestacdo desses servi¢cos — de
acordo com https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/central-depositaria/deposito-
centralizado/o-que-

e/t ~text=0%20que%20%C3%A9%20dep%C3%B3sito%20centralizado,eventos%20relacionados%?2
0a%20esses%20t%C3%ADtulos
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O IBGC néo participou de Audiéncias Publicas, cdafuo Instituto informa que
dialogou com as assessorias técnicas de senadi@mstados e da base governista para
defender a importancia dos mecanismos de proteggEimanoritarios, diante das pressdes até
0s ultimos dias para evitar que fossem suprimida®xto final.

Ademais, a Associacao de Investidores no Mercadoagétal (AMEC), se posicionou
contra a implementacéo do voto plural e recebetloaiduas organizacdes internacionais de
investidores, quais sejaCouncil of Institutional Investo(€II) e alnternational Corporate
Governance NetworfCGN). Ambas organiza¢ces apontaram a reduci@adsparéncia entre
administradores e demais acionistas; e pdem enueleedireito de voto dos investidores como
argumentos contrarios a adicdo do mecanismo nmangento juridico brasileiro.

A ICGN alerta ainda que as consequéncias a longpoppodem trazer resultados
negativos para o desenvolvimento da companhiawetdoado - a longo prazo. A Cll, utilizando
como embasamento pesquisas empiricas realizadaa dodema - também destacou os efeitos
negativos que tendem a despontar a longo prazo.

Por outro lado, de acordo com o Mdussnich, nosster@amento juridico possui
ferramentas suficientes para a protecao dos mamimste para ele, a flexibilizagéo do principio

‘Uma ag¢ao, um voto’ ndo aparentaria ser um retsaces adotado com salvaguardas:

Relativizar o principio do ‘one share, one voté@oré ameaca se
inserido com ressalvas, levando-se em consideracatual
cenario econdémico brasileiro, em que as praticasdogoverno
corporativo estdo muito mais consolidadas e ofenénémeros
instrumentos e remédios para proteger 0s aciomstawitarios

investidore®

Faria mais sentido se o Brasil fosse um polo deag@o. Contudo, as 5 maiores
companhias de capital aberto no nosso mercadoaoddestecnologia, de fomento a inovacgao;
mas sao sim representantes da Velha Economia —wstoanteriormente, que se resumem a

bancos e cervejeiras.

33 MUSSNICH, Francisco. Voto plural: quebrando paradigmas. Valor Econémico Online. Dez. 2017.
Disponivel em: https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2017/12/15/voto-plural-quebrando-
paradigmas.ghtml
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Além disso, o Brasil ndo € um pais no qual a maidas pessoas fisicas investe no
mercado financeiro, sequer conhecem bem seu fuamiento e com isso ndo confiam o
suficiente para entrar nesse ambiente que Ihesgaréspito.

E possivel que o mercado de capitais encolha, dawida diminuicio de OPAs e
também de investidores nacionais e estrangeiros.

Para aumentar o numero de investidores na bolsa,qtee transmitir confianca e
seguranca para o minoritario. Toda vez que da g@araonfianca, poder politico, direito de
voto, instrumentos que garantem que o minorité&im sera prejudicado por ter parcela menor
de ac¢bes, aumenta-se a litigiosidade. Pois 0 mesnquerer defender sua posi¢cédo, que
desagrada o bloco de controle - 0 qual vai bugfargar sua posi¢ao politica.

5.4 - Diferenciacao entre voto plural e voto multifo

De inicio, é de fundamental importancia fazer dirdido entre voto plural e o voto
multiplo. Este ultimo é um instituto permitido pééayislacéo brasileira para eleger membros
do Conselho de Administragéo. Antes da mudanc&zaela pela Lei n° 14.195/2021, estava
cristalino que o legislador buscou trazer certoldaio na eleicdo e a possibilidade de que
representantes da minoria acionaria fossem esoglhidssim como afirmou Gil Costa

Carvalho:

O caput do artigo [141 da Lei n° 6.404/76] expliedfeitamente no que consiste
o sistema de voto mdultiplo, que ndo se confunde camto plural. Segundo
ele, cada acédo terd tantos votos quantos os caggwem preenchidos, podendo
todos os votos ser dirigidos a um candidato s6.vRodessa multiplicacéo, a
minoria pode chegar a eleger um ou mais repredestgrara servir no
Conselho. Advirta-se que a Exposicdo de Motivositiizou de expressao
menos feliz quando afirmou que o art. 141 “assegun@presentacido da
minoria”. (...) A verdade € que o 81° quis apenraslifar a eleicdo de

representante da minoria, e ndo garanti-la.

3 CARVALHO, G.C. Conselho de Administragdo e Diretoria. In: VIDIGAL, G.C.; MARTINS, I.G.S.
Comentarios a Lei das Sociedades por A¢des. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1999. p. 455.

Publica



Contudo, infere-se que, embora tal instituto ndoosepare ao voto plural, este acaba
influenciando no primeiro. Ao analisarmos o treenterior do art. 140 que dizia:

“(...) requerer a adocao do processo de voto ph@jtatribuindo-se a cada acao tantos votos
guantos sejam os membros do conselho (...)";

e agora lé-se:

“(.)requerer a adocao do processo de voto nhdiltfpr meio do qual o nimero de votos de
cada acdo sera multiplicado pelo nimero de cargesrem preenchidos(...)”. E cabivel a
interpretacdo que aqueles sOcios que possuem apdesmais direito de voto, seriam
beneficiados e mais facilmente decidiriam quais bresique ocupariam o0s cargos decisorios.
Pois, ao enfrentar o disposto no paragrafo 9° ddla0-A, o qual indica: § 9° Quando a lei
expressamente indicar quéruns com base em pertelguacdes ou do capital social, sem
mencao ao numero de votos conferidos pelas ac@@dculo respectivo devera desconsiderar

a pluralidade de voto.
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6 - CONCLUSAO

Através do método dedutivo — considerando a rexgntéd mudanca legislativa - o
presente trabalho buscou discutir as questfesaackramplementacdo do voto plural no
ordenamento juridico brasileiro. Assim como panaspe a respeito dos possiveis entraves aos
direitos politicos dos acionistas minoritarios gas/aveis saidas para isso.

Entende-se que a mudanca legislativa tem o condatrader beneficios para os
criadores, fundadores e inventores de tecnologg#y que estes ndo perderdo lugar na mesa
nos seus proprios negocios, com uma possivel @dude acdes que poderia vir a sofrer com a
abertura de capital ou com alguma outra operacéietada. Além disso, em alguns casos,
quando se tratam de companhias as quais possuatadfies de grande envergadura, o
instituto do voto plural também se torna bastatrtgigo para o mercado. Com a mera presenca
deles, os investidores ficam mais propensos a apeshs fichas na estratégia e visao ja
conhecidamente frutiferas. Dessa forma, essa madaoge ser positiva e tornar a Bolsa
brasileira mais competitiva para atrair companbs&igangeiras a operarem neste mercado.

Em contrapartida, essa estrutura concentra podeon&role na direcdo de uma
companhia. E como visto anteriormente, a longoqragsa concentracdo de poder decisorio
nas maos de um grupo restrito de acionistas patteesar efeitos negativos na conducgao dos
negocios.

Tendo em vista os aspectos socioecondmicos apantado se pdde perceber que a
justificativa dada sobre tornar o ambiente de niegdarasileiro mais atrativo com a mudanca
legislativa supracitada, se confirma. Pois a implet@acdo do voto plural ndo elimina as
caracteristicas que deixam os investidores ressahia

Parece, portanto, que um ajuste no texto legalgelnaitar o uso de tal superpoder de
voto em companhias de algum ramo especifico, camexemplo, o de inovacdo — tal como

acontece com a Bolsa de Hong Kong - seria Utilnalé evitar abusos do direito e litigiosidade.
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8 - ANEXO

LEI N°14.195DE 26 DE AGOSTO DE 2021

Publica

Dispbe sobre a facilitacdo para
abertura de empresas, sobre a protecao
de acionistas minoritarios, sobre a
facilitacdo do comércio exterior, sobre
o Sistema Integrado de Recuperacao
de Ativos (Sira), sobre as cobrancas
realizadas pelos conselhos
profissionais, sobre a profissao de
tradutor e intérprete publico, sobre a
obtencdo de eletricidade, sobre a
desburocratizacao societaria e de atos
processuais e a prescricao
intercorrente naei n° 10.406, de 10
de janeiro de 200@Cdédigo Civil);
altera adeis n% 11.598, de 3 de
dezembro de 2008.934, de 18 de
novembro de 1994.404, de 15 de
dezembro de 1976.913, de 7 de
dezembro de 19892.546, de 14 de
dezembro 20119.430, de 27 de
dezembro de 19960.522, de 19 de
juho de 20@,12.514, de 28 de

outubro de 20116.015, de 31 de

dezembro de 19730.406, de 10 de

janeiro de 200%Cddigo

Civil), 13.105, de 16 de marco de
2015(Cddigo de Processo
Civil), 4.886, de 9 de dezembro de
1965 5.764, de 16 de dezembro de
1971, 6.385, de 7 de dezembro de
1976 e€13.874, de 20 de setembro de
2019 e oDecreto-Lei n°® 341, de 17 de
marco de 1938e revoga as &is n°s

2.145, de 29 de dezembro de
1953 2.807, de 28 de junho de
1956 2.815, de 6 de julho de
1956 3.187, de 28 de junho de
1957, 3.227, de 27 de julho de
1957, 4.557, de 10 de dezembro de
1964 7.409, de 25 de novembro de
1985 e7.690, de 15 de dezembro de
1988 osDecretos n°s 13.609, de 21 de
outubro de 19430.256, de 20 de




dezembro de 194%84.248, de 28 de
novembro de 197% osDecretos-Lei
n° 1.416, de 25 de agosto de 1975
e1.427, de 2 de dezembro de 19&5
dispositivos daseis n% 2.410, de 29
de janeiro de 195%2.698, de 27 de
dezembro de 1958.053, de 22 de
dezembro de 1956.025, de 10 de
junho de 19666.137, de 7 de
novembro de 19748.387, de 30 de
dezembro de 1998.279, de 14 de
maio de 1996e€9.472, de 16 de julho
de 1997 e dosDecretos-Lei n°s 491,
de 5 de marco de 196866, de 2 de
julho de 1969e687, de 18 de julho de
1969 e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA

Faco saber que o Congresso Nacional decreta eneiosa a seguinte Lei:
CAPITULO |

DO OBJETO

Art. 1° Esta Lei dispbe sobre a facilitagcdo parariaipa de empresas, sobre a
protecdo de acionistas minoritarios, sobre a fac#io do comércio exterior, sobre o Sistema
Integrado de Recuperacdo de Ativos (Sira), sobreobsancas realizadas pelos conselhos
profissionais, sobre a profissédo de tradutor epnéée publico, sobre a obtencéo de eletricidade,
sobre a desburocratizacdo societaria e de atoegmaa&is e a prescricao intercorrenté@an®
10.406, de 10 de janeiro de 20@ddigo Civil).

(..)
CAPITULO Il
DA PROTECAO DE ACIONISTAS MINORITARIOS

Art. 5° Alei n° 6.404, de 15 de dezembro de 199&ssa a vigorar com as
seguintes alteracoes:

BN LS. e —————

8 1° As acdes ordinarias e preferenciais poderéaeeaima ou mais classes,
observado, no caso das ordinarias, o dispostortmslé, 16-A e 110-A desta Lei.

(NR)

IV - atribuicéo de voto plural a uma ou mais clasde acdes, observados o limite
e as condicoes dispostos no art. 110-A desta Lei.
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Paragrafo Unico. A alteracdo do estatuto na pantgue regula a diversidade de
classes, se ndo for expressamente prevista e dagukruerera a concordancia de todos os
titulares das ac¢0Oes atingidas.” (NR)

"Art. 16-A. Na companhia aberta, é vedada a magétede mais de uma classe
de ac¢Bes ordinarias, ressalvada a adoc¢ao do wria plbs termos e nas condi¢des dispostos
no art. 110-A desta Lei."

PANT 100, e —————— s

8§ 3° Nas companhias fechadas, os livros referidggsimcisos |, I, 11, IV e V
do caput deste artigo poderéo ser substituidos por registrecanizados ou eletrénicos, nos
termos do regulamento.” (NR)

"Art. 110-A. E admitida a criacdo de uma ou maasses de acdes ordinarias com
atribuicdo de voto plural, ndo superior a 10 (dexds por acao ordinéria:

| - na companhia fechada; e

Il - na companhia aberta, desde que a criagdo akseclocorra previamente a
negociacdo de quaisquer acdes ou valores mobdiédoversiveis em acdes de sua emissao
em mercados organizados de valores mobiliarios.

8§ 1° A criagdo de classe de acdes ordinarias adbuigéio do voto plural depende
do voto favoravel de acionistas que representem:

| - metade, no minimo, do total de votos conferigelas acdes com direito a voto;

Il - metade, no minimo, das acdes preferenciais diesito a voto ou com voto
restrito, se emitidas, reunidas em assembleia e$pecnvocada e instalada com as
formalidades desta Lei.

8§ 2° Nas deliberactes de que trata 0 § 1° degie,a€ra assegurado aos acionistas
dissidentes o direito de se retirarem da compank@iante reembolso do valor de suas acdes
nos termos do art. 45 desta Lei, salvo se a cridgaasse de a¢gdes ordindrias com atribuigdo
de voto plural ja estiver prevista ou autorizada pstatuto.

8 3° O estatuto social da companhia, aberta owafleghhos termos dos incisos | e
Il do caput deste artigo, podera exigir qguérum maior para #ibatacdes de que trata o § 1°
deste artigo.

§ 4° A listagem de companhias que adotem voto Ipfueaadmisséo de valores
mobiliarios de sua emissao em segmento de listagemercados organizados sujeitar-se-ao a
observancia das regras editadas pelas respectitidades administradoras, que deverao dar
transparéncia sobre a condic&o de tais companbéaaa.

8 5° Apos o inicio da negociacdo das acdes oualoseg mobiliarios conversiveis
em acOes em mercados organizados de valores mioisili¢ vedada a alteracdo das
caracteristicas de classe de acdes ordinarias trimigdo de voto plural, exceto para reduzir
0S respectivos direitos ou vantagens.
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§ 6° E facultado aos acionistas estipular no dstatocial o fim da vigéncia do
voto plural condicionado a um evento ou a termaeokado o disposto nos 88 7° e 8° deste
artigo.

§ 7° O voto plural atribuido as agdes ordinaries peazo de vigéncia inicial de até
7 (sete) anos, prorrogavel por qualquer prazo,edged:

| - seja observado o disposto nos 88 1° e 3° dettyp para a aprovacéo da
prorrogacao;

Il - sejam excluidos das votagdes os titularescdesada classe cujo voto plural se
pretende prorrogar; e

lll - seja assegurado aos acionistas dissidenseshipoteses de prorrogacéo, o
direito previsto no § 2° deste artigo.

8§ 8° As acgOes de classe com voto plural serdo atitamente convertidas em
acOes ordinarias sem voto plural na hipétese de:

| - transferéncia, a qualquer titulo, a tercei&eto nos casos em que:

a) o alienante permanecer indiretamente como Uitigar de tais acdes e no
controle dos direitos politicos por elas conferjdos

b) o terceiro for titular da mesma classe de acdesvoto plural a ele alienadas;
ou

c) a transferéncia ocorrer no regime de titularddidluciaria para fins de
constituicdo do depdsito centralizado; ou

Il - o contrato ou acordo de acionistas, entrdaigs de acdes com voto plural e
acionistas que nao sejam titulares de a¢6es campuatal, dispor sobre exercicio conjunto do
direito de voto.

8 9° Quando a lei expressamente indicar quorunshes® em percentual de acdes
ou do capital social, sem mencdo ao numero de vaioferidos pelas acfes, o calculo
respectivo devera desconsiderar a pluralidade tte vo

§ 10. (VETADO).
8 11. S&o vedadas as operagoes:

| - de incorporagéo, de incorporacao de acoesfesd® de companhia aberta que
nao adote voto plural, e cujas acdes ou valoresilidrds conversiveis em acdes sejam
negociados em mercados organizados, em compardadgte voto plural;

Il - de cisdo de companhia aberta que ndo adotephatal, e cujas agdes ou valores
mobiliarios conversiveis em acdes sejam negociaglbs mercados organizados, para
constituicdo de nova companhia com adoc¢ao do Votalpou incorporacao da parcela cindida
em companhia que o adote.

8 12. Nao sera adotado o voto plural nas votacéksgssembleia de acionistas
gue deliberarem sobre:

| - a remuneracéo dos administradores; e

Il - a celebragdo de transacdes com partes reldasnque atendam aos critérios
de relevancia a serem definidos pela Comissao tieésMobiliarios.
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8§ 13. O estatuto social devera estabelecer, alémimero de agbes de cada espécie
e classe em que se divide o capital social, nomani

| - 0 nimero de votos atribuido por acdo de cadssel de agBes ordinarias com
direito a voto, respeitado o limite de que trataput deste artigo;

Il - o prazo de duracédo do voto plural, observadinde previsto no 8§ 7° deste
artigo, bem como eventual quérum qualificado patédrar sobre as prorrogagfes, nos termos
do § 3° deste artigo; e

[l - se aplicavel, outras hipéteses de fim de mgé do voto plural condicionadas
a evento ou a termo, além daquelas previstas adggje, conforme autorizado pelo § 6° deste
artigo.

8 14. As disposicdes relativas ao voto plural rédaicam as empresas publicas,
as sociedades de economia mista, as suas sulasdedais sociedades controladas direta ou
indiretamente pelo poder publico."

PATE 122, e ————— s

VIII - deliberar sobre transformacéo, fusdo, inavggéo e cisdo da companhia,
sua dissolucao e liquidacéo, eleger e destitundantes e julgar as suas contas;

IX - autorizar os administradores a confessar tatére a pedir recuperagcao
judicial; e

X - deliberar, quando se tratar de companhias ahesobre a celebragdo de
transacdes com partes relacionadas, a alienag@oanitribuicdo para outra empresa de ativos,

caso o valor da operacéo corresponda a mais d€&@08bienta por cento) do valor dos ativos
totais da companhia constantes do ultimo balanguovago.

Paragrafo unico. Em caso de urgéncia, a confisseafal@ncia ou o pedido de
recuperacao judicial podera ser formulado pelosimdiradores, com a concordancia do
acionista controlador, se houver, hipétese em quassembleia geral sera convocada
imediatamente para deliberar sobre a matéria." (NR)

PATE D24, e —————— e

Il - na companhia aberta, com 21 (vinte e um) dexgntecedéncia, e a segunda
convocacao com 8 (oito) dias de antecedéncia.

| - determinar, fundamentadamente, o adiamentosdenableia geral por até 30
(trinta) dias, em caso de insuficiéncia de infordescnecessérias para a deliberacdo, contado o
prazo da data em que as informacdes completas fwlemadas a disposicdo dos acionistas; e
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(NR)

"Art. 125. Ressalvadas as excecdes previstas emdssembleia geral instalar-se-
a, em primeira convocacao, com a presenca de at@srmjue representem, no minimo, 1/4 (um
quarto) do total de votos conferidos pelas acOossdiceito a voto e, em segunda convocacao,
instalar-se-4 com qualquer namero.

(NR)

"Art. 135. A assembleia geral extraordinaria quertipor objeto a reforma do
estatuto somente se instalara, em primeira conéiogcagpm a presenca de acionistas que
representem, no minimo, 2/3 (dois tercos) do tealotos conferidos pelas acdes com direito
a voto, mas podera instalar-se, em segunda cordmcagm qualquer numero.

(NR)

"Art. 136. E necesséria a aprovacdo de acionigiasrepresentem metade, no
minimo, do total de votos conferidos pelas acdes dioeito a voto, se maior quérum néo for
exigido pelo estatuto da companhia cujas acoegsi@am admitidas & negociacdo em bolsa
ou no mercado de balcado, para deliberacéo sobre:

§ 2° A Comisséao de Valores Mobiliarios pode autoria redugdo do quérum
previsto neste artigo no caso de companhia abenmaeacpropriedade das acdes dispersa no
mercado e cujas 3 (trés) ultimas assembleias terdidm realizadas com a presenca de
acionistas que representem menos da metade dodeotadtos conferidos pelas agbes com
direito a voto.

8 2°-A Na hipétese do § 2° deste artigo, a autggizala Comissédo de Valores
Mobiliarios sera mencionada nos avisos de convacagideliberacdo com quérum reduzido
somente podera ser adotada em terceira convocacao.

§ 3° O disposto nos 88 2° e 2°-A deste artigo ajsiectambém as assembleias
especiais de acionistas preferenciais de quedrati® deste artigo.

(NR)

§ 3° E vedada, nas companhias abertas, a acumwuagéargo de presidente do
conselho de administracdo e do cargo de diret@igeete ou de principal executivo da
companhia.

8§ 4° A Comissdo de Valores Mobilidarios podera edato normativo que
excepcione as companhias de menor porte previstag.294-B desta Lei da vedacao de que
trata o § 3° deste artigo." (NR)

PAME TAO.
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§ 1° O estatuto podera prever a participacdo neetoa de representantes dos
empregados, escolhidos pelo voto destes, em elélicéta, organizada pela empresa, em
conjunto com as entidades sindicais que 0s rep@sen

§ 2° Na composi¢édo do conselho de administracaocd@panhias abertas, é
obrigatdria a participacdo de conselheiros indepeted, nos termos e nos prazos definidos
pela Comisséo de Valores Mobiliarios." (NR)

"Art. 141. Na eleicédo dos conselheiros, é facul@o®acionistas que representem,
no minimo, 10% (dez por cento) do capital sociah clireito a voto, esteja ou ndo previsto no
estatuto, requerer a adocéo do processo de votplogpor meio do qual o nimero de votos
de cada acdo sera multiplicado pelo niumero de saagerem preenchidos, reconhecido ao
acionista o direito de cumular os votos em um sdlicato ou distribui-los entre varios.

§ 7° Sempre que, cumulativamente, a eleicdo deetlamde administragdo ocorrer
pelo sistema do voto mdltiplo e os titulares deeagdrdinarias ou preferenciais exercerem a
prerrogativa de eleger conselheiro, sera asseguaadoionista ou a grupo de acionistas
vinculados por acordo de votos que detenham mai%e (cinquenta por cento) do total de
votos conferidos pelas acbes com direito a votaraitd de eleger conselheiros em namero
igual ao dos eleitos pelos demais acionistas, mais independentemente do namero de
conselheiros que, segundo o estatuto, componhgéo or

(NR)

(...) § 5° E presumida influéncia significativa gda a investidora for titular de
20% (vinte por cento) ou mais dos votos conferfglele capital da investida, sem controla-la.”
(NR)

PAM 252,

§ 2° A assembleia geral da companhia cujas acaegefrem de ser incorporadas
somente podera aprovar a operacao por metade,mimanido total de votos conferidos pelas
acdes com direito a voto e, se a aprovar, aut@raairetoria a subscrever o aumento do capital
da incorporadora, por conta dos seus acionistas dessidentes da deliberacao terdo direito de
se retirar da companhia, observado o disposto cisarl docaputdo art. 137 desta Lei,
mediante o reembolso do valor de suas acoes, moegelo art. 230 desta Lei.

(NR)

"Art. 284. Nao se aplica a sociedade em comanditapdes o disposto nesta Lei
sobre voto plural, sobre conselho de administragdlore autorizacdo estatutaria de aumento
de capital e sobre emisséo de bonus de subscr{{d)"

()
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Art. 58. Esta Lei entra em vigor na data de sudigagfio e produzira efeitos:

| - em 3 (trés) anos, contados da data de suacpghlb, quanto ao inciso |
do caputdo art. 36, podendo a Aneel determinar a ante&gpea producéo de efeitos em cada
area de concessao ou permissao;

Il - em 360 (trezentos e sessenta) dias, conta@ldsid de sua publicacdo, quanto
a parte do art. 5° que alter& 8° do art. 138 da Lei n® 6.404, de 15 de dezeddD76

[Il - em 180 (cento e oitenta) dias, contados da da sua publicacdo, quanto ao
§ 3°do art. 89

IV - no primeiro dia util do primeiro més subseqieezo da data de sua publicacéo,
quanto aos arts. 8°, 9°, 10, 11 e 12 e aos intisasxV, XVIII, XXIll e XXXI do caputdo

art. 57; e

V - na data de sua publicag&o, quanto aos denspssitivos.
Brasilia, 26 de agosto de 2021; 200° da Indepeimlént33° da Republica.
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