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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo desenvolver uma andlise acerca dos mecanismos de
limitacdo da proporcionalidade, utilizados como forma de mitigar os conflitos de agéncia que
ocorrem no interior das companhias. Destacam-se, especialmente, os voting caps € a golden
share, bem como o seu emprego em estatutos sociais de companhias desestatizadas. Diante
disso, discutem-se os aspectos gerais do direito de voto, o principio da proporcionalidade e as
excecOes admitidas a essa regra geral. Apos, abordam-se as principais caracteristicas dos
mecanismos de limitagdo da proporcionalidade, introduzindo o género do qual os voting caps
e as golden shares sdo espécie. Nesse ponto, examina-se a aplicacdo mitigada de certos
principios de direito societario pela adog¢do de tais mecanismos. Posteriormente, discorre-se
sobre as particularidades desses institutos, tracando-se um panorama historico, bem como sobre
a legislagdo pertinente ao tema. Enfatiza-se a importancia desses mecanismos na prote¢ao dos
acionistas minoritarios, embora ndo seja consenso na doutrina. Por fim, realiza-se estudo de
caso de companhias brasileiras recém-desestatizadas que adotaram mecanismos de limitagdo
da proporcionalidade e as controvérsias juridicas que as envolvem. Esta andlise visa a contribuir
para a esquematizacdo dos mecanismos de limitagdo da proporcionalidade, delineando-se seus
aspectos gerais, seu historico no Brasil e a legislagdo pertinente a tematica, observando sua

aplicagdo, particularmente, no contexto de conflitos de agéncia em companhias desestatizadas.

Palavras-chave: direito de voto; conflito de agéncia; principio do one share-one vote; voting
caps; golden share; companhias desestatizadas.



ABSTRACT

This study aims to analyse the proportionality-limiting measures, which are employed to
mitigate the principal-agent problem that occurs within companies. Particularly, the voting caps
and the golden shares are highlighted, as well as their use in corporate charters of privatized
companies. This research discusses the main aspects of voting rights, the one share-one vote
principle and the exceptions to this general rule. The main characteristics of proportionality-
limiting measures are then addressed, introducing the genus of which voting caps and golden
shares are a species. At this point, the mitigation of certain principles of corporate law as a result
of the adoption of such mechanisms is examined. Subsequently, this study approaches the
particularities of these institutes, providing a historical overview, as well as the relevant
legislation on this subject. The importance of these mechanisms in protecting minority
shareholders 1s emphasized, although the doctrine is not unanimous on this. Finally, there are
two case studies of recently privatized Brazilian companies that have adopted proportionality-
limiting measures, and the legal controversies surrounding them. This analysis aims to
contribute to the outline of proportionality-limiting measures, describing their general aspects,
their history in Brazil and the relevant legislation on this topic, examining their application,

particularly in the context of agency conflicts in privatized companies.

Keywords: voting rights; principal-agent problem; one share-one vote principle; voting caps;
golden share; privatized companies.
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INTRODUCAO

Apresentacio do tema e formulacio do problema de pesquisa

Com as recentes privatizagdes de companhias do ramo de energia, a tensdo entre os
acionistas e o ente desestatizante ocupou lugar de destaque. Como forma de mitiga-la e de
garantir o sucesso dos processos de desestatizag¢do, foram estabelecidos, nos estatutos sociais,
mecanismos de limitagdo da proporcionalidade, que sdo, em linhas gerais, instrumentos que
divergem do paradigma de correspondéncia entre os direitos politicos e os direitos econdmicos
dos acionistas. Particularmente, empregaram-se voting caps € golden shares.

Contudo, sua utilizacdo foi questionada no caso concreto, havendo sido propostas agdes
diretas de inconstitucionalidade contra os dispositivos das leis de regéncia das privatizagdes
que estabeleceram a institui¢do de tais mecanismos de limitacdo da proporcionalidade nos
respectivos estatutos sociais.

Ao longo deste trabalho, expdem-se conceitos fundamentais para se discutir a aplicagao
dos mecanismos de limitagdo da proporcionalidade, tais como poder de controle, conflito de
agéncia, direito de voto, principio do one share-one vote e elementos nucleares do tipo
sociedade anonima. Em especifico, evidenciam-se os voting caps ¢ as golden shares, visto que
as controvérsias juridicas correntes envolvem, sobretudo, a aplicac@o pratica desses institutos.

Diante disso, este trabalho se propde a organizar os aspectos gerais e a evolucao
historica desses mecanismos no Brasil, de modo a esclarecer suas origens e seus objetivos.
Ainda, espera-se demonstrar sua versatilidade e sua utilidade fora do contexto de privatizagdes.
Para isso, ¢ necessaria andlise historica da legislacdo societaria brasileira, visto que os
primeiros registros de estatutos sociais que aplicaram tais medidas remontam a 1849. Além
disso, a doutrina estrangeira serve como suporte, apresentando outros pontos de vista sobre o

assunto.

Justificativa

O presente tema demonstra-se relevante na medida em que os mecanismos de limitacao
da proporcionalidade sdo ferramenta tutil na mitigagao dos conflitos de agéncia que ocorrem no

interior das companhias, inclusive em circunstancias alheias a privatizagdao. Além disso, ¢ um
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tema atual, pois foram empregados no estatuto social de companhias recém-desestatizadas e,
em seguida, tiveram sua constitucionalidade questionada no caso concreto.

Considerando o interesse dos acionistas que subscreveram acgdes durante as ofertas
publicas que culminaram na privatizacdo dessas companhias, bem como o interesse do
mercado financeiro como um todo, que conta com a seguranca juridica € com o
comprometimento do Estado aos termos fixados nas legislacdes desestatizantes para realizar
seus investimentos, a discussdo envolvendo as tensOes entre os acionistas € o ente
desestatizante, a defesa dos direitos dos acionistas minoritarios e a aplicagdo de mecanismos
de limitacdo da proporcionalidade adquirem destaque. Nesse sentido, a escolha deste tema
justifica-se por sua relagdo com o desenvolvimento de um cenério propicio ao investimento no

Brasil.

Objetivos

Este trabalho tem por objetivo desenvolver uma analise acerca dos mecanismos de
limitacdo da proporcionalidade, utilizados como forma de mitigar os conflitos de agéncia que
ocorrem no interior das companhias. Para isso, abordam-se as suas origens, o seu historico no
Brasil e a sua aplicabilidade, bem como se examinam dois casos de companhias brasileiras
recém-privatizadas que adotaram tais instrumentos.

Com vistas a contextualizar o tema, aborda-se, inicialmente, o direito de voto,
discorrendo, principalmente, sobre as limitagdes ao seu exercicio. Além disso, sao apresentados
conceitos fundamentais para a compreensdo do tema, como tipos e classes de acdo, poder de
controle e seus tipos, conflitos de agéncia e direitos politicos € econdmicos do acionista.

Em seguida, examinam-se o principio da proporcionalidade e seus mecanismos de
limitagdo, destacando-se os voting caps, a legislagdo societdria relevante sobre esse tema € os
objetivos de sua adogdo. Posteriormente, evidencia-se a golden share e a legislagdo que a
disciplina, justificando-se a sua licitude e a sua compatibilidade com as normas de direito
societario, bem como abordando seu uso no contexto de privatizacgdes.

Finalmente, com vistas a examinar sua utilizacdo pratica, analisam-se casos de
companhias brasileiras recém-desestatizadas que adotaram mecanismos de limitacdo da

proporcionalidade e as controvérsias juridicas que as envolvem.
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Metodologia

A elaboragdo deste trabalho deu-se a partir do método de pesquisa bibliografica,
consistindo em um estudo sistematizado de contetido pertinente ao tema, publicado em teses,
artigos, livros, revistas, publicacdes e sites especializados.

Além disso, realizou-se pesquisa documental em legislagdo, bem como um estudo de
direito comparado, visando a avaliar as origens dos mecanismos de limitacdo da
proporcionalidade e a verificar como se deram a sua disciplina e o seu desenvolvimento no
direito brasileiro.

Analisaram-se, ainda, casos emblematicos acerca da aplicagdo de tais instrumentos, em
especial as privatizacdes da Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras (“Eletrobras”) e da

Companhia Paranaense de Energia — Copel (“Copel”).

Roteiro por capitulo

Tendo em vista seus objetivos, este trabalho organiza-se conforme exposto a seguir. Em
seu primeiro capitulo, estrutura-se a base para o desenvolvimento do tema. Com esse proposito,
discutem-se os aspectos gerais do direito de voto, contrastando-o com os direitos essenciais
dos acionistas. Nesse contexto, abordam-se suas hipoteses de limitacao, restrigao e suspensao,
bem como os tipos e classes de acdes. Em seguida, trata-se dos direitos politicos e econdmicos
dos acionistas, do principio da proporcionalidade e das excecdes admitidas a essa regra geral.

Apds apresentar os conceitos fundamentais, no segundo capitulo, abordam-se os
aspectos gerais dos mecanismos de limitagdo da proporcionalidade, introduzindo o género do
qual os voting caps e as golden shares sao espécie. Nesse topico, trata-se especificamente dos
voting caps, discorrendo-se sobre seu histérico no Brasil. Destaca-se, também, a legislacao
pertinente e os principais objetivos de sua adogdo, que se relacionam com o proprio surgimento
do instituto. Enfatiza-se sua importancia na prote¢do dos acionistas minoritarios, embora nao
seja consenso na doutrina.

No terceiro capitulo, o realce ¢ feito as golden shares. Trata-se de seus aspectos gerais
e de suas origens, bem como se justifica a sua licitude a luz das normas de direito societario.
Ainda, introduz-se o contexto das privatiza¢des, que se conecta com o desenvolvimento do

instituto. Comenta-se, também, a legislacao pertinente ao tema.
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Por fim, no quarto capitulo, realiza-se estudo de caso das companhias abertas recém-
privatizadas selecionadas — Eletrobras e Copel —, concentrando-se em debater a aplicagao dos
mecanismos de limitagdo da proporcionalidade. Além disso, apresentam-se as controvérsias

juridicas que envolvem as companhias, especialmente as ADIs n° 7.385 e 7.408.
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1. DIREITO DE VOTO

1.1 Aspectos gerais

O direito de voto enquadra-se no conceito de direitos politicos, ou extrapatrimoniais,
dos acionistas, que “sdo todos aqueles que ndo revestem [...] incidéncia patrimonial direta™.
Complementarmente, t€ém-se os direitos patrimoniais, ou econdomicos, que se referem “a uma
pretensao do sdcio perante a sociedade com uma incidéncia patrimonial direta, ou seja, a uma
pretensdo do sdcio perante a sociedade com natureza pecuniaria ou que se reflita numa
prestagio em espécie”?. Tendo em vista essa defini¢do, embora o direito de voto ndo tenha uma
incidéncia patrimonial direta, o seu exercicio visa a otimizar as vantagens patrimoniais que
resultam da posi¢do de acionista.®

Os incisos do artigo 109 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“Lei das
Sociedades por A¢des”)?, estabelecem rol taxativo de direitos essenciais do acionista, isto &,
aqueles dos quais o acionista ndo pode ser privado nem pelo estatuto social, nem pela
assembleia geral. Tendo em vista que o direito de voto ndo estd incluido nesse rol, trata-se de
um direito ndo essencial>®, sendo possivel, pois, instituirem-se limitagdes e restricdes ao seu
exercicio.

Distingue-se o direito de voto do direito de participar da assembleia geral e de discutir

a matéria em pauta, que é garantido a todos os acionistas — inclusive aqueles que ndo detenham

L PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps e OPA obrigatéria. In: CASTRO, Carlos Osoério de (coord.). Estudos em
Honra de Jodao Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 647.
2 [bid., p. 647.
8 Ibid., loc. cit.
4 Lé-se o dispositivo: “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: I - participar dos lucros sociais; II - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo; III -
fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negocios sociais; IV - preferéncia para a subscri¢ao de agdes,
partes beneficiarias conversiveis em acdes, debéntures conversiveis em ag¢des € bonus de subscri¢do, observado o
disposto nos artigos 171 e 172; V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.” BRASIL. Lei n°® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1,
17 dez. 1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 23 abr.
2024.
5 FABIAO, Paulo Sérgio de Araujo e Silva. O Direito de Voto nas Sociedades por A¢des. Revista de Direito da
Procuradoria Geral, Rio de Janeiro, V. 20, 1969. p- 71. Disponivel em:
https://pge.rj.gov.br/comum/code/MostrarArquivo.php?C=NDYxNQ%2C%2C. Acesso em: 23 abr. 2024.
8 FARAH, Fatima Regina Franga. Direito de voto nas sociedades anonimas. Revista de Informacao Legislativa:
Brasilia, V. 23, n. 92, 1986. p. 400. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/181688/000423289.pdf?sequence=3&isAllowed=y. Acesso
em: 11 maio 2024.
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acoes com direito de voto, conforme preceitua o artigo 125, pardgrafo Unico, da Lei das
Sociedades por A¢des’.

Conforme esquematiza Fatima Regina Franga Farah, “[a]s a¢des do capital social de
uma companhia podem ser divididas em espécies diferentes, estabelecendo direitos nao
uniformes, em face das vantagens politicas ou econdmicas”® que concederem. Quanto a
espécie, o artigo 15, caput, da Lei das Sociedades por A¢des®, determina que as a¢des podem
ser: (i) ordinarias — a¢des comuns, que “ndo possuem preferéncias ou condigdes”0; (ii)
preferenciais — que “conferem, aos seus titulares, vantagens e preferéncias especiais™!; ou (iii)
de fruicdo — que “resultam, se assim dispuser o estatuto ou determinar a assembleia geral
extraordinaria, da amortizagio das a¢des comuns ou preferenciais™*?.

O artigo 15, § 1°, da Lei das Sociedades por Agdes?3, possibilita o estabelecimento de
classes de acdes preferenciais e de acdes ordindrias, sendo que as agdes de cada classe devem
conferir direitos iguais aos acionistas, por forca do artigo 109, § 1°, da Lei das Sociedades por
Agdes'®. No que se refere as agdes ordinarias de companhias abertas, s6 ¢ permitida a

manutencdo de mais de uma classe de acdes na hipotese de atribuicdo de voto plural, nos termos

do artigo 16-A c/c 110-A, 11, da Lei das Sociedades por A¢des'®16.

"Lé-se o dispositivo: “Art. 125. [...] Pardgrafo tnico. Os acionistas sem direito de voto podem comparecer a
assembléia-geral e discutir a matéria submetida a deliberagdo.” BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispoe sobre as Sociedades por Agoes. Didrio Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
8 FARAH, Fatima Regina Franga. Direito de voto nas sociedades anonimas. Revista de Informacao Legislativa:
Brasilia, V. 23, n. 92, 1986. p- 400. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/181688/000423289.pdf?sequence=3&isAllowed=y. Acesso
em: 11 maio 2024.
9 Lé-se o dispositivo: “Art. 15. As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de fruigdo.” BRASIL, op. cit., loc. cit.
10 REQUIAOQ, Rubens. Curso de Direito Comercial. 32. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. v. 2, p. 121.
1 Ibid., p. 122.
12 Ibid., p. 127.
13 Lé-se o dispositivo: “Art. 15.[...] § 1° As a¢des ordinarias e preferenciais poderdo ser de uma ou mais classes,
observado, no caso das ordinarias, o disposto nos arts. 16, 16-A ¢ 110-A desta Lei.” BRASIL, op. cit, loc. cit.
14 «Lé-se o dispositivo: Art. 109. [...] § 1° As acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.”
1bid., loc. cit.
15 Lé-se o dispositivo: “Art. 16-A. Na companhia aberta, é vedada a manutengio de mais de uma classe de agdes
ordindrias, ressalvada a adog¢ao do voto plural nos termos e nas condigdes dispostos no art. 110-A desta Lei.” Ibid.,
loc. cit.
16 L&-se o dispositivo: “Art. 110-A. E admitida a criagdo de uma ou mais classes de agdes ordinarias com
atribuigdo de voto plural, ndo superior a 10 (dez) votos por acdo ordinaria: [...] II - na companhia aberta, desde
que a criagdo da classe ocorra previamente a negociagdo de quaisquer agdes ou valores mobiliarios conversiveis
em acdes de sua emissdo em mercados organizados de valores mobiliarios.” Ibid., loc. cit.
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1718 3 cada

Consoante regra geral do artigo 110, caput, da Lei das Sociedades por A¢des
acao ordinaria corresponde um voto nas deliberacdes da assembleia geral. O estatuto social
pode, todavia, estipular as seguintes exce¢des®®: (i) limitagdo ao nimero de votos de cada
acionista — artigo 110, § 1°, da Lei das Sociedades por A¢des?%; (ii) deixar de conferir as acdes
preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as ag¢des ordinarias, inclusive o de
voto — artigo 111, primeira parte, da Lei das Sociedades por A¢des?'; e (iii) observados os
direitos essenciais previstos nos incisos do artigo 109 da Lei das Sociedades por A¢des, conferir
as acoes preferenciais direito de voto com restrigdes — artigo 111, segunda parte, da Lei das
Sociedades por A¢des??. No que se refere aos itens (ii) e (iii), destaca-se que o artigo 15, § 2°,
da Lei das Sociedades por A¢des?®, prevé que as agdes preferenciais sem direito a voto, ou
sujeitas a restricdo em seu exercicio, ndo podem ultrapassar 50% do total das a¢des emitidas.

Nesse sentido, possui o acionista direito de voto quando for titular de a¢do ordinaria ou
de agdo preferencial com direito de voto?*, ainda que restrito. Esse direito surge como
consequéncia da regra de direito objetivo do artigo 110, caput, da Lei das Sociedades por
A¢des?, da qual decorre o direito subjetivo do acionista ao exercicio do voto, desde que seja

titular de uma agdo que o confira.?® Ainda, pode o acionista exercer, ou nio, o seu direito de

17«Art. 110. A cada agfo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberagdes da assembléia-geral.” BRASIL. Lei
n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Diario Oficial da Unido: Brasilia,
DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l16404consol.htm. Acesso em:
23 abr. 2024.
18 Cf. também o artigo 45, § 4°, o artigo 87, § 2°, primeira parte, e o artigo 298, I, todos da Lei das Sociedades por
Agoes. Ibid., loc. cit.
19 FABIAO, Paulo Sérgio de Aratijo e Silva. O Direito de Voto nas Sociedades por A¢des. Revista de Direito da
Procuradoria Geral, Rio de Janeiro, V. 20, 1969. p. 71. Disponivel em:
https://pge.rj.gov.br/comum/code/MostrarArquivo.php?C=NDYxNQ%2C%2C. Acesso em: 23 abr. 2024.
2 Lg-se o dispositivo: “§ 1° O estatuto pode estabelecer limitagio ao nimero de votos de cada acionista.”
BRASIL, op. cit., loc. cit.
2L Lé-se o dispositivo: “Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as a¢des preferenciais algum ou alguns dos
direitos reconhecidos as agoes ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des, observado o disposto
no artigo 109.” Ibid., loc. cit.
22 g-se o dispositivo: “Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as a¢des 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.” 1bid., loc. cit.
23 Lé-se o dispositivo: “Art. 15.[...] § 2° O niimero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restri¢io
no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das agdes emitidas.” Ibid., loc.
cit.
2 FABIAO, op. cit., loc. cit.
%5 Lé-se o dispositivo: “Art. 110. A cada a¢do ordindria corresponde 1 (um) voto nas deliberagdes da assembléia-
geral.” BRASIL, op. cit., loc. cit.
% FABIAO, op. cit., loc. cit.
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voto — mas sempre pessoalmente, ou por seu representante, observado o disposto no artigo 126,
§ 1°, da Lei das Sociedades por A¢des?’.

Por outro lado, por forca do artigo 120, primeira parte, c/c artigo 122, V, ambos da Lei
das Sociedades por A¢des?®, pode a assembleia geral suspender o exercicio do direito de voto

do acionista que deixar de cumprir obrigagdo imposta pela lei ou pelo estatuto.

1.2 Ownership vs. control

Como exposto em subtopico anterior, o direito de voto relaciona-se a propriedade de
acdes: em regra, na propor¢do de um voto a cada agdo, mas admitindo-se determinadas
excegoes — introduzidas pelos mecanismos de limitacdo da proporcionalidade. A discussao
acerca desses mecanismos remonta-se a pesquisa de Adolf Berle e Gardiner Means?®, publicada
em 1932, a respeito da extensdo com que, na companhia moderna, o poder de controle (control)
separou-se da propriedade aciondaria (ownership).

Os autores definem controle como o poder de indicar os membros do conselho de

30-31

administracdo®"**, classificando o controle interno — isto €, aquele cujo titular atua no interior

da propria sociedade (ab intus)®> — em cinco espécies®, quais sejam, do menor para o maior
grau de separagdo entre controle e propriedade: controle com quase completa propriedade
aciondria; controle majoritario; controle obtido mediante expedientes legais (through a legal

device); controle minoritario; e controle administrativo ou gerencial (management control).3*

27 Leé-se o dispositivo: “Art. 126. [...] § 1° O acionista pode ser representado na assembléia-geral por procurador
constituido ha menos de 1 (um) ano, que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia
aberta, o procurador pode, ainda, ser institui¢do financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento
representar os condominos.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por
Acgdes. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
28 Leem-se os dispositivos: “Art. 120. A assembléia-geral poder4 suspender o exercicio dos direitos do acionista
que deixar de cumprir obrigacdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensao logo que cumprida a
obrigagdo”; e “Art. 122. Compete privativamente a assembleia geral: [...] V - suspender o exercicio dos direitos
do acionista (art. 120);”. Ibid., loc. cit.
2 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. 2. ed. Abingdon:
Routledge, 1991. 434 p.
%0 “In most cases, however, if one can determine who does actually have the power to select the directors, one has
located the group of individuals who for practical purposes may be regarded as “the control”.” Ibid., p. 67.
31 Cf. também o artigo 116 da Lei das Sociedades por A¢des. BRASIL, op. cit., loc. cit.
32 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, pt. 1, cap. 1, item 8.
33 BERLE; MEANS, op. cit., p. 67.
3 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., pt. 1, cap. 2, item 10.
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A Lei das Sociedades por Agdes, por sua vez, define acionista controlador em seu artigo

116, caput e a) e b), c¢/c art. 243, § 2°, da seguinte forma:

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 sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria
dos votos nas deliberagdes 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.

[..]

Art. 243.1...]

§ 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou
através de outras controladas, ¢ titular de direitos de soécio que lhe assegurem, de
modo permanente, preponderdncia nas deliberagdes sociais € o poder de eleger a
maioria dos administradores.

Analisando companhias americanas no inicio do século XX, Adolf Berle e Gardiner
Means observaram o fendmeno de dispersio do capital®, e indicaram que, nessas companhias,
o controle poderia ser classificado como administrativo ou gerencial (management control) —
ou seja, havia grande separagdo entre poder de controle e propriedade acionaria, bem como um
conflito de agéncia entre os acionistas e os administradores®®.

Em outras palavras, a propriedade acionaria estava distribuida de forma tio dispersa a
ponto de nenhum acionista ou grupo de acionistas deter participagdo suficiente para controlar
a companhia.®” Nessas circunstincias, verificou-se que muitos acionistas transferiam seu poder
de voto, por meio de procuragdo, a certos individuos selecionados pelo conselho de
administra¢do da companhia — o chamado proxy committee (comité de procuradores).® Desse
modo, a tendéncia era a de que o controle permanecesse nas maos daqueles que selecionassem
0 proxy committee, visto que estes, por sua vez, elegeriam os membros do conselho de

administracdo.3°

35 BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. 2. ed. Abingdon:
Routledge, 1991. p. 66.
% LIMA, Liana Issa. Governan¢a Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 6.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
3" BERLE; MEANS, op. cit., p. 78.
38 Ibid., p. 80.
% Ibid., p. 82.
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Diante dessas consideragdes iniciais, cabe elucidar, brevemente, o conceito de conflito
de agéncia, que se insere no contexto da Teoria da Agéncia, ou Teoria do Agente-Principal,
desenvolvida por Michael Jensen e William H. Meckling. ©° Conforme organiza Romeu
Eugénio de Lima, “[e]ssa teoria tem como premissa basica a existéncia de um mercado regido
por contratos firmados entre os agentes economicos”, que “poderiam ser firmados ou rompidos
a qualquer momento por qualquer uma das partes”*!.

Seu ponto central € o relacionamento de agéncia, que ¢ definido como um contrato entre
o principal e o agente, em que o primeiro contrata o ultimo para realizar um servigo em seu
nome, delegando certa autoridade para que o agente tome decisdes pelo principal.*? Essa teoria
parte do pressuposto de que ambas as partes buscam a maximizag¢do da utilidade, o que
indicaria que o agente nem sempre atuaria conforme os interesses do principal.*® Nesse sentido,
o agente disporia de informagdes privilegiadas, que acarretariam uma assimetria de
informagdes entre o agente o principal, beneficiando aquele em detrimento deste.* Essa
divergéncia de interesses entre o agente e o principal € o que se denomina de conflito de
agéncia.

Ja o mercado de capitais brasileiro, em contrapartida ao panorama apresentado por
Adolf Berle e Gardiner Means, ¢ composto majoritariamente de companhias com um acionista

controlador bem definido, ¢ o conflito de agéncia ocorre, na verdade, entre acionistas

controladores e minoritarios.* Isso significa, segundo Liana Issa Lima, que

[o] principal risco nessas [...] companhias se consubstancia na possibilidade de o
acionista controlador induzir os administradores da companhia a adotar atitudes que
sejam maximizadoras da riqueza ndo dos acionistas como um todo, mas
exclusivamente dos interesses do acionista controlador.*®

40 L IMA, Romeu Eugénio de; ARAUJO, Marcelo Bicalho Viturino de; AMARAL, Hudson Fernandes. Conflitos
de Agéncia: um Estudo Comparativo dos Aspectos Inerentes a Empresas Tradicionais ¢ Cooperativas de Crédito.
Revista de Contabilidade e Organizacoes — FEARP/USP, Sao Paulo, v. 2, n. 4, 2008. p. 149. Disponivel em:
https://revistas.usp.br/rco/article/view/34726/37464. Acesso em: 17 jun. 2024.
4 Ibid., loc. cit.
42 JENSEN, Michael C.; MECKLING, William H. Theory of the Firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, Rochester, v. 3, n. 4, 1976. p. 308. Disponivel em:
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X. Acesso em: 17 jun. 2024.
3 Ibid., loc. cit.
“ LIMA; ARAUJO; AMARAL, op. cit., loc. cit.
4 LIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 6.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
4 Ibid., loc. cit.

20



No Brasil, portanto, a discuss@o acerca da distribui¢ao dos direitos de voto em funcao
da participagdo aciondria — relagdo entre propriedade e controle — esta inserida no contexto de
protecdo aos direitos dos acionistas minoritarios em face dos conflitos de agéncia que
comprometem seus interesses.

Ao lado de mecanismos como adocao do voto multiplo para eleicdo de conselheiros de
administracdo, tag along, reserva de assento no conselho de administragao para representante
dos acionistas minoritarios e segmentos especiais de listagem*’, os voting caps sdo utilizados
como forma de mitigar a tensao entre os acionistas controladores € os minoritarios.

A vista disso, a existéncia de um cenario de descasamento entre direitos politicos e
econdmicos sugere a presenca, também, de um em que ha proporcionalidade entre esses

institutos. E o que se passa a discutir.

1.3 One share-one vote

Conforme define o Grupo Diretor de Governanga Corporativa da Organizagdo para a
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (“OCDE”), a proporcionalidade entre participacao
acionaria e poder de controle implica que cada acionista detém a mesma fragao de direitos
econdmicos que a de direitos politicos na companhia ¢ — denominado principio da
proporcionalidade*®, ou principio do one share-one vote (uma agio-um voto).

O direito brasileiro consagra, no artigo 110, caput, da Lei das Sociedades por Ac¢des, o
principio do one share-one vote, segundo o qual hd uma correspondéncia entre os direitos de
voto e os direitos patrimoniais dos acionistas. Consoante explicacdo de Jorge Brito Pereira,
“[t]rata-se, no fim de contas, de uma propor¢do direta entre, por um lado, o investimento
realizado e o risco assumido e, por outro, o controlo proporcionado e os direitos patrimoniais

em que o titular ¢ investido”®. Ainda, acrescenta que

47 LIMA, Liana Issa. Governang¢a Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagao Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 6, nota 4.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998&prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
48 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Lack of
Proportionality between Ownership and Control: Overview and Issues for Discussion. Steering Group on
Corporate Governance, Paris, 2007. p. 4. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/ca/40038351.pdf. Acesso em:
01 abr. 2024.
* Ibid., p. 6.
S0 PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps e OPA obrigatéria. In: CASTRO, Carlos Osoério de (coord.). Estudos em
Honra de Joio Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 639.
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[0] principio “uma a¢do — um voto” ndo significa necessariamente que seja atribuido
um voto a cada agdo [...], mas antes que exista proporcionalidade entre o capital
social — e os direitos patrimoniais que lhe sdo inerentes, especialmente o direito ao
dividendo — e os direitos de voto, ou seja, que todas as agdes emitidas pela sociedade
tenham idénticos direitos de voto e que haja proporcionalidade entre esses direitos e
os direitos ao dividendo.>

Nessa toada, de acordo com Luca Enriques, a atribui¢do de direitos de voto em
proporgao direta a propriedade aciondria tem o beneficio de harmonizar a exposi¢ao economica
do acionista e o seu poder de controle, mas apresenta a desvantagem de tornar os acionistas
minoritarios vulnerdveis ao comportamento oportunista dos controladores.® Outro aspecto
negativo da proporcionalidade entre direitos econdmicos e politicos € o possivel
comprometimento da capacidade da empresa de obter financiamento e de garantir
oportunidades de investimento lucrativas.%3

O desvio do principio do one share-one vote — e, consequentemente, a nao aplicagao da
proporcionalidade — pode ocorrer tanto por meio de mecanismos que importam na redugdo dos
direitos politicos das a¢des ordinrias quanto pelo uso daqueles que provocam o oposto.>
Exemplos do primeiro cenario sdo os voting caps, as golden shares e os dispositivos legais ou
estatutarios que preveem a necessidade de maioria qualificada para aprovagdo de certas
matérias®. Quanto ao segundo, citam-se as estruturas de controle piramidais, o voto plural € a
emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto ou com direito de voto restrito.>®

No Brasil, segundo Liana Issa Lima, os instrumentos mais utilizados sdo as acdes

preferenciais sem direito de voto e os voting caps.®’

51 PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps e OPA obrigatéria. In: CASTRO, Carlos Osério de (coord.). Estudos em
Honra de Jodao Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 639-40, nota 1.
52 ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; PARGENDLER, Marina. The Basic
Governance Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder Constituencies. /n: KRAAKMAN, Reinier et
al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. Ox6nia: Oxford University
Press, 2017. p. 81.
53 Ibid., loc. cit.
% ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Lack of
Proportionality between Ownership and Control: Overview and Issues for Discussion. Steering Group on
Corporate Governance, Paris, 2007. p. 12. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/ca/40038351.pdf. Acesso
em: 01 abr. 2024.
% Jbid., p. 13.
% LIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informacdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 10.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
57 Ibid., p. 6.
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Adiante, em topico pertinente, abordam-se com mais detalhes o afastamento do

principio do one share-one vote € os mecanismos de limitacdo da proporcionalidade.
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2. LIMITACAO AO DIREITO DE VOTO

2.1 Aspectos gerais

Como esquematiza o Grupo Diretor de Governanga Corporativa da OCDE, a
dissociagdo dos direitos politicos e econdmicos dos acionistas geralmente ocorre por meio da
alavancagem do poder de voto e de mecanismos para “travar” o controle.®

Dentre as medidas que limitam a proporcionalidade reforcando o poder de voto,
destacam-se: a emissdo de agdes com direitos de voto distintos, como agdes preferenciais sem
direito de voto ou com direito de voto restrito, e a¢des com direito de voto plural —
potencializando o poder de voto das acdes ordindrias; € o estabelecimento de participagdo
aciondria em cascata ou de uma estrutura de controle piramidal — em que um acionista, por
meio de uma estrutura de grupo societdrio, em que sociedades em posi¢des hierdrquicas
superiores na piramide detém participacdo naquelas em posi¢des inferiores, desfruta de poder
de controle proporcionalmente superior a sua participagdo na distribui¢do de dividendos®°.°
Em ambos os casos, a participacdo aciondria possibilita participacdo politica de forma
desproporcional, superior se comparada com o cenario de proporcionalidade entre direitos
politicos e econdmicos.

No que se refere a segunda categoria, os principais instrumentos de limitagdo da
proporcionalidade sdo: os voting caps, ou voting ceilings, que estipulam um nimero maximo
de votos para os acionistas, inobstante a quantidade de agdes que detenham; a emissao de agdes
preferenciais (priority shares) que garantam aos seus detentores enorme poder decisorio sobre
determinadas matérias — quando na posse do Estado, geralmente, denominam-se golden shares;
e a institui¢do de dispositivos legais ou estatutarios que prevejam a necessidade de maioria
qualificada para aprovar certas matérias.®® Nessas hipoteses, o poder de voto das agdes

ordinarias ¢é tolhido.

% ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Lack of
Proportionality between Ownership and Control: Overview and Issues for Discussion. Steering Group on
Corporate Governance, Paris, 2007. p. 12. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/ca/40038351.pdf. Acesso
em: 01 abr. 2024.
9 PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps e OPA obrigatéria. In: CASTRO, Carlos Osério de (coord.). Estudos em
Honra de Joio Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 640.
8 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD), op. cit., p. 12.
81 Ibid., p. 12-3.
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Além disso, existem instrumentos complementares, que podem produzir efeitos
parecidos com aqueles dos mecanismos de limitacdo da proporcionalidade ja mencionados.
Exemplo disso € o uso de cross-shareholding — em que uma companhia detém participacdo
aciondria significante em outra — € a criagdo de acordos de acionistas.®?

Neste trabalho, dedicar-se-4 atengdo especial aos voting caps e as golden shares, tendo
em vista o objetivo de analisar a protecao dispensada aos acionistas minoritarios no contexto
das recentes privatizagdes no Brasil, em contraste com a manutenc¢do dos interesses publicos
do ente desestatizante.

O voting cap, voting ceiling ou, simplesmente, limite ao exercicio do direito de voto ¢
um exemplo de instrumento de diluicdo do poder de voto de acionistas com grande
participacao, com o fim de beneficiar os acionistas minoritarios, que, por sua vez, veem o seu
poder ampliado.  Trata-se de um mecanismo de descasamento entre poder politico e
econdmico, desvirtuando do principio one share-one vote. Os voting caps caracterizam-se
como um limite a0 nimero maximo de votos cabiveis a cada acionista, independentemente da
quantidade de a¢des que detenham.®*

Quanto ao escopo, Jorge Brito Pereira esclarece que essas limitagdes podem operar
tanto em face da totalidade dos votos correspondentes ao capital social da companhia ou em
face do universo dos votos apurados em assembleia geral.®> Acrescenta o autor, ainda, que as
limitagdes podem incidir sobre uma base simples e unificada — ou seja, aplicando-se a todo e
qualquer acionista indistintamente —, como quando fixado um numero méaximo absoluto de
votos que podem ser exercidos pelos acionistas, ou sobre uma base definida em cascata ou por
escaldes — isto ¢, que afetam diferentemente os acionistas, a depender de sua participacao no
capital social —, como ao estabelecerem-se multiplos termos de limitagdo (scaled voting
provisions), a depender do intervalo de participagdo em que o acionista estiver inserido — por

exemplo, os acionistas que detenham participacao de 10% a 20% exercerao somente 10% dos

62 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Lack of
Proportionality between Ownership and Control: Overview and Issues for Discussion. Steering Group on
Corporate Governance, Paris, 2007. p. 12-3. Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/ca/40038351.pdf. Acesso
em: 01 abr. 2024.
8 ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; PARGENDLER, Marina. The Basic
Governance Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder Constituencies. /n: KRAAKMAN, Reinier e?
al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. Ox6nia: Oxford University
Press, 2017. p. 83.
6 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD), op. cit., p. 12-3.
% PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps e OPA obrigatéria. In: CASTRO, Carlos Osoério de (coord.). Estudos em
Honra de Joio Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 655.
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votos, os que detenham mais de 20% até 30% exercerdo 15% dos votos, e assim
sucessivamente. %
Relevante pontuar que o instituto do voting cap nao se confunde com o ownership cap.

Como explica Liana Issa Lima,

[d]iferentemente do mecanismo de ownership cap, o voting cap ndo proibe a compra
ou a propriedade de agdes em montante superior ao limite legal ou estatutario, mas
cria um desincentivo para tanto. O acionista continua a usufruir os direitos
economicos correspondentes a sua participagdo no capital social, em especial o
recebimento de dividendos, mas nio os direitos politicos.5

O artigo 110 da Lei das Sociedades por A¢des® consagrou em seu caput, como regra

, incipi one share-one vote ¢, u , a excecdo, o voting cap. Veja-se:
eral, o principio do h te e, em seu § 1°, a excecdo, o vot Veja-se

Art. 110. A cada acdo ordindria corresponde 1 (um) voto nas deliberagdes da
assembléia-geral.

§ 1° O estatuto pode estabelecer limitagdo ao niimero de votos de cada acionista.

Destaca-se distingdo, observada em autores como Paulo Sérgio de Aratijo e Silva
Fabido®, entre os institutos da limitagdo, da suspensdo e da restri¢do do direito de voto.

No que se refere a limitacdo, o acionista possui o direito de voto nas delibera¢des da
assembleia geral, no entanto ele somente podera ser exercido até determinado patamar
estabelecido no estatuto social. A limitacdo ao exercicio do direito de voto esta prevista no
artigo 110, § 1°, da Lei das Sociedades por Agoes.

Na suspensdo, o acionista também possui o direito de voto, mas esse ndo pode ser

exercido até que cessem as circunstancias que lhe deram causa. As hipoteses de suspensao do

8 PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps e OPA obrigatoria. In: CASTRO, Carlos Osério de (coord.). Estudos em
Honra de Jodo Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 655-6.
67 LIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informacdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 10.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
8 BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Didrio Oficial da
Uniao: Brasilia, DF, p- 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
8 FABIAO, Paulo Sérgio de Aratjo e Silva. O Direito de Voto nas Sociedades por A¢des. Revista de Direito da
Procuradoria Geral, Rio de Janeiro, . 20, p. 60-82, 1969.  Disponivel em:
https://pge.rj.gov.br/comum/code/MostrarArquivo.php?C=NDYxNQ%2C%2C. Acesso em: 23 abr. 2024.
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direito de voto estdo previstas no artigo 120, primeira parte, e no artigo 122, V, da Lei das
Sociedades por A¢des.

Quando se trata da restricao, por sua vez, o acionista tem direito de voto somente quanto
a determinadas matérias e quando for titular de acdes nominativas endossaveis e escriturais.
Exemplo classico sdo as golden shares, abordadas em tdpico proprio, bem como as acdes
preferenciais de companhias listadas no Nivel 2 de Governanga Corporativa, segmento especial
de listagem da Bolsa de Valores B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo, conforme artigo 4.1, (vi), do
Regulamento de Listagem e de Aplicagdo de Sang¢des Pecunidrias do Nivel 270, As restrigdes
ao direito de voto estdo previstas no artigo 111, caput, artigo 112, caput, artigo 113, caput,
artigo 114, caput, e artigo 115, caput e § 1°, da Lei das Sociedades por Agdes.

Apesar de, por vezes, serem utilizados como sindnimos, a limitagao e a restri¢do do
exercicio do direito de voto diferenciam-se na medida em que, no primeiro caso, o direito de
voto € reduzido em fungdo de um niimero maximo de votos que podem ser exercidos, enquanto

no segundo, o direito de voto ¢ cerceado com base na matéria em pauta na assembleia geral.

2.2 Breve historico no Brasil

Aldo Musacchio’?, ao analisar o desenvolvimento do mercado de agdes brasileiro,
indica como fator central a inclusdo, nos estatutos sociais das companhias, de mecanismos de
protecdo aos acionistas, sobretudo aos minoritarios, haja vista que o amparo concedido pela

legislagdo a época era escasso.’? Nesse sentido, afirma que, na auséncia de normas protegendo

0 Lé-se o dispositivo: “4.1 As Companhias listadas no Nivel 2 de Governanca Corporativa devem observar as
seguintes exigéncias: [...] (vi) que as agdes preferenciais emitidas deverdo conferir direito de voto, no minimo,
nas seguintes matérias: (a) transformagéo, incorporagao, fusdo ou cisdo da Companhia; (b) aprovagao de contratos
entre a Companhia e o Acionista Controlador, diretamente ou por meio de terceiros, assim como de outras
sociedades nas quais o Acionista Controlador tenha interesse, sempre que, por for¢a de disposigdo legal ou
estatutaria, sejam deliberados em Assembleia Geral; (¢) avaliag@o de bens destinados a integralizagao de aumento
de capital da Companhia; (d) escolha de instituicdo ou empresa especializada para determinagdo do Valor
Econdmico da Companhia, conforme item 10.1.1; e (¢) alteracdo ou revogacdo de dispositivos estatutarios que
alterem ou modifiquem quaisquer das exigéncias previstas neste item 4.1, ressalvado que esse direito a voto
prevalecera enquanto estiver em vigor o Contrato de Participa¢do no Nivel 2 de Governanga Corporativa.” B3.
Regulamento de Listagem e de Aplicacio de Sancées Pecunidrias do Nivel 2. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/87/B3/C4/D6/9226E810D34843E8 AC094EA8/Regulamento%20do%20Nivel
%202%20_Sancoes%20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 11 maio 2024.
"I MUSACCHIO, Aldo. Laws versus Contracts: Shareholder Protections and Ownership Concentration in Brazil,
1890-1950. Business History Review, Cambridge, v. 82, n. 3, p. 445-473, 2008. Disponivel em:
https://www.hbs.edu/businesshistory/Documents/musacchio-article-brazil.pdf. Acesso em: 24 abr. 2024.
2 Ibid., p. 446, passim.
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tais acionistas, as companhias atraiam-nos por meio da adogdo desses instrumento '3,
destacando especialmente as disposi¢des relacionadas ao direito de voto’.

No Brasil, o uso de mecanismos para limitar o direito de voto de acionistas remonta ao
século XIX e ao inicio do século XX.” Henry Hansmann e Mariana Pargendler’®, em estudo
acerca da alocagdo do direito de voto em companhias do século XIX, explicam que —
diferentemente das companhias modernas, que geralmente seguem o principio do one share-
one vote — aquelas companhias frequentemente limitavam o poder de voto dos acionistas com
maior participagdo acionaria, fosse instituindo um limite de votos propriamente dito — voting
cap —, fosse estabelecendo que o numero de votos de cada acionista ndo aumentaria
proporcionalmente ao nimero de a¢des por ele adquiridas’’ — graduated voting rights'®, ou
esquemas regressivos de voto, por exemplo.

No entanto, os autores ressalvam que ha indicios de que essas limita¢des seriam produto
de imposi¢do do governo imperial brasileiro’®, ao invés de uma decisdo orientada por uma
concep¢do democratica arraigada nas companhias brasileiras a época ou por um apreco
generalizado por principios de governanca corporativa por parte dos acionistas e dos
administradores®. Acrescentam, ainda, que ndo ¢ claro, a partir dos dados disponiveis, se era
até mesmo possivel, antes da Lei n°® 3.150, de 04 de novembro de 1882 (“Lei das Sociedades

Andnimas de 1882)8%, a adogio do principio one share-one vote por companhias brasileiras.??

8 MUSACCHIO, Aldo. Laws versus Contracts: Shareholder Protections and Ownership Concentration in Brazil,
1890-1950. Business History Review, Cambridge, v. 82, n. 3, 2008. p. 473. Disponivel em:
https://www.hbs.edu/businesshistory/Documents/musacchio-article-brazil.pdf. Acesso em: 24 abr. 2024.
" Ibid., p. 449.
S PARGENDLER, Mariana; HANSMANN, Henry. A new view of shareholder voting in the nineteenth century:
evidence from Brazil, England and France. Business History, Abingdon, v. 55, n. 4, 2013. p. 589. Disponivel em:
https://law.stanford.edu/index.php?webauth-
document=publication/701382/doc/slspublic/Pargendler%2055%20Business%20History%20585.pdf.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
6 Ibid., p. 585-600.
" Ibid., p. 585.
8 HILT, Eric. When did Ownership Separate from Control? Corporate Governance in the Early Nineteenth
Century. The Journal of Economic History, Cambridge, v. 68, n. 3, 2008. p. 647. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/40056434. Accesso em: 05 maio 2024.
" PARGENDLER; HANSMANN, op. cit., p. 589.
8 Ibid., p. 590.
81 BRASIL. Lei n° 3.150, de 04 de novembro de 1882. Regula o estabelecimento de companhias e sociedades
anonymas. Colleccio das Leis do Imperio do Brazil de 1882. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1883. v. 1,
p- 139-149. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/lim/LIM3150.htm. Acesso em: 06 maio
2024.
8 PARGENDLER; HANSMANN, op. cit., p. 590-1.
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Cabe mencionar, todavia, que o estatuto do Banco Nacional, instituido pelo Decreto n°
4.819, de 18 de novembro de 1871 (“Decreto n° 4.819/1871)8, previa, inicialmente, em seu
artigo 14, que a cada acdo correspondia um voto — o que indica, a priori, ser possivel a adocao
do principio one share-one vote por companhias brasileiras constituidas antes do advento da
Lei das Sociedades Andnimas de 1882.

Antes de 1849, ndo havia, no Brasil, estatutos sociais de companhias.?* Nos anos entre
a promulgagdo da Lei n° 556, de 25 de junho de 1850 (“Cédigo Comercial de 1850”)%°, e da
Lei das Sociedades Anonimas de 1882 — por forga do artigo 1° do Decreto n® 575, de 10 de
janeiro de 1849%, ¢ do artigo 295, caput, do Codigo Comercial de 18508 —, a aprovacdo de
estatutos sociais estava condicionada a autorizagdo discricionéaria do governo®. Para Fatima
Regina Franca Farah, isso decorre de que “[a] organizagdo de empresas sob aquela forma era
um privilégio, uma excecao aos principios e as regras juridicas que orientavam e disciplinavam

as sociedades em geral”®.

8 BRASIL. Decreto n® 4.819, de 18 de novembro de 1871. Autoriza a incorporagio do Banco Nacional, e approva
como modificagdes, os respectivos estatutos. Collec¢io das Leis do Imperio do Brasil de 1871. Rio de Janeiro:
Typographia Nacional, 1871. t. 34., pt. 2, p- 642-648. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-4819-18-novembro-1871-552249-norma-
pe.html. Acesso em: 09 maio 2024.
8 PARGENDLER, Mariana; HANSMANN, Henry. A new view of shareholder voting in the nineteenth century:
evidence from Brazil, England and France. Business History, Abingdon, v. 55, n. 4, 2013. p. 591. Disponivel em:
https://law.stanford.edu/index.php?webauth-
document=publication/701382/doc/slspublic/Pargendler%2055%20Business%20History%20585.pdf.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
8 BRASIL. Lei n® 556, de 25 de junho de 1850. Codigo Comercial. Collec¢do das Leis do Imperio do Brasil de
1850. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1850. t. 11, pt. 1, se¢. 21, p. 57-239. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/lim/lim556.htm. Acesso em: 06 maio 2024.
8 Lg-se o dispositivo: “Art. 1° Nenhuma Sociedade anonyma podera ser incorporada sem autorisagdo do Governo,
e sem que seja por elle approvado o Contracto, que a constituir.” BRASIL. Decreto n® 575, de 10 de janeiro de
1849. Estabelece regras para a incorporacdo de quaesquer Sociedades anonymas. Collec¢io das Leis do Imperio
do Brasil de 1849. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1849. t. 12, pt. 2, se¢. 2, p. 10-12. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-575-10-janeiro-1849-559714-
publicacaooriginal-82062-pe.html. Acesso: 12 maio 2024.
87 Lé-se o dispositivo: “Art. 295 - As companhias ou sociedades andnimas, designadas pelo objeto ou empresa a
que se destinam, sem firma social, e administradas por mandatarios revogaveis, sdcios ou ndo socios, s6 podem
estabelecer-se por tempo determinado, e com autorizagdo do Governo, dependente da aprovagdo do Corpo
Legislativo quando hajam de gozar de algum privilégio: e devem provar-se por escritura publica, ou pelos seus
estatutos, e pelo ato do Poder que as houver autorizado.” BRASIL. Lei n° 556, de 25 de junho de 1850. Cddigo
Comercial. Collecc¢io das Leis do Imperio do Brasil de 1850. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1850. t.
11, pt. 1, se¢. 21, p. 57-239. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/lim556.htm. Acesso
em: 06 maio 2024.
8 PARGENDLER; HANSMANN, op. cit., p. 591.
8 FARAH, Fatima Regina Franca. Direito de voto nas sociedades andnimas. Revista de Informacio Legislativa:
Brasilia, V. 23, n. 92, 1986. p. 398. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/181688/000423289.pdf?sequence=3&isAllowed=y. Acesso
em: 11 maio 2024.
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Segundo Henry Hansmann e Mariana Pargendler, embora o Cédigo Comercial de 1850
nao dispusesse sobre a limitagao ao exercicio do direito de voto, o governo imperial, ao avaliar
os pedidos de constituicdo de companhias, frequentemente modificava os termos das minutas
dos estatutos sociais submetidos, incluindo limita¢cdes ao numero de votos dos acionistas ou
tornando mais rigidas limitagdes ja existentes. %

Nesse sentido, menciona-se a Resolugdo de 31 de janeiro de 1872 %, sobre o
requerimento dos representantes da companhia anonima Banco Nacional, pedindo que fossem
modificadas algumas disposi¢des do Decreto n° 4.819/1871%, que autorizou sua incorporagio.
O § 6° do Decreto n® 4.819/1871 altera o artigo 14 do estatuto do Banco Nacional, que
estabelecia que “cada ac¢do se contara por um voto; nenhum accionista, porém, terd mais de
duzentos votos, qualquer que seja o numero de suas ac¢des” [sic], para prever que “[n]o art.
14, onde prescreve que nenhum accionista terd mais de 200 votos, etc, diga-se: « Nenhum
accionista, porém, terd mais de 15 votos, qualquer que seja o numero de suas acgdes, etc. » %
[sic]. Note-se, portanto, que ao autorizar a constituicdo do Banco Nacional, tornou-se mais
rigida a ja existente limitagdo ao exercicio do direito de voto.

Diante disso, os representantes do Banco Nacional requereram o acréscimo, ao referido

artigo 14 do estatuto, do trecho “que cada vinte ac¢des dardo direito a um voto”% [sic], de

9 PARGENDLER, Mariana; HANSMANN, Henry. A new view of shareholder voting in the nineteenth century:
evidence from Brazil, England and France. Business History, Abingdon, v. 55, n. 4, 2013. p. 591. Disponivel em:
https://law.stanford.edu/index.php?webauth-
document=publication/701382/doc/slspublic/Pargendler%2055%20Business%20History%20585.pdf. ~ Acesso
em: 02 abr. 2024.
%1 BRASIL. Consultas da Seccdo de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1871 a 1873. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1874. v. 7, p. 69-74. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/ /Y VArAQAAMAAJ?hl=pt-
BR&sa=X&ved=2ahUKEwjLu DJSP6FAxXOqSUCHYfxCMQQ7 IDegQIFRAF. Acesso em: 08 maio 2024.
92 BRASIL. Decreto n® 4.819, de 18 de novembro de 1871. Autoriza a incorporacio do Banco Nacional, e approva
como modificagdes, os respectivos estatutos. Collec¢io das Leis do Imperio do Brasil de 1871. Rio de Janeiro:
Typographia Nacional, 1871. t. 34., pt. 2, p- 642-648. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-4819-18-novembro-1871-552249-norma-
pe.html. Acesso em: 09 maio 2024.
9% BRASIL. Consultas da Seccio de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1871 a 1873. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1874. v. 7, p. 73. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/ /Y VArAQAAMAAIJ?hl=pt-
BR&sa=X&ved=2ahUKEwjLu DJ8P6FAXxXOqSUCHYfxCMQQ7 IDegQIFRAF. Acesso em: 08 maio 2024.
% BRASIL. Decreto n® 4.819, de 18 de novembro de 1871. Autoriza a incorporacio do Banco Nacional, e approva
como modificacdes, os respectivos estatutos. Colleccao das Leis do Imperio do Brasil de 1871. Rio de Janeiro:
Typographia Nacional, 1871. t. 34, pt. 2, p- 643. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-4819-18-novembro-1871-552249-norma-
pe.html. Acesso em: 09 maio 2024.
% BRASIL. Consultas da Sec¢iio de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1871 a 1873. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1874. v. 7, p. 73. Disponivel em:
30



modo a replicar o disposto no artigo 33 do estatuto do Banco do Brasil, instituido pelo Decreto
n° 1.223, de 31 de agosto de 1853%. A Secdo de Fazenda julgou que se deveria manter a
modifica¢do contida no § 6° do Decreto n® 4.819/1871, embora o emendando com a passagem
acima, sob a justificativa “de prevenir os abusos frequentes, e graves que se t€ém dado nas

elei¢des e decisdes das assembléas de accionistas™®’ [sic].

898

Nesse diapasdo, alude-se, também, a Resolucao de 30 de novembro de 1878, sobre a

reforma de algumas disposicdes dos estatutos do Banco Commercial do Rio de Janeiro, em que
o conselho diretor tencionou alterar, dentre outros, o artigo 20 de seu estatuto para determinar
que, a cada vinte e cinco, € ndo mais cinquenta, acdes corresponde um voto e para ampliar o

voting cap de vinte para quarenta votos por acionista. Veja-se:

Dos papeis juntos consta, que taes alteragdes foram aprovadas pela assembléa geral
dos accionistas, reunidos em numero sufficiente.

Sao ellas as seguintes:

[...]

4.2 Ao art. 20 substitua-se na primeira parte 50 por 25, e 20 por 40, conservando-se o
resto. Supprima-se a segunda parte deste artigo que principia por — Si fizer parte, etc.
— e termina — em um voto.

[...]

Os artigos, cuja reforma se requer, contem as seguintes disposicoes:

[...]

« Art. 20. A votagdo na assembléa geral serd assim regulada. »

« Cada 50 acgoes da direito a um voto, mas nenhum accionista tera mais de 20 votos,
qualquer que seja o numero de acgdes que possua ou represente. »

« Si fizer parte da assembléa geral algum accionista que tenha menos de 50 acg¢des
tera comtudo um voto. »* [sic]

https://www.google.com.br/books/edition/ /Y VArAQAAMAAJ?hl=pt-
BR&sa=X&ved=2ahUKEwjLu DJSP6FAXxXOqSUCHYfxCMQQ7 IDegQIFRAF. Acesso em: 08 maio 2024.
% BRASIL. Decreto n° 1.223, de 31 de agosto de 1853. Concede a incorporacio de hum Banco de depositos,
descontos e emissao, estabelecido nesta Corte. Collecg¢ao das Leis do Imperio do Brasil de 1853. Rio de Janeiro:
Typographia  Nacional, 1853. t. 16.,, pt. 2, sec. 46, p. 304-318. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-1223-31-agosto-1853-559106-
publicacaooriginal-81019-
pe.html#:~:text=Concede%20a%20incorpora%C3%A7%C3%A30%20de%20hum,e%20emiss%C3%A30%2C
%?20estabelecido%20nesta%20C%C3%B4rte. Acesso em: 09 maio 2024.
9 BRASIL. Consultas da Seccdo de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1871 a 1873. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1874. v. 7, p. 74. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/ /Y VArAQAAMAAJ?hl=pt-
BR&sa=X&ved=2ahUKEwjLu_DJS8P6FAXxXOqSUCHYfxCMQQ7_IDegQIFRAF. Acesso em: 08 maio 2024.
% BRASIL. Consultas da Seccdo de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1877 a 1879. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1879. v. 9, p. 231-6. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/Imperiaes_resolu%C3%A7%C3%B5es_do_Conselho de esta/dIArA
QAAMAAIJ?hl=pt-BR&gbpv=0. Acesso em: 08 maio 2024.
% Ibid., p. 232-3.
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A Secdo de Fazenda julgou, nesse caso, excessivo 0 maximo proposto pelo conselho
diretor do Banco Commercial do Rio de Janeiro para o voting cap do artigo 20 de seu estatuto,
bem como afirmou que estaria desconforme ao disposto nos demais estatutos da mesma

natureza.l% As razdes da Secdo de Fazenda sdo

[...] fundadas nos inconvenientes que podem provir da grande preponderancia nas
eleigdes, e decisdes muitas vezes da maior importancia em favor de pequeno numero
de accionistas, e detrimento da maioria dos interessados, s6 porque estes
individualmente considerados, dispde de menor quantidade de ac¢des.'! [sic]

Logo, nota-se que a Secao de Fazenda frequentemente opinava pela adocao de
instrumentos de limitagdo ao direito de voto dos acionistas com a finalidade declarada de evitar
a prevaléncia do interesse de um nimero pequeno de acionistas sobre os demais.%?

Com o advento da Lei das Sociedades Andnimas de 1882, e por for¢a de seu artigo 1°,
caput, primeira parte'®, a maioria dos estatutos sociais no estava mais sujeita a aprovacdo
prévia pelo governo, o que acarretou, de acordo com Henry Hansmann e Mariana Pargendler,
um declinio no numero de companhias incorporadas que previam voting caps ou ownership
caps € uma ascensdo no uso de esquemas proporcionais de voto.!% Aldo Musacchio, em
dire¢do contrdria, sustenta que, entre 1890 e 1910, as companhias brasileiras atraiam
investidores externos e mantinham a concentragao de propriedade acionaria e controle a niveis

relativamente baixos a partir da inclusdo, em seus estatutos, de dispositivos limitando o poder

de acionistas maiores.1%

100 BRASIL. Consultas da Seccio de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1877 a 1879. Rio de IJaneiro: Typographia Nacional, 1879. v. 9, p. 235. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/Imperiaes_resolu%C3%A7%C3%B5es_do_Conselho _de_esta/dlArA
QAAMAAIJ?hI=pt-BR&gbpv=0. Acesso em: 08 maio 2024.
101 Jbid., p. 236.
102 Ibid., p. 235.
103 Lé-se o dispositivo: “Art. 1° As companhias ou sociedades anonymas, quer o seu objecto seja commercial quer
civil, se podem estabelecer sem autorizagdo do Governo.” BRASIL. Lei n°® 3.150, de 04 de novembro de 1882.
Regula o estabelecimento de companhias e sociedades anonymas. Collec¢cdo das Leis do Imperio do Brazil de
1882. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1883. v. 1, p. 139-149. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/lim/LIM3150.htm. Acesso em: 06 maio 2024.
104 PARGENDLER, Mariana; HANSMANN, Henry. A new view of shareholder voting in the nineteenth century:
evidence from Brazil, England and France. Business History, Abingdon, v. 55, n. 4, 2013. p. 592. Disponivel em:
https://law.stanford.edu/index.php?webauth-
document=publication/701382/doc/slspublic/Pargendler%2055%20Business%20History%20585.pdf. ~ Acesso
em: 02 abr. 2024.
15 MUSACCHIO, Aldo. Laws versus Contracts: Shareholder Protections and Ownership Concentration in Brazil,
1890-1950. Business History Review, Cambridge, v. 82, n. 3, 2008. p. 448. Disponivel em:
https://www.hbs.edu/businesshistory/Documents/musacchio-article-brazil.pdf. Acesso em: 24 abr. 2024.
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O artigo 4° do Decreto n° 434, de 04 de julho de 1891 (“Decreto n°® 434/1891”),
reforgou a dispensa de autorizagdo governamental para constituicdo de sociedade anonima.
Além disso, seu artigo 141, caput, parte final'%’, reproduz o artigo 15, § 6°, parte final, da Lei
das Sociedades Anonimas de 18821% que possibilita o afastamento do principio one share-one
vote.1® Esses dispositivos facultavam aos estatutos sociais determinar o nimero minimo de
acoes necessarias aos acionistas para que fossem admitidos a votar em assembleia geral e o
nimero de votos atribuidos a cada acionista em razdo do nimero de agdes que detinha.

Nao obstante, o acionista com pequena participacdo acionaria tinha o direito de
comparecer a reunido e de discutir a matéria em deliberacdo, por forca do artigo 141, § 1°, do
Decreto n° 434/1891'%9, que reproduz o artigo 15, § 7°, da Lei das Sociedades Andnimas de

188211 No entanto, “ele podia ser considerado inabilitado para o voto, partindo-se do

106 T g-se o dispositivo: “Art. 4° As sociedades anonymas se podem constituir sem autorizagdo do Governo. (Lei
n. 3150 de 4 de novembro de 1882, art. 1° Decr. n. 8821 de 30 de dezembro do mesmo anno, art. 3%, Decr. n. 164
de 17 de janeiro de 1890, art. 1°)”. BRASIL. Decreto n° 434, de 04 de julho de 1891. Consolida as disposigdes
legislativas e regulamentares sobre as sociedades anonymas. Collec¢do das Leis da Republica dos Estados
Unidos do Brazil de 1891. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1892. v. 2, pt. 2, p. 34-68. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-434-4-julho-1891-504758-publicacaooriginal-
1-pe.html. Acesso em: 10 maio 2024.
107 Lé-se o dispositivo: “Art. 141. Nos estatutos se determinard a ordem, que se ha de guardar nas reunides da
assembléa geral, o numero minimo de acgdes que € necessario aos accionistas para serem admittidos a votar em
assembléa geral, e o numero de votos que compete a cada um na razao do numero de acgdes que possuir.” /bid.,
loc. cit.
108 I g-se o dispositivo: “Art. 15.[...] § 6° Nos estatutos se determinara a ordem que se deve guardar nas reunides
da assembléa geral, o numero de acgdes que ¢ necessario ter para ser admittido a votar em assembléa geral, o
numero de votos que compete a cada accionista na razdo do numero das acgdes que possuir.” BRASIL. Lei n°
3.150, de 04 de novembro de 1882. Regula o estabelecimento de companhias e sociedades anonymas. Collec¢iio
das Leis do Imperio do Brazil de 1882. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1883.v. 1, p. 139-149. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/lim/LIM3150.htm. Acesso em: 06 maio 2024.
109 TIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informacdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 17.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998&prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
110 L g-se o dispositivo: “Art. 141. [...] § 1° Ainda que sem direito de votar, por ndo possuir o numero de ac¢des
exigido pelos estatutos, ¢ permittido a todo o accionista comparecer a reunido da assembléa geral e discutir o
objecto sujeito a deliberagdo.” BRASIL. Decreto n°® 434, de 04 de julho de 1891. Consolida as disposigdes
legislativas e regulamentares sobre as sociedades anonymas. Colleccio das Leis da Republica dos Estados
Unidos do Brazil de 1891. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1892. v. 2, pt. 2, p. 34-68. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1824-1899/decreto-434-4-julho-1891-504758-publicacaooriginal-
1-pe.html. Acesso em: 10 maio 2024.
11T g-se o dispositivo: “Art. 15. [...] § 7° Ainda que sem direito de votar, por nfo possuir o numero de acgdes
exigido pelos estatutos, ¢ permittido a todo accionista comparecer 4 reunido da assembléa geral e discutir o objecto
sujeito 4 deliberacdo.” BRASIL. Lei n°® 3.150, de 04 de novembro de 1882. Regula o estabelecimento de
companhias e sociedades anonymas. Collec¢ao das Leis do Imperio do Brazil de 1882. Rio de Janeiro:
Typographia Nacional, 1883. . 1, p. 139-149. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lim/LIM3150.htm. Acesso em: 06 maio 2024.
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pressuposto da sua falta de interesse patrimonial”*'?. Esse sistema somente foi extinto com o
Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 194013 (“Decreto n°® 2.627/1940”).114

Com o Decreto n° 21.536, de 15 de junho de 1932% (“Decreto n° 21.536/1932”), foi
disciplinada, logo em seu artigo 1°, caput*'®, a possibilidade de constituir, em parte, o capital
das sociedades anonimas por acdes preferenciais — sem, contudo, estipular um limite para tal.

Nos termos do disposto no § 3°, primeira parte, do mesmo artigo!!’

, 0s estatutos poderiam
deixar de conferir a essas acgdes, ou conferir com restri¢cdes, “algum ou alguns dos direitos
reconhecidos as agdes comuns, inclusive o de voto”. Note-se que redacao similar foi adotada,
posteriormente, no artigo 111, caput, da Lei das Sociedades por A¢des!!8,

Desse modo, as agdes sem direito de voto passaram a estar positivadas na legislacao

1119

brasileira. Conforme narra Telma Virginia Lopes Cabral**, no entanto, a a¢do preferencial ja

integrava a pratica comercial brasileira ha anos da publicagcdo do Decreto n° 21.536/1932:

Apenas para citar, em 1898, a Companhia dos Fazendeiros de Sdo Paulo dirigiu
consulta ao Visconde de Ouro Preto e a Rui Barbosa sobre a admissibilidade dessas

112 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, p. 2, cap. 2, item 54.
113 BRASIL. Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940. Dispde sobre as sociedades por agdes. Colecdo
das Leis da Repiblica dos Estados Unidos do Brasil de 1940. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1944. v. 5,
p. 353-388. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/decreto-lei/del2627.htm. Acesso em: 23 abr.
2024.
114 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., loc. cit.
115 BRASIL. Decreto n® 21.536, de 15 de junho de 1932. Dispde sobre 0o modo de constitui¢do do capital das
sociedades anonimas, permitindo que ele se constitua, em parte, por agdes preferenciais de uma ou mais classes.
Didrio Oficial da Unido: secdo 1, Rio de Janeiro, DF, p. 11.877, 21 jun. 1932. Disponivel em:
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-1939/decreto-21536-15-junho-1932-517361-
publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em: 11 maio 2024.
116 [ &-se o dispositivo: “Art. 1° O capital das sociedades andnimas pode ser, em parte, constituido por acdes
preferenciais de uma ou mais classes, observadas as disposi¢des do presente decreto.” Ibid., loc. cit.
117 Lé-se o dispositivo: “§ 3° Os estatutos poderdo deixar de conferir as a¢des preferenciais algum ou alguns dos
direitos reconhecidos as agdes comuns, inclusive o de voto, ou de conferi-los com restrigdes, ndo podendo, porem,
impedir a seus possuidores a fiscalizagdo dos atos da administragdo, tal como €, por lei, facultada aos acionistas
comuns, nem lhes vedar o direito de requerer a dissolucdo ¢ a faléncia da sociedade, nos casos previstos em lei.”
1bid., loc. cit.
U8 T g-se o dispositivo: “Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir as a¢des 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.” BRASIL. Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Didrio
Oficial da Uniao: Brasilia, DF, p- 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
119 CABRAL, Telma Virginia Lopes. Conflitos entre a Legislagdo das S.A. e a Legislagdo de Incentivos Fiscais
no que se refere aos Direitos Conferidos as A¢des Preferenciais. Revista de Ciéncia Politica, Rio de Janeiro, v.
33, n. 2, p. 49-63, 1990. Disponivel em: https://periodicos.fgv.br/rcp/article/view/59794/0. Acesso em: 12 maio
2024.
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acdes (ainda sem lei expressa), havendo, mais tarde introduzido as mesmas em seus
Estatutos Sociais.'?

121

Conforme linha do tempo elaborada por Liana Issa Lima**, os voting caps sao

positivados pela primeira vez na legislagdo brasileira em 1940, com o Decreto-Lei n°

2.627/1940. Notaveis sdo o artigo 81, caput'?®, prevendo a possibilidade de emitir a¢des

123

preferenciais sem direito de voto — limitadas pelo artigo 9°, pardgrafo unico-°, a metade do

124

capital social — ou com direito de voto restrito — sem limite indicado , € 0 artigo 80, caput,

segunda parte'?

, permitindo a institui¢do de limitagdes ao nimero de votos de cada acionista.

Posteriormente, a Lei das Sociedades por Agdes, reiterou esses dispositivos no artigo
111, caput, no artigo 15, § 2° 1?6 — alterando “capital” para “total de a¢des emitidas” —, e no
artigo 110, § 1°'%’, respectivamente. Todavia, ressalta-se que a redacgdo original do artigo 15,

§ 2°, da Lei das Sociedades por A¢des'?®, previa que as a¢des preferenciais sem direito a voto

120 CABRAL, Telma Virginia Lopes. Conflitos entre a Legislacio das S.A. e a Legislacio de Incentivos Fiscais
no que se refere aos Direitos Conferidos as A¢des Preferenciais. Revista de Ciéncia Politica, Rio de Janeiro, v.
33,n.2,p. 49, 1990. Disponivel em: https://periodicos.fgv.br/rcp/article/view/59794/0. Acesso em: 12 maio 2024.
121 TIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 16-8.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998&prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
1221 g-se o dispositivo: “Art. 81. Os estatutos poderdo deixar de conferir as agdes preferenciais algum ou alguns
dos direitos reconhecidos as agdes comuns, inclusive o de voto, ou conferi-los com restricdes, observado o
disposto no art. 78.” BRASIL. Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940. Dispde sobre as sociedades por
acdes. Colecio das Leis da Republica dos Estados Unidos do Brasil de 1940. Rio de Janeiro: Imprensa
Nacional, 1944. v. 5, p. 353-388. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto-lei/del2627.htm.
Acesso em: 23 abr. 2024.
1231 g-se o dispositivo: “Art. 9° [...] Pardgrafo tinico. A emissdo de agdes preferenciais sem direito de voto ndo
pode ultrapassar a metade do capital da companhia.” Ibid., loc. cit.
124 FARAH, Fatima Regina Franga. Direito de voto nas sociedades andnimas. Revista de Informacio
Legislativa: Brasilia, V. 23, n. 92, 1986. p. 402. Disponivel em:
https://www?2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/181688/000423289.pdf?sequence=3&isAllowed=y. Acesso
em: 11 maio 2024.
125 1 é-se o dispositivo: “Art. 80. A cada agdo comum ou ordinaria corresponde um voto nas deliberagdes da
assembléia geral, podendo os estatutos, entretanto, estabelecer limitagdes ao nimero de votos de cada acionista.”
BRASIL. Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940. Dispde sobre as sociedades por agdes. Cole¢ao das
Leis da Republica dos Estados Unidos do Brasil de 1940. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1944. v. 5, p.
353-388. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/decreto-lei/del2627.htm. Acesso em: 23 abr.
2024.
1261 g-se o dispositivo: “Art. 15. [...] § 2° O nimero de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restrigcdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das a¢des emitidas.”
BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Diario Oficial da
Uniao: Brasilia, DF, p- 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
1271 g-se o dispositivo: “Art. 110. [...] § 1° O estatuto pode estabelecer limitagdo ao nimero de votos de cada
acionista.” Ibid., loc. cit.
128 «T g-se o dispositivo: “Art. 15. [...] § 2° O niimero de agdes preferenciais sem direito a voto ou sujeitas a
restri¢des no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 2/3 (dois ter¢os) do total das agdes emitidas.” BRASIL.
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ou sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito deveriam observar o limite de dois ter¢os do

total de acdes emitidas. Apenas com a Lei n® 10.303/2001 esse limite retornou a ser metade.?°

No que se refere a autorregulacdo das companhias emissoras, também ¢ permitido o
uso de voting caps, inclusive nos segmentos especiais de listagem — isto €, aqueles que, com o
objetivo de atrair investidores, “prezam por regras de governanga corporativa diferenciadas™3°,
exigindo “das companhias um maior compromisso com a protecao dos direitos dos acionistas
minoritarios™ 3!,
Na Bolsa de Valores B3 — Brasil, Bolsa e Balcao, o artigo 7°, I, do Regulamento do

132 3

Novo Mercado'®, e o artigo 3.1.1, do Regulamento do Nivel 2 de Governanga Corporativa'?
— ambos exemplos de segmentos especiais de listagem — vedam a previsdo em estatuto social
de limita¢do do nimero de votos de acionista, ou grupo de acionistas, em percentuais inferiores
a 5% do total das agdes com direito a voto, excetuados os casos de desestatizacdo ou de limites

exigidos em lei ou regulamentagdo aplicaveis a atividade desenvolvida pela companhia.

Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ag¢des. Diario Oficial da Uniio:
Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm.
Acesso em: 23 abr. 2024.
129 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, p. 2, cap. 2, item 50.
130 B3, Segmentos de listagem. Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-
emissores/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/. Acesso em: 11 maio 2024.
181 TIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informacdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 17.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
1321 g-se o dispositivo: “Art. 7° E vedada a previsio, em estatuto social, de clausula que: I - limite o namero de
votos de acionista ou grupo de acionistas em percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) do capital social, exceto
nos casos de desestatizacdo ou de limites exigidos em lei ou regulamentacdo aplicaveis a atividade desenvolvida
pela companhia; e”. B3. Regulamento do Novo Mercado. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/33/E3/EB/8E/3271F8100E866 AES AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo
%20Mercado%20_ Sancoes%20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 02 abr. 2024.
133 [ &-se o dispositivo: “3.1.1 Limitagio de Voto. A Companhia ndo podera prever, em seu estatuto social,
disposigdes que limitem o ntimero de votos de acionista ou Grupo de Acionistas em percentuais inferiores a 5%
(cinco por cento) do total das a¢des com direito a voto, exceto nos casos de desestatizacdo ou de limites exigidos
em lei ou regulamentagdo aplicavel a atividade desenvolvida pela Companhia, que sejam devidamente
fundamentados e submetidos para aprovacdo da B3.” B3. Regulamento de Listagem e de Aplicaciio de Sancdes
Pecuniarias do Nivel 2. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/87/B3/C4/D6/9226E810D34843E8 AC094EA8/Regulamento%20do%20Nivel
9%202%20_Sancoes%20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 11 maio 2024.
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2.3 Objetivos de sua adocio

Conforme explicitado no subtopico anterior, o governo imperial brasileiro, ao analisar
os estatutos sociais submetidos a sua aprovacao, frequentemente estabelecia limitagdes ao
poder de voto dos acionistas — geralmente, por meio de voting caps ou de graduated voting
rights — consagrando como regra, no Brasil do século XIX, o desvio do principio one share-
one vote'3,

Na figura da Se¢do de Fazenda do Conselho de Estado, o governo imperial brasileiro
declarava que a justificativa para a adog¢do de tais mecanismos era prevenir o cometimento de
abusos pelos acionistas com maior participagdo acionaria contra aqueles que dispunham de
menor quantidade de agdes — prejudicando uma maioria de interessados em favor de pequeno
niimero de acionistas. 35136

Apesar disso, Henry Hansmann e Mariana Pargendler — indo de encontro ao que
geralmente se entende na doutrina, conforme abordado no tépico anterior — pontuam ser
anacronico classifica-las como, primordial e originalmente, um mecanismo de prote¢ao aos
acionistas minoritarios.'3” Os autores argumentam que, enquanto as preocupagdes econdmicas
atuais concernem ao conflito de agéncia, no passado essas concerniam ao monopolio. 38

Além disso, afirmam que, a época — ou seja, no século XIX —, sobretudo em setores
com tendéncia ao monopdlio, os acionistas e os consumidores se concentravam em uma mesma

figura, que preferia manter baixos os precos praticados, obtendo retorno sobre o investimento

dessa forma, ao invés de recebé-lo por meio do pagamento de dividendos vultuosos®.

13 PARGENDLER, Mariana; HANSMANN, Henry. A new view of shareholder voting in the nineteenth century:
evidence from Brazil, England and France. Business History, Abingdon, v. 55, n. 4, 2013. p. 589. Disponivel em:
https://law.stanford.edu/index.php?webauth-
document=publication/701382/doc/slspublic/Pargendler%2055%20Business%20History%20585.pdf.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
135 BRASIL. Consultas da Sec¢io de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1871 a 1873. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1874. v. 7, p. 74. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/ /Y VArAQAAMAAJ?hl=pt-
BR&sa=X&ved=2ahUKEwjLu DJ8P6FAxXOq5SUCHYfxCMQQ7 IDegQIFRAF. Acesso em: 08 maio 2024.
13 BRASIL. Consultas da Seccdo de Fazenda do Conselho de Estado: colligidas por ordem do governo. Annos
de 1877 a 1879. Rio de Janeiro: Typographia Nacional, 1879. v. 9, p. 236. Disponivel em:
https://www.google.com.br/books/edition/Imperiaes_resolu%C3%A7%C3%B5es _do Conselho de esta/dlArA
QAAMAAIJ?hl=pt-BR&gbpv=0. Acesso em: 08 maio 2024.
137 PARGENDLER; HANSMANN, op. cit., p. 594.
138 Ibid., p. 586.
139 No original: “Consequently, if the firm is controlled by shareholders who are also customers of the firm, the
shareholders may well prefer to keep the firm’s prices low, and get the return on their investment in the form of
low prices rather than high dividends.” Ibid., p. 586.
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Nesse cenario, a limitag@o ao exercicio do direito de voto servia para evitar que o poder
de controle passasse para as maos de acionistas orientados pelo lucro, que praticariam precos
monopolisticos, ou para as mados de competidores, que poderiam discriminar contra os
acionistas-consumidores em favor de seu proprio negocio.'*? Diante disso, o objetivo seria, na
verdade, proteger os acionistas-consumidores da exploragdo causada por monopdlios?.

Essa interpretacdo vai de encontro ao que geralmente se entende na doutrina acerca da

limitagdo ao exercicio do direito de voto. Eric Hilt 142

, por exemplo, examinando o
descasamento entre propriedade e controle aciondrio no inicio do século XIX nos Estados
Unidos, em especial em Nova lorque, afirma que a ado¢do desses mecanismos buscava atrair
a participacdo de investidores menores por meio da prote¢do contra o dominio daqueles com
maior participacdo aciondria. Nesse ponto, todavia, o autor diverge da analise de Adolf Berle
e Gardiner Means, que defendem que, no inicio do século XIX — pelo menos até 183543 —
havia uma correspondéncia direta entre os poderes politicos e econdmicos nas companhias
americanas’#,

Eric Hilt explica que, apesar de os dados por ele analisados indicarem a presenca de
vasto nimero de pequenos acionistas em muitas das companhias, em geral, essas eram
claramente dominadas por aqueles com grande participacdo aciondria — indicando
concentragdo da propriedade de a¢des.*® Diante disso, o conflito de agéncia entre os acionistas
minoritarios ¢ os controladores era uma preocupacdo central na governanca dessas

companhias'*®, que passaram a adotar instrumentos para proteger os primeiros da opressdo dos

ultimos.

140 PARGENDLER, Mariana; HANSMANN, Henry. A new view of shareholder voting in the nineteenth century:
evidence from Brazil, England and France. Business History, Abingdon, v. 55, n. 4, 2013. p. 586. Disponivel em:
https://law.stanford.edu/index.php?webauth-
document=publication/701382/doc/slspublic/Pargendler%2055%20Business%20History%20585.pdf.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
4 1bid., loc. cit.
142 HILT, Eric. When did Ownership Separate from Control? Corporate Governance in the Early Nineteenth
Century. The Journal of Economic History, Cambridge, v. 68, n. 3, 2008. p. 660. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/40056434. Accesso em: 05 maio 2024.
143 “The picture probably was not unfair up to, say, 1835. The number of shareholders was few; they could and
did attend meetings; they were business-men; their vote meant something.” BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner
C. The Modern Corporation and Private Property. 2. ed. Abingdon: Routledge, 1991. p. 125.
144 HILT, op. cit., p. 646.
15 Ibid., p. 648.
148 1bid., loc. cit.
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Sob outra perspectiva, ha autores que apontam serem os voting caps mais comumente

148 3 utilizagdo

utilizados como estratégia para repelir aquisi¢des.**’ Segundo Paul L. Davies
de voting caps ocasiona o entrincheiramento do conselho de administragdo, protegendo-o de
uma possivel destitui¢io em caso de tentativa de aquisicio da companhia.!*®-1% Em suas

palavras:

A voting cap may hinder an overbearing majority from inflicting its will on the
minority; it may also protect inefficient or self-seeking management against removal.
In particular, a voting cap is likely to have the effect of making the removal of
management by a successful take-over bidder much more difficult.*>*

Nesse mesmo sentido, é o entendimento de Luca Enriques®®?, que, ao tratar da prote¢do
dos acionistas minoritarios, argumenta que a motivagao para o estabelecimento de voting caps
se relaciona mais a dissuasdo de aquisi¢des do que a protegdo dos minoritarios. 5315 Além
disso, afirma que a instituicdo de voting caps ¢ mais comum para evitar a formagao de blocos
de controle onde ndo ha um do que para limitar o poder de voto de um controlador. %5156
Jorge Brito Pereira também discorre a esse respeito, argumentando que o uso de voting

caps “torna, em termos praticos, inttil (para efeitos de controlo) a aquisicao de agdes para além

daquelas que atribuem direitos de voto dentro do limite estipulado nos estatutos, o qual €, em

147 LIMA, Liana Issa. Governan¢a Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informacgdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 20.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
148 DAVIES, Paul L. The Board of Directors: Composition, Structure, Duties and Powers. Company Law Reform
in OECD Countries — A Comparative Outlook of Current Trends: Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico, Estocolmo, p. 1-13, 2000. Disponivel em:
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/1857291.pdf. Acesso em: 28 abr. 2024.
149 Ibid., p. 13.
10 LIMA, op. cit., p. 11.
151 Em tradugdo propria: “Um voting cap pode impedir que uma maioria autoritaria imponha a sua vontade a
minoria; também pode proteger um conselho de administragao ineficiente ou egocéntrico contra a destitui¢do. Em
particular, é provavel que um voting cap tenha o efeito de tornar muito mais dificil a destitui¢do do conselho de
administracdo por uma oferta publica de aquisi¢do bem-sucedida”. DAVIES, op. cit., p. 13.
152 ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; PARGENDLER, Marina. The Basic
Governance Structure: Minority Shareholders and Non-Shareholder Constituencies. /n: KRAAKMAN, Reinier e?
al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed. Oxdnia: Oxford University
Press, 2017. p. 79-108.
153 Ibid., p. 83.
154 LIMA, op. cit., loc. cit.
15 ENRIQUES; HANSMANN; KRAAKMAN; PARGENDLER, op. cit., p. 83.
16 LIMA, op. cit., loc. cit.
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praticamente todos os casos, inferior & percentagem que atribui o controlo da sociedade”.*’

Todavia, apresenta outro possivel objetivo da utilizagdo desse instrumento, qual seja,

simplesmente, o desejo de estabelecer outro principio como base das relagdes de poder entre

os acionistas, que nao o da proporcionalidade.

157 PEREIRA, Jorge Brito. Voting caps € OPA obrigatoria. In: CASTRO, Carlos Osério de (coord.). Estudos em
Honra de Joio Soares da Silva. Coimbra: Almedina, 2021. p. 654.
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3. GOLDEN SHARE

3.1 Aspectos gerais

As golden shares surgiram na década de 1980 no Reino Unido, no contexto das
privatizacdes das sociedades estatais britanicas, com a finalidade de, diante da transferéncia de
controle aciondrio a particulares, reservar ao Estado certos poderes que pudessem ser utilizados
para impedir que estrangeiros participassem de setores da economia considerados

estratégicos.'®® Segundo Juliana Krueger Pela,

[c]uidava-se de titulo acionario representativo de uma unidade do capital social, que
atribuia ao seu titular — o Estado — prerrogativas especiais, ndo proporcionais a sua
participagdo no capital da sociedade, destinadas a resguardar interesses nacionais,
como o direito de impedir o ingresso de acionistas estrangeiros no bloco de controle
da companhia. Em sua origem, portanto, a golden share visava a satisfacdo de
interesses publicos.'*

Originalmente, portanto, as golden shares surgiram como uma forma de conciliar o

investimento de recursos privados com a protecdao dos interesses estratégicos do Estado em

16 1

atividades essenciais'®, neutralizando as vulnerabilidades das antigas sociedades estatais.®

Nao obstante, esses titulos aciondrios também passaram a ser emitidos por sociedades
anonimas fora desse contexto de privatizagdes. 12 Por ser uma medida de limitacdo da
proporcionalidade — como abordado em subtdpico anterior — que atribui poderes especiais ao
seu titular, as golden shares podem ser empregadas com objetivos diversos, sobretudo para

interferir na estrutura de capital e na organizagio interna de poder na companhia.'®3 Diante

disso, Juliana Krueger Pela define as golden shares da seguinte forma:

[...] a expressdo “golden share” designa, genericamente, os mecanismos de direito
societario criados a partir do modelo de privatizagdes britdnico para permitir
ingeréncia qualitativamente diferenciada nas deliberagdes e negocios sociais por
pessoa que ndo figura como titular da maioria das a¢des do capital da companhia.*64

158 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p- 15.
159 1bid., p. 15-6.
180 1pid., p. 22.
181 Ibid., p. 26.
162 Ibid., p. 15-6 € 78.
183 Ibid., p. 18.
184 Ibid., p. 81.
41



Essa espécie de agdo, conforme expdem Stefan Grundmann e Florian Moslein em
estudo acerca da relacdo entre as golden shares € o poder de controle estatal em companhias
privatizadas, confere, essencialmente, dois tipos de direito.'%®

O primeiro concerne aqueles direitos especiais, relativos ao processo de tomada de
decisdo de um 6rgdo social, principalmente da assembleia geral, cujas matérias podem dizer
respeito a dissolugdo da companhia, a aprovacgao de alteragdes estatutarias, a venda de ativos
da companhia dependente de aprovagdo assemblear, ao poder de veto em certas deliberagdes
sociais, € 4 nomeacdo de administradores e de membros do conselho fiscal.166-167

O segundo refere-se a direitos de interferir na estrutura acionaria da companhia, como
em casos de a participacdo aciondria de uma pessoa, ou grupo de pessoas, exceder ou ficar
aquém de determinado patamar — traduzindo-se, por exemplo, na primeira situagdo, no poder
de veto.168-169
Defendendo a licitude desse instrumento frente a razdes comumente arguidas pela

doutrina de paises de tradicio romano-germénica'’®, Juliana Krueger Pela esquematiza, e

enfrenta, os principais argumentos contrarios as golden shares.

Argumenta-se que as golden shares violariam regras e principios centrais de direito
societario, como (i) a proporcionalidade entre direitos e participagdo acionaria
(principio enunciado como “one share one vote”), (ii) a impessoalidade da
participagdo acionaria, (iii) a igualdade entre acionistas, (iv) a deliberagdo por
maioria, (v) a livre circulagdo dos titulos acionarios, e (vi) a tipicidade das espécies e
classes de agdes. Por contrariar essas regras e principios, tidos como essenciais ao
regime das sociedades andnimas, ha quem defenda, inclusive, que as golden shares
descaracterizariam esse tipo societario.!™

Diante da organizacao proposta pela autora, passa-se a analisar cada um dos argumentos
pela ilicitude desse instrumento. Para fins didaticos, tratar-se-4 dos postulados (v) e (vi) em

conjunto, pois se referem a descaracterizagdo do tipo sociedade andnima. Além disso,

165 GRUNDMANN, Stefan; MOSLEIN, Florian. Golden Shares: State Control in Privatised Companies —
Comparative Law, European Law and Policy Aspects. [S.n.], [s.l.], 2003. p. 3. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=410580. Acesso em: 22 maio 2024.
186 1pid., loc. cit.
167 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012.
p- 82.
168 GRUNDMANN; MOSLEIN, op. cit., loc. cit.
169 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societirio Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 82.
170 Ibid., p. 18.
L PELA, Juliana Krueger. Origem e Desenvolvimento das Golden Shares. Revista da Faculdade de Direito da
Universidade de Siao Paulo, Sdo Paulo, v. 103, 2008. p. 233. Disponivel em:
https://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67803. Acesso em: 03 abr. 2024.
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agrupam-se os enunciados (1), (i), (iii) e (iv), que tratam da suposta violagao de outras normas
de direito societario.
Quanto aos argumentos no sentido de que as golden shares descaracterizariam o tipo
sociedade andnima, Juliana Krueger Pela principia por definir os elementos nucleares que
8 ti ietario, de modo ad t Iden sh 80 o desnat 172
compdem esse tipo societario, de modo a demonstrar que as golden shares nao o desnaturam.
Alega que a importancia dessa tarefa reside no fato de que os tipos, ao lado das normas cogentes
—isto ¢, aquelas que ndo podem ser derrogadas pelas partes no exercicio da autonomia privada,

»173 _

ou do “auto-regramento da vontade , atuam como limite ao principio da autonomia

privada.l’™

Consoante o disposto no artigo 1.088 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 200217, ¢/c
o artigo 1° da Lei das Sociedades por A¢des'’®, tais elementos sdo: “(i) a responsabilidade
limitada dos s6cios em relagdo as dividas sociais; e (ii) a divisdo do capital social em agdes
passiveis de transferéncia, de modo a permitir a constante alteragdo da composicao
acionaria”!’’. Visto que o regime de responsabilidade se mantém inalterado diante da emissdo
de golden shares, resta-se analisar o elemento da divisdo do capital social em agdes
transferiveis.

As golden shares classificam-se, no Brasil, conforme demonstrado em subtdpico
seguinte, como uma classe de acdo preferencial. Em razio disso, a qualidade de acionista ¢é
requisito para o exercicio das prerrogativas atribuidas pelas golden shares.'’® Portanto, ndo ha
o que se falar em violac¢do da divisdo do capital social em a¢des — nem de violagdo a tipicidade
das espécies e classes de acao.

No que se refere a sua transferibilidade, ¢ necessario verificar se a ingeréncia do titular

da golden share sobre a estrutura acionaria da companhia por meio do exercicio do “poder de

172 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 98.
17 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de Direito Privado. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2012.t. 3, p. 109.
14 PELA, op. cit., p. 105.
175 1 g-se o dispositivo: “Art. 1.088. Na sociedade andnima ou companhia, o capital divide-se em agdes, obrigando-
se cada socio ou acionista somente pelo prego de emissdo das a¢des que subscrever ou adquirir.” BRASIL. Lei n°
10.406, de 10 de janeiro de 2002. Institui o Codigo Civil. Didrio Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 11 jan.
2002. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/1eis/2002/110406.htm. Acesso em: 22 maio 2024.
176 T.é-se o dispositivo: “Art. 1° A companhia ou sociedade andnima terd o capital dividido em agdes, e a
responsabilidade dos sdcios ou acionistas sera limitada ao preco de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas.”
BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Diario Oficial da
Uniao: Brasilia, DF, p- 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
YT PELA, op. cit., p. 114.
178 Ibid., p. 116.
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aprovar a aquisi¢do, por pessoa ou grupo organizado de pessoas, de certo nimero de a¢des™’®,

violaria o requisito da livre circulacao dos titulos aciondrios. Além disso, deve-se examinar,
também, se a impossibilidade de negociacdo da propria golden share configuraria um
desrespeito a esse mesmo principio.

Em relagdo ao primeiro caso, € necessario destacar, conforme preceitua John Armour —
ao examinar o elemento da transferibilidade de agdes enquanto caracteristica compartilhada
pelas companhias em diferentes jurisdi¢des, inclusive a brasileira —, que ac¢des livremente
transferiveis ndo significam agdes livremente negociaveis.'®® Admite, assim, que podem existir
restricdes na negociacdo de titulos aciondrios, como transferéncia limitada a individuos
pertencentes a certo grupo ou condicionada a aprovacdo em assembleia. 8!

No entanto, tendo em vista que a livre negociagdo apresenta beneficios como a
maximizacdo da liquidez do titulo acionario, a possibilidade de diversificagdo dos
investimentos pelos acionistas e uma maior flexibilidade na captag@o de recursos, as jurisdigdes
analisadas por John Armour, incluindo a brasileira, preveem pelo menos um subtipo de
companhia que a garante. 8

Igualmente, Fabio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho defendem que a
possibilidade de transferéncia das agdes ¢ um direito essencial do acionista, a despeito de nao
constar do rol dos incisos do artigo 109 da Lei das Sociedades por A¢des.'® Todavia, afirmam
que ¢ plenamente possivel que estatutos sociais — visando a manutengao do controle acionario
— estabelecam clausulas restritivas da circulagdo de agdes, “desde que [...] ndo acarretem a

> 184

intransferibilidade pratica da posicdo acionaria” *°*. Propdem, diante disso, a seguinte

classificacao:

Essas clausulas restritivas podem ser classificadas, em geral, em quatro tipos: as que
submetem a transferéncia de agdes ao consentimento de um o6rgdo determinado da
sociedade, como a assembleia-geral ou a diretoria (placet); as que estabelecem certos
impedimentos a participagdo na sociedade, em razdo da nacionalidade ou da

179 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 116.
180 No original: “Fully transferable shares do not necessarily mean freely tradable shares.” ARMOUR, John;
HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; PARGENDLER, Marina. What is Corporate Law?. In:
KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach. 3. ed.
Oxonia: Oxford University Press, 2017. p. 10.
181 1bid., loc. cit.
182 No original: “Fully transferable shares do not necessarily mean freely tradable shares.” Ibid., loc. cit.
183 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, p. 2, cap. 2, item 46.
184 1bid., loc. cit.
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profissdo, por exemplo; as clausulas de opg¢do; e as de preferéncia ou prelacdo na
venda de agdes. ®

Adotando a classificagdo indicada, a hipdtese de o estatuto social atribuir ao titular da
golden share o poder de aprovar a aquisi¢do de agdes por terceiros subsome ao que os autores
denominam cldusula de placet.

Do mesmo modo, Juliana Krueger Pela afirma que a regra da transferibilidade de ag¢des
ndo ¢ absoluta e que se podem prever restrigdes a circulagio de agdes emitidas pela sociedade
anOnima, sem que se violem elementos essenciais do tipo societério. 8 No Brasil, as
sociedades andnimas dividem-se em dois subtipos, nos termos do disposto no artigo 4°, caput,
da Lei das Sociedades por A¢des'®’, quais sejam, as sociedades andnimas abertas, cujas a¢des
sdo negociadas no mercado de valores mobilidrios, e as fechadas, cujas agdes ndo o sdo.

O artigo 36, caput, da Lei das Sociedades por A¢des'®® dispde que o estatuto social das
companhias fechadas pode impor limitagcdes a circulacdo das acdes, desde que elas sejam
minuciosamente reguladas e que ndo impegam nem sujeitem o acionista ao arbitrio dos 6rgaos
de administracdo da companhia ou da maioria de seus acionistas. Nao h4, todavia, previsao de
igual faculdade para as companhias abertas.

Fébio Konder Comparato e Calixto Salomao Filho argumentam que esse dispositivo

parece excluir a clausula de placet, pois a especificidade desta consiste, exatamente,
na atribui¢do de um poder arbitrario de decisdo ao orgdo administrativo ou a
assembleia-geral, que, por defini¢do, nao pode ser regulado “minuciosamente” nos
estatutos.

[...]

De outra parte, porém, essa disposi¢@o da lei brasileira ndo exclui a possibilidade de
clausulas de opgdo, de preferéncia ou de impedimentos pessoais na aquisi¢do de
agdes, desde que respeitados os limites impostos pela propria norma. '8

185 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, p. 2, cap. 2, item 46.
186 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. S3o Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 117.
187 1 &-se o dispositivo: “Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia ¢ aberta ou fechada conforme os valores
mobiliarios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos & negociag@o no mercado de valores mobiliarios.” BRASIL.
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ac¢des. Didrio Oficial da Unido:
Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm.
Acesso em: 23 abr. 2024.
188 T g-se o dispositivo: “Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitagdes a circulagdo das agdes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitagdes e ndo impega a negociagdo, nem sujeite o
acionista ao arbitrio dos 6rgaos de administragdo da companhia ou da maioria dos acionistas.” Ibid., loc. cit.
189 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., p. 2, cap. 2, item 48.
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Logo, para esses autores ndo seria licita a atribuicdo as golden shares do poder de
aprovar a aquisi¢ao de agdes por terceiros, por forga do artigo 36, caput, da Lei das Sociedades
por Acdes.

Por outro lado, Juliana Krueger Pela aduz que as golden shares munidas da clausula de
placet seriam admitidas nas companhias fechadas, pois entende que, ainda assim, seria possivel
cumprir os requisitos do referido artigo.'®® Quanto as sociedades andnimas abertas, afirma que
ndo s6 a possibilidade de transferéncia das agdes, mas também sua livre circulacao se configura
elemento essencial desse subtipo, ndo sendo possivel falar, genericamente, em quaisquer
limitacdes a sua circulagdo nem, especificamente, da atribuicdo a golden share do poder da
clausula de placet. Isso posto, a clausula de placet nao violaria o tipo sociedade anonima, mas
tao somente o subtipo companhia aberta.

No que diz respeito a negociacdo da propria golden share, a autora sugere que “a

impossibilidade de negociagdo seria inerente a sua disciplina”®?

, mas ressalta que nem todas
as formas dessa a¢do tém a sua transferéncia limitada. A vista disso, o interesse em que a golden
share seja inalienavel corresponde ao fundamento de sua criagdo, que pode se tratar, a depender
do contexto: do interesse publico em geral ou do interesse nacional, em companhias objeto de
privatizacdo; e de interesses como recuperacdo e continuidade das atividades sociais, ou
eficiéncia na prestagdo de um servigo, em companhias integrantes do setor privado. %

O argumento no sentido de que haveria violagao do principio da transferibilidade das
acoes se sustenta no fato de que uma clausula impedindo a alienagdo da golden share por seu
titular tornaria o acionista “prisioneiro” da a¢do, indo de encontro ao seu direito essencial
previsto no artigo 109, V, da Lei das Sociedades por A¢des!®3, de retirar-se da sociedade.%*
Nessa logica, a transferibilidade permite que a companhia conduza sua empresa

ininterruptamente 4 medida em que se alteram os acionistas.'*®

19 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p- 119.
1 Jbid., p. 121.
1921bid., p. 124.
193 1 &-se o dispositivo: “Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de: [...] V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por A¢gdes. Didrio Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez.
1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
14 PELA, op. cit., p. 121.
195 ARMOUR, John; HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier; PARGENDLER, Marina. What is Corporate
Law?. In: KRAAKMAN, Reinier et al. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach. 3. ed. Oxdnia: Oxford University Press, 2017. p. 10.
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Em contrapartida, Juliana Krueger Pela contesta que existe relagdo intima entre os
atributos do titular da acdo e os poderes a ela conferidos, de modo que a participagdo acionaria
representada pela golden share exprime uma natureza pessoal, que ¢ incompativel com a no¢ao
de que o acionista se veria prejudicado pela impossibilidade de negociar seu titulo.

Conclui que a previsdo da clausula de inalienabilidade da golden share “ndo importa,
per se, ofensa ao tipo”*%® da sociedade andnima, e que sua validade é aferida conforme houver
interesses legitimos que a justifiquem.!®” Diante disso, o instituto das golden shares ndo
implica descaracterizagdo do tipo societario.'%

Em seguida, examina-se o segundo grupo de argumentos, referentes a suposta violagao
de regras e principios gerais do direito societario, iniciando-se pelo principio da
proporcionalidade.

As golden shares conferem ao seu titular poderes desproporcionais a sua participagao,
configurando-se um exemplo de excecdo ao principio da proporcionalidade. “[C]aracterizam-
se justamente pela concentra¢do, em uma unica agdo, de diversas prerrogativas especiais, nao
atribuidas aos outros titulos de emissdo da companhia®°,

Embora a regra geral do direito brasileiro seja a proporcionalidade entre a participacao
acionaria e os direitos conferidos pelas acdes, esse principio ndo ¢ absoluto. A legislagcao
societaria prevé diversas circunstdncias em que se admite a mitigacdo do principio da
proporcionalidade — o que ja foi amplamente discutido em topico proprio. Assim, ndo se
sustenta o argumento pela ilicitude das golden shares apenas por promover a dissociagdo entre
direitos politicos e econdmicos.

A igualdade entre acionistas, por sua vez, trata, na verdade, da igualdade entre as a¢des
de emissdo da companhia.?®® Nos termos do disposto no artigo 109, § 1°, da Lei das Sociedades

por Agdes?®, a aplicagdo desse principio ndo ¢ irrestrita, mas dependente de cada classe de

a¢d0.2%2 Diante disso, ndo assiste razio a conclusdo de que as golden shares o violariam, pois

19 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. S3o Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 123.
7 Ibid., p. 125.
198 1pid., loc. cit.
199 Ibid., p. 18.
200 bid., p. 132.
201 Lg-se o dispositivo: “Art. 109. [...] § 1° As a¢des de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.”
BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Didrio Oficial da
Uniao: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
22 PELA, op. cit., p. 133.
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se trata de agdo preferencial de classe especial, ou seja, subsome-se a espécie e a classe
especificas.

Similarmente, o principio da igualdade entre acionistas relaciona-se ao principio da
impessoalidade da participagdo acionaria, que impede distingdes entre acionistas com base em
aspectos subjetivos.??3 Apesar de a golden share ser conferida ao seu titular em razdo de seus
atributos particulares, ndo se pode falar em viola¢do do principio da impessoalidade. A partir
da divisdo das a¢des em espécies e classes distintas, possibilita-se a incorporagao de elementos
intuitu personae tfundados nessa separagdo, sem que se atribuam direitos e deveres a um
acionista por suas caracteristicas pessoais.?%*

O principio da deliberagdo por maioria, consagrado no artigo 129, caput, da Lei das
Sociedades por A¢des?®, determina que, em regra, as deliberagdes serdo tomadas pela maioria
absoluta de votos — vinculando, inclusive, aqueles que se abstenham ou que se manifestem em
sentido contrario. Contudo, sua aplicagdo ndo ¢ restrita, admitindo-se excegdes a esse
principio.?% O artigo 129, § 1°, da Lei das Sociedades por A¢des??’, autoriza o estabelecimento,
pelo estatuto social, de quorum superior em companhias fechadas para aprovagao de
determinadas matérias.

Além disso, hé artigos que preveem a necessidade de consentimento unanime, como: o
artigo 72, do Decreto n® 2.627/19402%, sobre a mudanga de nacionalidade de sociedade
andnima ou de companhia brasileira; o artigo 16, paragrafo unico, da Lei das Sociedades por

Acdes?®, acerca da alteracdo do estatuto social relativa a diversidade de classes de acdo

28 PELA, op. cit., p. 133-4.
204 PELA, op. cit., p. 134.
205 g-se o dispositivo: “Art. 129. As deliberagdes da assembléia-geral, ressalvadas as excegdes previstas em lei,
serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.” BRASIL. Lei n°® 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por Agdes. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17
dez. 1976. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
28 PELA, op. cit., p. 137.
207 Lé-se o dispositivo: “Art. 129. [...] § 1° O estatuto da companhia fechada pode aumentar o quorum exigido
para certas deliberacdes, desde que especifique as matérias.” BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Dispde sobre as Sociedades por A¢des. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
208 1 g-se o dispositivo: “Art. 72. A sociedade andnima ou companhia brasileira somente podera mudar de
nacionalidade mediante o consentimento unanime dos acionistas.” BRASIL. Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de
setembro de 1940. Dispde sobre as sociedades por agdes. Colecdo das Leis da Republica dos Estados Unidos
do Brasil de 1940. Rio de Janeiro: Imprensa Nacional, 1944. v. 5, p. 353-388. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/decreto-lei/del2627.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
209 Lg-se o dispositivo: “Art. 16. [...] Pardgrafo inico. A alteragdo do estatuto na parte em que regula a diversidade
de classes, se ndo for expressamente prevista e regulada, requererd a concordancia de todos os titulares das acdes
atingidas.” BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Diario
Oficial da Uniao: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
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ordinaria de companhia fechada; o artigo 87, § 2° segunda parte, da Lei das Sociedades por
A¢des?™0, quanto 2 alteragdo do projeto de estatuto social na assembleia de constitui¢do; e o
artigo 221, caput, da Lei das Sociedades por A¢des?!, sobre a transformagdo da companhia.??

Ainda, o principio majoritario pode deixar de ser aplicado em virtude do exercicio do

poder de veto. Consoante esquematiza¢do de Juliana Krueger Pela?'3

, a atribuicdo do poder de
veto pode ocorrer: diretamente, por aplicacdo as agdes preferenciais do disposto no artigo 18,
paragrafo unico, da Lei das Sociedades por A¢des?!4; indiretamente, por meio da aplicagdo do

215

artigo 129, § 1°, da Lei das Sociedades por A¢des<, elevando o quérum de deliberagao em

companhias fechadas; ou pode provir de acordo de acionistas sobre o exercicio do direito de
voto, conforme inteligéncia do artigo 118, caput, da Lei das Sociedades por A¢des?16.

Haja vista que as golden shares conferem direitos similares aos expostos, ndo ha,
propriamente, violacdo ao principio da deliberagdo por maioria, mas tdo somente sua aplicagao
mitigada.?!’

Logo, enfrentados os argumentos pela ilicitude das golden shares, demonstrando sua
compatibilidade com o tipo sociedade andnima, com normas de direito societario em geral e,
em especifico, com a legislagdo societdria brasileira, passa-se a discutir, brevemente, o

historico desse instituto no Brasil.

210 Lg-se o dispositivo: “Art. 87. [...] § 2° Cada acdo, independentemente de sua espécie ou classe, d4 direito a
um voto; a maioria ndo tem poder para alterar o projeto de estatuto.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. Dispoe sobre as Sociedades por A¢des. Didario Oficial da Unifo: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024,
211 [ g-se o dispositivo: “Art. 221. A transformagdo exige o consentimento unanime dos sécios ou acionistas, salvo
se prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o socio dissidente terd o direito de retirar-se da
sociedade.” Ibid., loc. cit.
212 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 137.
23 Ibid., loc. cit.
214 Lg-se o dispositivo: “Art. 18. [...] Paragrafo tmico. O estatuto pode subordinar as alteracdes estatutarias que
especificar & aprovacdo, em assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de agdes preferenciais.”
BRASIL, op. cit., loc. cit.
215 Lg-se o dispositivo: “Art. 129. [...] § 1° O estatuto da companhia fechada pode aumentar o quorum exigido
para certas deliberagdes, desde que especifique as matérias.” Ibid., loc. cit.
216 [ g-se o dispositivo: “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra ¢ 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.” Ibid., loc. cit.
27 PELA, op. cit., p. 138.
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3.2 Breve historico no Brasil

Ao positivar as golden shares no direito brasileiro, a Lei n® 8.031, de 12 de abril de
199028 (“Lei n°® 8.031/1990”"), denominou-as de “a¢io de classe especial”.?1® Assim como no
Reino Unido, o advento das acdes de classe especial, no Brasil, relaciona-se a um processo de
privatizacao de companhias estatais, ocorrido, aqui, durante a década de 1990 no ambito do
Programa Nacional de Desestatiza¢ao (“PND”).

Com vistas a alcangar os objetivos do PND, dispostos no artigo 1° da Lei n°
8.031/1990%%, seu artigo 2°, I e 11?%L, autorizava a privatizagdo das sociedades controladas
direta ou indiretamente pela Unido. Além disso, definia privatizagdo como “a alienagdo, pela
Unido, de direitos que lhe assegurem, diretamente ou através de outras controladas,
preponderancia nas deliberagdes sociais € o poder de eleger a maioria dos administradores da
sociedade”, refletindo a redagdo do artigo 116, a) 2?2, ¢/c artigo 243, § 2° 222, ambos da Lei das

Sociedades por A¢des.??*

218 BRASIL. Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990. Cria o Programa Nacional de Desestatizacio, e da outras
providéncias. Diario Oficial da Unifo: Brasilia, DF, p. 7.103, 13 abr. 1990. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/I8031.htm. Acesso em: 20 maio 2024,
219 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 62.
201 g_se o dispositivo: “Art. 1° E instituido o Programa Nacional de Desestatiza¢do, com os seguintes objetivos
fundamentais: I - reordenar a posi¢@o estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada
atividades indevidamente exploradas pelo setor publico; II - contribuir para a redugdo da divida publica,
concorrendo para o saneamento das finangas do setor publico; III - permitir a retomada de investimentos nas
empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada; IV - contribuir para moderniza¢do do
parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos
setores da economia; V - permitir que a administragcdo publica concentre seus esfor¢cos nas atividades em que a
presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais; VI - contribuir para o
fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores mobiliarios € da democratizagao
da propriedade do capital das empresas que integrarem o Programa.” BRASIL. Lei n® 8.031, de 12 de abril de
1990. Cria o Programa Nacional de Desestatizagdo, ¢ da outras providéncias. Diario Oficial da Uniio: Brasilia,
DF, p. 7.103, 13 abr. 1990. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18031.htm. Acesso em: 20
maio 2024.
221 1 é-se o dispositivo: “Art. 2 ° Poderdo ser privatizadas, nos termos desta lei, as empresas: I - controladas, direta
ou indiretamente, pela Unido e instituidas por lei ou ato do Poder Executivo; ou II - criadas pelo setor privado e
que, por qualquer motivo, passaram ao controle, direto ou indireto, da Unido.” Ibid., loc. cit.
222  g-se o dispositivo: “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 deliberagdes da assembléia-geral e o poder de eleger a
maioria dos administradores da companhia; e”. BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre
as Sociedades por Agdes. Didario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
223 Lg-se o dispositivo: “Art. 243. [...] § 2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora,
diretamente ou através de outras controladas, ¢ titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente,
preponderancia nas deliberagdes sociais ¢ o poder de eleger a maioria dos administradores.” Ibid., loc. cit.
24 PELA, op. cit., p. 63.
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Em seu artigo 6°, XIII?%°, a Lei n°® 8.031/1990 previa que a Comissdo Diretora do PND
competia sugerir a criacao de agdes de classe especial e definir as matérias que disciplinariam.
Originalmente, o § 1° desse artigo previa os direitos inerentes a esse tipo de acdo, mas sofreu
veto presidencial sob o fundamento de que os poderes atribuidos pela acao de classe especial
deveriam depender das especificidades de cada sociedade.??® Seu § 2° 2?7, por sua vez,
determinava que tais agdes somente poderiam ser atribuidas a Unido.

Conforme expde Juliana Krueger Pela, “a Lei n® 8.031/90 ndo disciplinou, em detalhes,
as hipodteses que justificariam a emissao da acdo de classe especial, nem mesmo os direitos a
ela inerentes™??8, Seu artigo 8° 2?° dispunha apenas que a atribui¢do de agdo de classe especial
a Unido dependeria de razdes que a justificassem, devendo delimitar-se no estatuto social as
matérias sujeitas a veto. Essa redagdo foi reproduzida pelas normas que regulamentaram a Lei
n° 8.031/1990, que foram consolidadas no Decreto n® 1.204, de 29 de julho de 19942%0 231

Em 1997, a Lei n° 8.031/1990 foi revogada pela Lei n°® 9.491, de 09 de setembro de

1997222 (“Lei Geral de Desestatizagdo”). Havendo sido criadas, durante sua curta vigéncia,

225 _¢é-se o dispositivo: “Art. 6° Compete 2 Comissdo Diretora do Programa Nacional de Desestatizagdo: [...] XIII
- sugerir a criacdo de agdes de classe especial e as matérias que elas disciplinarao, nas condigdes fixadas nos §§
1° e 2° deste artigo”. BRASIL. Lei n° 8.031, de 12 de abril de 1990. Cria o Programa Nacional de Desestatizagao,
e da outras providéncias. Didrio Oficial da Unifo: Brasilia, DF, p. 7.103, 13 abr. 1990. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I8031.htm. Acesso em: 20 maio 2024.

226 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012.
p- 63, nota 125.

227 Lg-se o dispositivo: “Art. 6° [...] § 2° A aclio de classe especial somente podera ser subscrita pela Unido.’
BRASIL. Lei n® 8.031, de 12 de abril de 1990. Cria o Programa Nacional de Desestatizagdo, e dd outras
providéncias. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 7.103, 13 abr. 1990. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/18031.htm. Acesso em: 20 maio 2024.

28 PELA, op. cit., p. 64.

229 1 g-se o dispositivo: “Art. 8° Sempre que houver razdes que o justifiquem, a Unido deterd, direta ou
indiretamente, acdes de classe especial do capital social de empresas privatizadas, que The confiram poder de veto
em determinadas matérias, as quais deverdo ser caracterizadas nos estatutos sociais das empresas, de acordo com
o estabelecido no art. 6°, inciso XIII e §§ 1° ¢ 2° desta lei.” BRASIL. Lei n°® 8.031, de 12 de abril de 1990. Cria o
Programa Nacional de Desestatizacdo, e da outras providéncias. Diario Oficial da Unifo: Brasilia, DF, p. 7.103,
13 abr. 1990. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/18031.htm. Acesso em: 20 maio 2024.
230 BRASIL. Decreto n° 1.204, de 29 de julho de 1994. Altera e consolida a regulamentacio da Lei n® 8.031, de
12 abril de 1990, que cria o Programa de Desestatizag@o, com as alteragdes posteriores. Diario Oficial da Unido:
Brasilia, DF, p. 11.445, 01 ago. 1994. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d1204.htm.
Acesso em: 21 maio 2024.

BLPELA, op. cit., p. 64.

232 BRASIL. Lei n° 9.491, de 09 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de
Desestatizacdo, revoga a Lei n® 8.031, de 12 de abril de 1990, e da outras providéncias. Diario Oficial da Uniio:
Brasilia, DF, p. 19.941, 10 set. 1997. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19491.htm.
Acesso em: 21 maio 2024.

>
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acoes de classe especial em trés companhias privatizadas: Companhia Eletromecanica Celma;
Empresa Brasileira de Aerondutica S.A. — Embraer; e Companhia Vale do Rio Doce.?®

A Lei Geral de Desestatizacdo prevé redagdo similar a da Lei n°® 8.031/1990 quanto as
acdes de classe especial. Em seu artigo 6°, II, d)?34, dispde que ao Conselho Nacional de
Desestatizagdo compete a criagdo de agdo de classe especial, a ser subscrita pela Unido — de
modo similar a leitura conjunta do artigo 6°, XIII e § 2°, da Lei n® 8.031/1990.

Quanto ao seu artigo 8° 2°

, mantém vagos os possiveis fundamentos para atribuicao de
acao de classe especial a Unido; contudo, ¢ mais genérica ao referir-se aos poderes conferidos
por tal agdo, prevendo “poderes especiais” ao invés de “poder de veto em determinadas
matérias”, como determinava o artigo 8° da legislagdo revogada. Assim, ha uma ampliagdo dos
poderes conferidos & Unido, que passam a ser aqueles caracterizados no estatuto social. O
Decreto n° 2.594, de 15 de maio de 1998%%¢, que regulamenta a Lei Geral de Desestatizagio,
reproduz essa disposicao.

Segundo Juliana Krueger Pela, “[n]a pratica, essa alteracao legislativa teve por objetivo
incluir, dentre as prerrogativas da acao de classe especial, a de indicar membros do Conselho
de Administracdo das companhias privatizadas”.?%

Visando a adequar a legislacao societaria as normas do PND, a Lei n® 10.303, de 31 de

outubro de 2001 (“Lein® 10.303/2001”°)?%8, introduziu o § 7° no artigo 17 da Lei das Sociedades

233 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 64.
234 Lg-se o dispositivo: “Art. 6° Compete ao Conselho Nacional de Desestatizacdo: [...] I - aprovar, exceto quando
se tratar de institui¢cdes financeiras: [...] d) a criacdo de acdo de classe especial, a ser subscrita pela Unido;”.
BRASIL. Lei n° 9.491, de 09 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao Programa Nacional de
Desestatizacao, revoga a Lein® 8.031, de 12 de abril de 1990, e d4 outras providéncias. Diario Oficial da Unio:
Brasilia, DF, p. 19.941, 10 set. 1997. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19491.htm.
Acesso em: 21 maio 2024.
2% Lé-se o dispositivo: “Art. 8° Sempre que houver razdes que justifiquem, a Unifo detera, direta ou
indiretamente, a¢do de classe especial do capital social da empresa ou instituigdo financeira objeto da
desestatizag@o, que lhe confira poderes especiais em determinadas matérias, as quais deverdo ser caracterizadas
nos seus estatutos sociais.” BRASIL. Lei n°® 9.491, de 09 de setembro de 1997. Altera procedimentos relativos ao
Programa Nacional de Desestatizaco, revoga a Lei n® 8.031, de 12 de abril de 1990, e da outras providéncias.
Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 19.941, 10 set. 1997. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/19491.htm. Acesso em: 21 maio 2024.
23 BRASIL. Decreto n° 2.594, de 15 de maio de 1998. Regulamenta a Lei n® 9.491, de 9 de setembro de 1997,
que dispde sobre o Programa Nacional de Desestatizagdo e da outras providéncias. Didrio Oficial da Unido:
Brasilia, DF, p. 14, 18 maio 1998. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto/d2594.htm.
Acesso em: 21 maio 2024.
BT PELA, op. cit.,p. 71.
238 BRASIL. Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Ac¢des, e na Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que
dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Diario Oficial da Uniéo:
Brasilia, DF, p. 4, 01 nov. 2001. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/leis 2001/110303.htm.
Acesso em: 21 maio 2024.
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por A¢des?®, que inova ao estabelecer que a agdo de classe especial se configura uma classe
de agdo preferencial.>*® Ademais, passou a ser beneficiado qualquer ente piblico, controlador
da companhia, e ndo mais somente a Unido.?*! Diante disso, consoante analise de Fernando de

Albuquerque Rocco,

[t]al inclusdo assentou na legislagdo patria o conceito de Golden Share como classe
de acdo preferencial, ressaltando sua intransferibilidade, bem como eliminando a
necessidade de que o ente desestatizante fosse a Unido Federal, abrindo, portanto, a
possibilidade de emissdo de Golden Shares em privatizagdes realizadas por Estados
e Municipios.?*?

No que se refere a Lei das Sociedades por Ag¢des, Fabio Konder Comparato e Calixto
Salomio Filho esclarecem que ha duas formas possiveis de golden share.?*® A primeira é aquela
prevista no artigo 17, § 7°, da Lei das Sociedades por A¢des?*, “que permite o controle externo
de direito pelo ente desestatizante”?*, internalizando o interesse publico. Trata-se de controle
externo — isto ¢, aquele exercido de fora da sociedade (ab extra) por quem nao compde qualquer

orgdo social?*® —, pois sdo introduzidos na companhia interesses externos, ou seja, interesses

além daqueles representados pelos acionistas?*’. Segundo os autores,

[n]os casos das agdes preferenciais de classe especial emitidas quando de processos
de privatizagdo, o interesse ¢ o publico em setor estratégico desestatizado. A a¢do de
classe especial ¢ nesse momento um util mecanismo regulatdrio-societario.

239 Lé-se o dispositivo: “Art. 17. [...] § 7° Nas companhias objeto de desestatizagio podera ser criada agio
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 deliberacdes da assembléia-geral nas matérias
que especificar.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Ag¢des.
Diario  Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17  dez. 1976.  Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
20 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sio Paulo: Quartier Latin, 2012.
p. 72.
21 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. 32. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. v. 2, p. 120, nota 7.
22 ROCCO, Fernando de Albuquerque. Golden Shares e a Privatizacio de Sociedades de Economia Mista.
2017. Monografia — LL.M. em Direito Societario, Insper — Instituto de Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2017. p. 20.
Disponivel em:  https://repositorio-api.insper.edu.br/server/api/core/bitstreams/4ee0952c-2142-44a5-8958-
cf43e8f684df/content. Acesso em: 02 abr. 2024.
243 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, pt. 2, cap. 2, nota de texto 37.
244 1e-se o dispositivo: “Art. 17. [...] § 7° Nas companhias objeto de desestatizagio podera ser criada agio
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 deliberacdes da assembléia-geral nas matérias
que especificar.” BRASIL, op. cit., loc. cit.
245 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., loc. cit.
26 Ipid., pt. 1, cap. 1, item 8.
247 Ibid., pt. 1, cap. 3, nota de texto 18.
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Acrescenta instrumento societario a disciplina regulatéria, permitindo uma
coparticipagio do interesse publico na definigdo dos rumos da empresa [...].28

9 e visa ao

A segunda origina-se do artigo 18 da Lei das Sociedades por Agdes?*
estabelecimento de nova forma de controle, além das identificadas por Adolf Berle e Gardiner
Means, a saber, o controle gerencial de direito — que, frise-se, ndo guarda relagdo com o
controle gerencial, decorrente de dilui¢do acionaria.?®® Nesse caso, prevé-se em estatuto a
composi¢do da diretoria e do conselho de administragdo, bem como as matérias relevantes para
0s negocios sociais, cujo poder de diregdo é conferido aos 6rgdos de administragdo.?®* Além
disso, ¢ emitida agdo preferencial de classe especial de titularidade dos administradores, a qual
sao atribuidos os poderes de veto das alteragdes estatutarias e de eleger a maioria dos membros
do conselho de administragio.?5? Com isso, a golden share torna-se instrumento de garantia do
controle, protegendo a administra¢do.?>3

Essa segunda forma de golden share, diferentemente da primeira, ndo esté associada ao
contexto de privatizagdes. Seu uso mais comum, de acordo com Fabio Konder Comparato e
Calixto Salomdo Filho, ¢ como meio de recuperagdo de companhias em crise, em que a
reputagdo do controlador esta degastada, sendo necessaria ndo s6 uma mudanga de
administra¢do, mas também de controle.?®* Nessa hipotese, a golden share do artigo 18 da Lei
das Sociedades por A¢des ¢ um meio menos oneroso de garantir que o controlador nao influa

255 _ ou

na administracdo da companhia, sem que haja dilui¢do de sua participagdo acionaria
seja, reduzem-se seus direitos politicos, mantendo seus direitos econdmicos.
Por conseguinte, os autores defendem que somente na primeira forma de golden share

¢ admitida a atribuicdo de poder de veto. Afirmam que ¢ “faculdade exclusiva do ente

248 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, pt. 1, cap. 3, nota de texto 18.
249 Lé-se o dispositivo: “Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de agdes preferenciais o direito
de eleger, em votacao em separado, um ou mais membros dos 6rgdos de administragdo. Paragrafo unico. O estatuto
pode subordinar as alteragdes estatutarias que especificar a aprovagao, em assembléia especial, dos titulares de
uma ou mais classes de a¢des preferenciais.” BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as
Sociedades por Acdes. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
250 COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. cit., pt. 1, cap. 2, nota de texto 11.
L 1pid., loc. cit.
22 1pid., loc. cit.
28 1pid., loc. cit.
24 1bid., loc. cit.
25 1pid., loc. cit.
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desestatizante”, ndo podendo “ser incluido [...] entre os direitos politicos atribuidos as agdes
preferenciais pelo art. 18,25

No que tange a autorregulacdo das companhias emissoras, os segmentos especiais de
listagem também mencionam a agio preferencial de classe especial.?®” O regulamento de cada
um dos segmentos — Novo Mercado?®8, Nivel 12°9, Nivel 220, Bovespa Mais?®! e Bovespa Mais
Nivel 222 — a0 definir as agdes em circulagdo, exclui as acdes preferenciais de classe
especial.?®3

O Regulamento de Listagem do Bovespa Mais acrescenta, ainda, no artigo 3.1, item

)264

(vi)=*%, que a emissdo de acdo preferencial de classe especial por companhias desestatizadas

ndo configura quebra do requisito de divisdo do capital social, exclusivamente, em agdes

256 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Anénima.
6. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2014. E-book, pt. 2, cap. 2, nota de texto 37.
257 PELA, Juliana Krueger. As Golden Shares no Direito Societario Brasileiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2012.
p.- 72.
258 B3. Regulamento do Novo Mercado. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/33/E3/EB/8E/3271F8100E866 AES AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo
%20Mercado%?20_ Sancoes%?20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 02 abr. 2024.
%9 B3. Regulamento do Nivel 1 de Governanca Corporativa. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/0C/80/66/1 A/B326E810D34843E8 AC094EA8/Regulamento%20do%20Nivel
%201%20_Sancoes%?20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 21 maio 2024.
260 B3, Regulamento de Listagem e de Aplica¢io de Sanc¢des Pecuniarias do Nivel 2. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/87/B3/C4/D6/9226E810D34843E8 AC094EA8/Regulamento%20do%20Nivel
%202%20_Sancoes%20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 11 maio 2024.
%1 B3, Regulamento de Listagem do Bovespa Mais. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/93/B0/6E/52/C326E810D34843E8AC094EA&/Regulamento%20de%20Listag
em%?20do%20Bovespa%20Mais%20-%202%20fase%20 Sancoes%202024 .pdf. Acesso em: 21 maio 2024.
%2 B3, Regulamento de Listagem do Bovespa Mais - Nivel 2. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/9D/A0/33/3F/B326E810D34843E8 AC094EA8/Regulamento%20de%20Listag
em%?20do%20Bovespa%20Mais%20-%20Nivel%202%20_Sancoes%202024 .pdf. Acesso em: 21 maio 2024.
263 T g-se o dispositivo: “Art. 9° Para fins deste regulamento, agdes em circulagio significam todas as acdes
emitidas pela companhia, excetuadas as agdes detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas,
por administradores da companhia e aquelas em tesouraria. Paragrafo Gnico. Sdo também excetuadas as acdes
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, que sejam
intransferiveis ¢ de propriedade exclusiva do ente desestatizante e suas controladas.” [grifou-se]. B3.
Regulamento do Novo Mercado. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/33/E3/EB/8E/3271F8100E866 AES AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo
%20Mercado%?20_ Sancoes%?20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 02 abr. 2024.
%4 1é-se o dispositivo: “3.1 Admissdo a Negociacio de Valores Mobilidrios no BOVESPA MAIS. A
BM&FBOVESPA podera admitir a negociagdo no BOVESPA MAIS os valores mobilidrios de emissdo da
Companhia que preencha as seguintes condigdes minimas: [...] (vi) tenha seu capital social dividido
exclusivamente em agdes ordinarias, exceto em casos de desestatizacdo, quando se tratar de a¢des preferenciais
de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de
propriedade do ente desestatizante, devendo referidos direitos ter sido objeto de andlise prévia pela
BM&FBOVESPA;”. [grifou-se]. B3. Regulamento de Listagem do Bovespa Mais. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/93/B0/6E/52/C326E810D34843E8AC094EA8/Regulamento%20de%20Listag
em%20d0%20Bovespa%20Mais%20-%202%20fase%20 Sancoes%202024 .pdf. Acesso em: 21 maio 2024.
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ordindrias para admissdo a negociacao de valores no segmento Bovespa Mais. O Regulamento

do Novo Mercado tem disposi¢do equivalente no paragrafo inico de seu artigo 8° 2%,

265 1 8-se o dispositivo: “Art. 8° A companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente em acdes
ordindrias. Paragrafo tinico. A regra constante deste artigo ndo se aplica aos casos de desestatizacdo, quando se
tratar de agdes preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam
intransferiveis e de propriedade do ente desestatizante ou suas controladas, devendo os referidos direitos terem
sido objeto de analise prévia pela B3.” [grifou-se]. B3. Regulamento do Novo Mercado. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/33/E3/EB/8E/3271F8100E866 AESAC094EA8/Regulamento%20do%20Novo
%20Mercado%20 Sancoes%?20pecuniarias%202024 .pdf. Acesso em: 02 abr. 2024.
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4. ESTUDO DE CASO

4.1 Aspectos gerais

Neste topico, trata-se da aplicagdo pratica do voting cap e da golden share no contexto
de privatizagdo, examinando-se, em especifico, os estatutos sociais da Eletrobras e da Copel.
Ambas se configuravam sociedades de economia mista — isto ¢, nos termos do disposto no
artigo 4°, caput, da Lei n® 13.303, de 30 de junho de 20162%, sociedade andnima cujo acionista
majoritdrio ¢ a Unido, os Estados, o Distrito Federal, os Municipios ou a entidade da
administracdo indireta — ¢ foram recém-desestatizadas sob a vigéncia da Lei Geral de
Desestatizacao.

Como exposto a seguir, seus estatutos sociais sdo ricos em exemplos de instrumentos
para mitigar a tensdo entre o ente desestatizante e os demais acionistas, tais como voting caps,
ownership caps e golden shares, além de mecanismos de defesa contra tentativa de tomada
hostil de controle, como o dever de realizar oferta publica de aquisicdo de agdes caso a
participagdo aciondria ultrapasse patamar determinado no estatuto social.

Além disso, aspectos da privatizagdo de ambas as companhias foram objeto de Acao
Direta de Inconstitucionalidade (“ADI”), particularmente o voting cap estabelecido pelas
respectivas leis que regeram o processo de desestatizagdo. Portanto, resta justificada a escolha
dessas duas companhias para o presente estudo de caso.

Feitas essas breves consideracdes, parte-se para a analise.

4.2 Eletrobras

A constitui¢do da Eletrobras foi aprovada pela Lei n° 3.890-A, de 25 de abril de 1961267,

Tratava-se de sociedade de economia mista, cujo controle aciondrio era detido pela Unido. Sua

266 [ g-se o dispositivo: “Art. 4° Sociedade de economia mista ¢ a entidade dotada de personalidade juridica de
direito privado, com criagdo autorizada por lei, sob a forma de sociedade andnima, cujas agdes com direito a voto
pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios ou a entidade da
administracdo indireta.” BRASIL. Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016. Dispde sobre o estatuto juridico da
empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsididrias, no &mbito da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios. Diario Oficial da Unifo: Brasilia, DF, p. 1, 01 jul. 2016. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2016/1ei/113303.htm. Acesso em: 28 maio 2024.
267 BRASIL. Lei n° 3.890-A, de 25 de abril de 1961. Autoriza a Unido a constituir a empresa Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. — ELETROBRAS, e d4 outras providéncias. Diario Oficial da Unido: Brasilia, DF, p. 3.945, 25
abr. 1961. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/13890acons.htm. Acesso em: 28 maio 2024.
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privatizag@o ocorreu sob a vigéncia da Lei Geral de Desestatizacdo, sendo regida pela Lei n°

14.182, de 12 de julho de 2021 (“Lei n® 14.182/2021°)%%,

269

Consoante seu artigo 1°, § 1°, primeira parte<®”, a desestatizagdo ocorreu via aumento

de capital social, por meio da oferta publica de acdes ordinarias, com renuncia, pela Unido, ao
direito de subscricdo. Em outras palavras, houve diluicdo de sua participacdo aciondria, de
cerca de 72,2% 270 das acdes ordinérias para 46,6% 2"~ considerando o controle direto e
indireto. Assim, a Unido deixou de ser acionista majoritaria, mas continua a ser a acionista com
maior participagdo na companhia.

Dentre as condicdes para a desestatizagdo da Eletrobras, listadas no artigo 3° da Lei n°
14.182/2021, destacam-se seu inciso III e suas alineas, que tratam da necessidade de aprovagao,

em assembleia geral, de determinadas alteragdes no estatuto social da Eletrobras. Veja-se:

Art. 3° A desestatizagdo da Eletrobras fica condicionada a aprovagdo, por sua
assembleia geral de acionistas, das seguintes condi¢des:

[...]

III - alteracdo do estatuto social da Eletrobras para:

a) vedar que qualquer acionista ou grupo de acionistas exer¢a votos em nimero
superior a 10% (dez por cento) da quantidade de agdes em que se dividir o capital
votante da Eletrobras;

b) vedar a realizagdo de acordos de acionistas para o exercicio de direito de voto,
exceto para a formagdo de blocos com niimero de votos inferior ao limite de que trata
a alinea a deste inciso; €

c) criar acdo preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva da Unido, nos
termos do § 7° do art. 17 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que daré o
poder de veto nas deliberagdes sociais relacionadas as matérias de que trata este

inciso;%™

Essas mudangas foram aprovadas, e tornaram-se, respectivamente, os artigos 6°, 7° e

4°, § 1°, 111, do estatuto social da Eletrobras.

268 BRASIL. Lei n® 14.182, de 12 de julho de 2021. Dispde sobre a desestatizagdo da empresa Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. (Eletrobras); altera as Leis n® 5.899, de 5 de julho de 1973, 9.991, de 24 de julho de 2000, 10.438,
de 26 de abril de 2002, 10.848, de 15 de margo de 2004, 13.182, de 3 de novembro de 2015, 13.203, de 8 de
dezembro de 2015, 14.118, de 13 de janeiro de 2021, 9.648, de 27 de maio de 1998, ¢ 9.074, de 7 de julho de
1995; e revoga dispositivos da Lei n® 3.890-A, de 25 de abril de 1961. Didrio Oficial da Unifio: Brasilia, DF, p.
1, 13 jul. 2021. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/Lei/L14182.htm.
Acesso em: 28 maio 2024.
269 &-se o dispositivo: “§ 1° A desestatizacdo da Eletrobras sera executada na modalidade de aumento do capital
social, por meio da subscrig@o publica de agdes ordinarias com rentincia do direito de subscri¢ao pela Unido [...]".
1bid., loc. cit.
20 INFOMONEY. Privatizacdo da Eletrobras (ELET3 ELET6): como comegou € 0 que acontece apds a
capitalizacdo. Disponivel em: https://www.infomoney.com.br/mercados/privatizacao-da-eletrobras-elet3-elet6-
como-comecou-e-0-que-acontece-apos-a-capitalizacao/. Acesso em: 29 maio 2024.
21 ELETROBRAS. Capital Social. Disponivel em: https://ri.eletrobras.com/capital-social/. Acesso em: 29 maio
2024.
22 BRASIL, op. cit., loc. cit.
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O artigo 4°, § 1°, 111”3, estabelece que, além das a¢des ordinarias, com direito a um
voto por acdo, e das preferenciais de classes A e B, sem direito de voto, o capital social da
companhia ¢ dividido, também, em uma acao preferencial de classe especial, de titularidade da
Unido. O estatuto social ndo confere a golden share o direito de voto nas assembleias gerais,
mas a atribui o direito de veto, previsto no artigo 11, § 3°, do estatuto?’, nas deliberagdes que
visem a modificagdo do estatuto social a fim de remover ou de modificar a limitagdo ao
exercicio do direito de voto e de celebracdo de acordo de acionistas, estabelecidas em seus
artigos 6° e 7°.

f275

O artigo 6°, caput“”, prevé que o exercicio do direito de voto em assembleia geral esta

limitado a 10% da quantidade de agdes em que se dividir o capital votante da companhia. O

t?’®, veda a celebragdo de acordos de acionistas que regulem o exercicio do

artigo 7°, capu
direito de voto em niimero superior ao voting cap estabelecido, e seu § 1° 27 dispde, ainda, que
tal acordo de acionistas ndo serd arquivado pela companhia.

Desse modo, ainda que a Unido seja a acionista com maior participa¢do, ndo possui
direitos politicos compativeis com sua posi¢ao aciondria. Trata-se, conforme amplamente
discutido neste trabalho, de uma excecdo ao principio da proporcionalidade. Diante disso,
verifica-se dispersao acionaria na Eletrobras, na medida em que existe grande dissociacao entre

direitos politicos e econdmicos e que ndo ha um controlador bem definido.

Liana Issa Lima esclarece que,

273 Lg-se o dispositivo: “Artigo 4° [...] Pardgrafo 1° - As a¢des da Eletrobras serdo: [...] III - 1 (uma) preferencial
de classe especial, titularizada exclusivamente pela Unido, sem direito de voto nas Assembleias Gerais, a exce¢do
do direito de veto estabelecido no paragrafo 3° do Artigo 11 deste Estatuto.” CENTRAIS ELETRICAS
BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS. Estatuto Social. Aprovado na 186* Assembleia Geral Extraordinaria, de
17 de abril de 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/mme/pt-br/acesso-a-informacao/entidades/eletrobras-
holding/institucional/Estatutosocial.pdf. Acesso em: 28 maio 2024.
274 Leé-se o dispositivo: “Artigo 11 [...] Paragrafo 3° - A acfio preferencial de classe especial, de propriedade
exclusiva da Unido, criada com base no Artigo 3°, inciso III, alinea 'c', da Lei n°® 14.182, de 2021, c/c Artigo 17,
§7° da Lei n°. 6.404, de 1976, da a Unido o poder de veto nas deliberagdes sociais que visem a modificagdo do
Estatuto Social com a finalidade de remo¢do ou modificagdo da limitagdo ao exercicio do direito de voto e de
celebragdo de acordo de acionistas, estabelecidas nos arts. 6° e 7° deste Estatuto.” Ibid., loc. cit.
215 [ g-se o dispositivo: “Artigo 6° - E vedado a qualquer acionista ou grupo de acionistas, brasileiro ou estrangeiro,
publico ou privado, o exercicio do direito de voto em niimero superior ao equivalente ao percentual de 10% (dez
por cento) da quantidade total de agdes em que se dividir o capital votante da Eletrobras, independentemente de
sua participag@o no capital social.” Ibid., loc. cit.
278 [ g-se o dispositivo: “Artigo 7° - E vedada a celebragdo de acordos de acionistas visando a regular o exercicio
do direito de voto em niimero superior ao correspondente ao percentual de 10% (dez por cento) da quantidade
total de acdes em que se dividir o capital votante da Eletrobras, inclusive na hipdtese descrita no Artigo 6°,
paragrafo Unico.” Ibid., loc. cit.
277 Lé-se o dispositivo: “Artigo 7° [...] Paragrafo 1° - Nio sera arquivado pela Companhia acordo de acionistas
sobre exercicio do direito de voto que conflite com as disposi¢des deste Estatuto Social.” Ibid., loc. cit.
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[n]o caso da Eletrobras, os objetivos declarados pelo ente desestatizante para o voting
cap na companhia foram os de 1) garantir a dispersdo aciondria; ii) evitar a aquisi¢do
de participacdo acionaria na companhia por investidor competidor; e, iii) beneficiar
a Unido, a despeito do teto do direito de voto, com o recebimento de dividendos
proporcionais a sua participagdo acionaria.?’

A Exposicido de Motivos n° 00003/202127°, de autoria do Ministro de Minas e Energia
e do Ministro da Economia, que acompanhou a Medida Provisorian® 1.031, de 23 de fevereiro

de 202128 — convertida na Lei n° 14.182/2021 —, discorre que:?8

14. O modelo de desestatizacdo por meio da capitalizacdo da Eletrobras garante a
Unido a sua permanéncia na Eletrobras desestatizada e diante da real perspectiva
futura de aumento do valor da Companhia, a Unido sera beneficiada pelo recebimento
de dividendos proporcionais a sua participacdo acionaria.

[...]

20. Essas exigéncias visam a transformar a empresa em uma corporacdo, a exemplo
de outras empresas mundiais do setor elétrico ¢ de grandes empresas brasileiras. O
percentual de dez por cento, além de alinhado com os outros exemplos de corporagdes
do mercado de capitais brasileiro, ¢ condizente com o atual nivel de governanca da
Eletrobras. A importancia desse modelo de corporagdo ¢ evitar que a Eletrobras seja
negociada a um agente ja estabelecido no setor elétrico, concentrando mercado e
inibindo a competigio.?8?

No que tange a relagdo entre a golden share e o voting cap, o artigo 18, § 2°, do estatuto

social da Eletrobras?®® consagra o principio majoritario nas deliberagdes assembleares, sendo

278 LIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 6.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
279 BRASIL. Exposi¢do de Motivos da Medida Provisoria n® 1.031, de 23 de fevereiro de 2021. Dispde sobre a
desestatizagdo da empresa Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras e altera a Lei n® 5.899, de 5 de julho de
1973, a Lei n° 9.991, de 24 de julho de 2000, e a Lei n°® 10.438, de 26 de abril de 2002. Diario Oficial da Unido:
Brasilia, DF, p. 1, 23 fev. 2021. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-
2022/2021/Exm/Exm-MP-1031-21.pdf. Acesso em: 29 maio 2024.
280 BRASIL. Medida Proviséria n° 1.031, de 23 de fevereiro de 2021. Dispde sobre a desestatizagio da empresa
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras e altera a Lei n® 5.899, de 5 de julho de 1973, a Lein® 9.991, de 24
de julho de 2000, e a Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002. Diario Oficial da Unifio: Brasilia, DF, p. 1, 23 fev.
2021. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-2022/2021/mpv/mpv1031.htm. Acesso
em: 29 maio 2024.
BLLIMA, op. cit., p. 21.
282 BRASIL. Exposi¢do de Motivos da Medida Provisoria n° 1.031, de 23 de fevereiro de 2021. Dispde sobre a
desestatizag@o da empresa Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras e altera a Lei n° 5.899, de 5 de julho de
1973, a Lei n® 9.991, de 24 de julho de 2000, e a Lei n® 10.438, de 26 de abril de 2002. Diario Oficial da Uniio:
Brasilia, DF, p. 1, 23 fev. 2021. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2019-
2022/2021/Exm/Exm-MP-1031-21.pdf. Acesso em: 29 maio 2024.
283 Lg-se o dispositivo: “Artigo 18 [...] Paragrafo 2° - As deliberagdes da Assembleia serdo tomadas por maioria
de votos, salvo aquelas que exijam quorum qualificado, sendo o voto de cada acionista proporcional a sua
participac@o acionaria no capital da Companhia, respeitado o limite correspondente a 10% (dez por cento) do
capital social votante para o voto de cada acionista e grupo de acionistas, nos termos dos arts. 6° ¢ 7° deste
Estatuto.” CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS S.A. — ELETROBRAS. Estatuto Social. Aprovado na 186
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o poder de veto da golden share uma excecdo a regra geral. Liana Issa Lima destaca que, por
meio da golden share, a Unido tornou-se guardid do voting cap e garantidora do respeito a
dilui¢do do capital votante. 2

Além disso, o estatuto social prevé, em seus artigos 9° e 1028, uma espécie de
ownership cap, caracterizada pela obrigacdo de realizar oferta publica de aquisi¢do caso se
ultrapasse o limite de participagdo aciondria estabelecido. No primeiro caso, o ownership cap
¢ de 30%, ensejando oferta pelas demais agdes ordindrias por valor, no minimo, 100% superior
a maior cotacao das respectivas agdes nos ultimos 504 pregdes; e, no segundo caso, ¢ de 50%,
acarretando oferta por valor, no minimo, 200% superior.

Salienta-se que essa determinagdo se aplica somente as agdes adquiridas apds a sua
entrada em vigor, ou seja, a participacdo da Unido ndo aciona esse gatilho, apesar de ser
superior ao primeiro limite determinado. Desse modo, torna-se extremamente oneroso adquirir
acOes acima desse patamar, motivo pelo qual se podem associar seus efeitos ao de um

ownership cap.

Assembleia Geral Extraordinaria, de 17 de abril de 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/mme/pt-br/acesso-
a-informacao/entidades/eletrobras-holding/institucional/Estatutosocial.pdf. Acesso em: 28 maio 2024.
284 LIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 24.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
28 Leem-se os dispositivos: “Artigo 9° - O acionista ou grupo de acionistas que, direta ou indiretamente, vier a se
tornar titular de agdes ordinarias que, em conjunto, ultrapassem 30% (trinta por cento) do capital votante da
Eletrobras e que ndo retorne a patamar inferior a tal percentual em até 120 (cento e vinte) dias devera realizar uma
oferta publica para a aquisi¢@o da totalidade das demais agdes ordindrias, por valor, no minimo, 100% (cem por
cento) superior @ maior cotagdo das respectivas acdes nos ultimos 504 (quinhentos e quatro) pregdes, atualizada
pela taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia — SELIC. Pardgrafo tnico - A obrigacdo de realizar
oferta publica de aquisi¢do, nos termos do caput, ndo se aplicara a participagdo efetiva, direta ou indireta, da Unido
no capital votante da Companhia na data da entrada em vigor do dispositivo, mas sera aplicavel caso futuramente,
apos redugdo, a sua participagdo venha a aumentar e ultrapassar o percentual de 30% (trinta por cento) do capital
votante da Companhia.” ¢ “Artigo 10 - O acionista ou grupo de acionistas que, direta ou indiretamente, vier a se
tornar titular de agdes ordinarias que, em conjunto, ultrapassem 50% (cinquenta por cento) do capital votante da
Eletrobras e que ndo retorne a patamar inferior a tal percentual em até 120 (cento e vinte) dias devera realizar uma
oferta publica para a aquisi¢do da totalidade das demais a¢des ordinarias, por valor, no minimo, 200% (duzentos
por cento) superior a maior cotacdo das respectivas agdes nos ultimos 504 (quinhentos e quatro) pregdes,
atualizada pela taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e Custédia — SELIC.
Paragrafo unico - A obrigagdo de realizar oferta publica de aquisi¢do, nos termos do caput, ndo se aplicara a
participagdo efetiva, direta ou indireta, da Unido no capital votante da Companhia na data da entrada em vigor do
dispositivo, mas sera aplicavel caso futuramente, apos a Oferta, a sua participacdo venha a aumentar e ultrapassar
o percentual de 50% (cinquenta por cento) do capital votante da Companhia.” CENTRAIS ELETRICAS
BRASILEIRAS S.A. - ELETROBRAS. Estatuto Social. Aprovado na 186* Assembleia Geral Extraordinaria, de
17 de abril de 2023. Disponivel em: https://www.gov.br/mme/pt-br/acesso-a-informacao/entidades/eletrobras-
holding/institucional/Estatutosocial.pdf. Acesso em: 28 maio 2024.
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Quanto a controvérsia juridica envolvendo a Eletrobras, em 05 de maio de 2023, o
Presidente da Republica Luiz Inacio Lula da Silva, representado pelo Advogado Geral da
Unido, ingressou com a¢ado direta de inconstitucionalidade em face, justamente, das alineas que
se tornaram os artigos 6° e 7° do estatuto social da Eletrobras. Em linhas gerais, a ADI n°® 7.385
destina-se a declaracdo parcial de inconstitucionalidade, sem reduc¢ao de texto, do artigo 3°, I11,
a) e b), da Lei n° 14.182/2021, de modo que essa norma seja aplicada somente ao direito de
voto referente as agdes adquiridas apds a desestatizagao da Eletrobras.

Segundo a peticdo inicial, os fundamentos da ADI n° 7.385 sdo a suposta violacao dos
principios constitucionais da proporcionalidade, da impessoalidade, da moralidade e da
eficiéncia da Administragdo Publica, bem como do direito de propriedade.

Frise-se que a privatizacdo ocorreu por oferta publica de ag¢des ordinarias, com
renuncia, pela Unido, ao direito de subscricdo. Em outras palavras, sua participagdo acionaria
deriva, integralmente, de agdes adquiridas antes do processo de desestatiza¢do. Ademais, por
forca do disposto nos artigos 9° e 10, a ndo ser que se desfaga de grande parte de suas agdes, a
Unido nao poderia aumentar sua participagao aciondria sem que fosse obrigada a realizar oferta
publica de aquisi¢ao das demais agdes ordinarias.

Diante disso, o efeito pratico da declaragdo de inconstitucionalidade daqueles
dispositivos seria revogar o voting cap para a Unido, que deteria participacdo acionaria
suficiente para exercer o controle sobre a companhia, visto que as demais acdes estdo
pulverizadas.

Considerando-se que, nos termos do previsto pelo artigo 125, caput, da Lei das
Sociedades por A¢des?®, o quorum de instalagdo da assembleia geral depende da presenga de
acionistas que representem um quarto de votos conferidos pelas agdes com direito a voto; nesse
cenario, ndo ¢ absurdo supor que, embora a Unido ndo detivesse a maioria dos votos em face
da totalidade de votos possivel, seria titular da maioria dos votos em face do universo dos votos
apurados em assembleia geral — desde que acionistas representantes de pelo menos cerca de

7,5% dos votos se ausentassem. Portanto, com a declaragdo de inconstitucionalidade do artigo

286 [ g-se o dispositivo: “Art. 125. Ressalvadas as excecdes previstas em lei, a assembleia geral instalar-se-4, em
primeira convocacdo, com a presenga de acionistas que representem, no minimo, 1/4 (um quarto) do total de votos
conferidos pelas acdes com direito a voto e, em segunda convocagdo, instalar-se-4 com qualquer nimero.”
BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agdes. Diario Oficial da
Uniao: Brasilia, DF, p. 1, 17 dez. 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil _03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 23 abr. 2024.
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3°, 111, a) e b), da Lei n® 14.182/2021, ter-se-ia, na pratica o poder de controle, novamente, nas
maos da Unido.

Para Liana Issa Lima, a dissociacdo entre poderes politicos e econdmicos estabelecida
no estatuto social da Eletrobras seria fruto de uma decisao de Estado, e destaca que, apesar de
os efeitos serem mais evidentes no que concerne a participagdo da Unido, afeta todos os
acionistas da companhia. #” Acrescenta, ainda, que caberia a Unido realizar analise de custo-
beneficio da manuteng¢ao de participagdo superior ao seu direito de voto, isto ¢, verificar se os
dividendos auferidos em razdo de seus direitos econdmicos compensam a
desproporcionalidade de seus direitos politicos.?®

Em suma, as conclusdes da autora dividem-se em trés proposi¢des. Em primeiro lugar,
a privatizagdo da Eletrobras e a institui¢do de uma limitagdo ao exercicio do direito de voto
constituem mais do que uma politica piblica de governo, mas uma decisdo de Estado.?®® Em
segundo lugar, o voting cap ¢ considerado o mecanismo central de protecdo aos acionistas que
subscreveram novas agdes no processo de capitalizagdo.?® Em ultimo lugar, existe uma
presuncao legitima de que o Estado respeitaria os termos estabelecidos na desestatizagao da
Eletrobras, sobretudo os instrumentos de mitigagao da tensdo entre os interesses dos acionistas
¢ o ente desestatizante, consubstanciados no voting cap e protegidos pela golden share.?®*

Atualmente, a acdo encontra-se em tramite no Supremo Tribunal Federal, tendo sido
encaminhados os autos em 19 de dezembro de 2023 a Camara de Conciliagdo e Arbitragem da
Administragdo Federal para tentativa de solugcdo amigavel entre as partes por noventa dias,

tendo sido prorrogados por mais noventa dias em 04 de abril de 2024.

4.3 Copel

As consideragoes feitas quando da anélise do estatuto social da Eletrobras aplicam-se,

mutatis mutandis, a Copel. Passa-se ao seu exame.

%7 LIMA, Liana Issa. Governanca Corporativa em Empresas Desestatizadas e Voting Caps: O Caso da
Eletrobras. Informagdo Técnica: Consultoria Legislativa da Camara dos Deputados, Brasilia, 2023. p. 9.
Disponivel em:
https://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=772026998 &prcID=6774194#.  Acesso
em: 02 abr. 2024.
288 Ibid., p. 21.
297pid., p. 28.
20 1pid., loc. cit.
2L 1pid., loc. cit.
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A constituicao da Copel foi aprovada pelo Decreto Estadual n® 14.947, de 26 de outubro
de 1954%%2, Tratava-se de sociedade de economia mista, cujo controle acionario era detido pelo
estado do Parand. Sua privatiza¢do ocorreu sob a vigéncia da Lei Geral de Desestatizacao,
sendo regida pela Lei Estadual n® 21.272, de 24 de novembro de 2022 (“Lei Estadual n°
21.272/20227)%%,

Consoante seu artigo 2°, primeira parte 2%

, a desestatizacdo ocorreu via aumento de
capital social, por meio da oferta publica de a¢des ordinarias, bem como pela oferta secundaria
de acdes ordinarias de titularidade do estado do Parand. Sua participacao acionaria reduziu de
cerca de 31% 2% para 15,9% 2%, considerando as agdes ordindrias € as agdes preferenciais
classe B, e de 69,66% 2% para 27,6% 2%, considerando apenas as a¢des ordindrias. Assim, o
estado do Parana deixou de ser acionista majoritario, mas continua a ser o acionista com maior
numero de agdes ordinarias. Por outro lado, a Unido, via BNDESPAR, passou a ser a acionista
com maior participa¢do na companhia, com 22%, considerando as ac¢des ordindrias e as acdes
preferenciais classe B.

Dentre as condicdes para a desestatizacao da Copel, listadas no artigo 3° da Lei Estadual
n® 21.272/2022, destacam-se seu § 1°, inciso I e suas alineas, e inciso III, que tratam da

necessidade de aprovagdo, em assembleia geral, de determinadas alteragdes no estatuto social

da Copel. Veja-se:

Art. 3° A operagao de que trata o art. 2° desta Lei fica condicionada a aprovacao, pela
assembleia geral de acionistas da COPEL, das seguintes condigoes:

§ 1° Alteracdo do estatuto social da COPEL para:

I - vedar:

292 pPARANA. Decreto Estadual n® 14.947, de 26 de outubro de 1954. Dispde sobre a organizagio de sociedade de
economia mista sob a denominagdo de Companhia Paranaense de Energia Elétrica — COPEL e da outras
providéncias. Diario Oficial do Estado do Parana: Curitiba, PR, p. 1, 27 out. 1954,
293 pPARANA. Lei Estadual n° 21.272, de 24 de novembro de 2022. Autoriza a transformagdo da Companhia
Paranaense de Energia em Corporagédo através da alienacdo parcial das agdes, ¢ da outras providéncias. Diario
Oficial do Estado do Parana: Curitiba, PR, p.1, 24 nov. 2022.
29 La-se o dispositivo: “Art. 2° A operacdo de que trata o art. 1° desta Lei serd executada na modalidade de oferta
publica de distribui¢do de agdes ordinarias e/ou certificados de depdsito de agdes (units).” Ibid., loc. cit.
2% JOTA. Parand sanciona lei que permite privatizacio da Copel. Disponivel em:
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/coluna-do-tracking/parana-sanciona-lei-que-permite-
privatizacao-da-copel-30112022. Acesso em: 29 maio 2024.
2% COPEL. Composicio Acionaria. Disponivel em: https://ri.copel.com/governanca-corporativa/composicao-
acionaria/. Acesso em: 29 maio 2024.
27 EPOCA NEGOCIOS. Copel deixa de ser sociedade mista e se transforma em corporacio, sem acionista
controlador. Disponivel em: https://epocanegocios.globo.com/empresas/noticia/2023/08/copel-deixa-de-ser-
sociedade-mista-e-se-transforma-em-corporacao-sem-acionista-controlador.ghtml. Acesso em: 29 maio 2024.a
2% COPEL, op. cit., loc. cit.
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a) que qualquer acionista ou grupo de acionistas exer¢a votos em nimero superior a
10% (dez por cento) da quantidade de a¢des em que se dividir o capital votante da
COPEL;

b) a realizagdo de acordos de acionistas para o exercicio de direito de voto, exceto
para a formacdo de blocos com nimero de votos inferior ao limite de que trata o
inciso I deste paragrafo;

[...]

III - criar agdo preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do Estado do
Parana, nos termos do § 7° do art. 17 da Lei Federal n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, que conferira o poder de veto nas deliberagdes da assembleia geral relacionadas
as matérias de que trata este paragrafo e a autorizagdo para os administradores
aprovarem e executarem o Plano Anual de Investimentos da Copel Distribui¢do caso
os investimentos, a partir deste ciclo tarifario, considerados prudentes pela Aneel, ndo
atinjam, no minimo, 2,0x da Quota de Reintegracdo Regulatoria (QRR), daquele
mesmo ciclo de Revisdo Tarifaria Ordinaria e/ou, no acumulado, até o final da
concessdo.?%®

Essas mudancas foram aprovadas, e tornaram-se, respectivamente, os artigos 6°, 7° e
5°, caput e § 5°, do estatuto social da Copel.

O artigo 5°, § 5° 3%, estabelece que, além das a¢des ordindrias e das preferenciais de
classes A e B, com direito de voto restrito, o capital social da companhia ¢ dividido, também,
em uma a¢ao preferencial de classe especial, de titularidade do Estado do Parana — exemplo de
golden share de propriedade de ente desestatizante diferente da Unido. O estatuto social nao
confere a golden share o direito de voto nas assembleias gerais, mas a atribui o direito de veto,

previsto no artigo 5°, § 7°, VII, do estatuto, nas seguintes deliberacdes:

Art. 5°[...]

§ 7° As agdes preferenciais conferirdo a seus titulares as seguintes preferéncias e
vantagens:

[...]

VII A agdo preferencial de classe especial titularizada pelo Estado do

Parana conferira ao Estado do Parana prioridade no reembolso do

capital, sem prémio, em caso de liquidagdo da companbhia,

correspondente ao percentual que tal agdo representa na cifra do capital

social, e o poder de veto nas deliberacdes da assembleia geral:

a) que autorizem os administradores a aprovar e executar o Plano Anual de
Investimentos da Copel Distribuigdo S.A. caso os investimentos, a partir do ciclo
tarifario 2021/2025, considerados prudentes pela Aneel, ndo atinjam, no minimo,
2,0x da Quota de Reintegragdo Regulatoria (QRR), daquele mesmo ciclo de Revisao
Tarifaria Ordinaria e/ou, no acumulado, até o final da concessio;

29 pARANA. Lei Estadual n° 21.272, de 24 de novembro de 2022. Autoriza a transformagdo da Companhia
Paranaense de Energia em Corporagdo através da alienagdo parcial das a¢des, e d& outras providéncias. Didrio
Oficial do Estado do Parana: Curitiba, PR, p.1, 24 nov. 2022.
300 Lg-se o dispositivo: “Artigo 5° [...] § 5° A aglio preferencial de classe especial, titularizada exclusivamente
pelo Estado do Parand, somente podera ser resgatada mediante autorizagdo legal e deliberacdo em Assembleia
Geral Extraordinaria.” COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL. Estatuto Social. Aprovado na
207*  Assembleia  Geral Extraordinaria, de 10 de julho de 2023. Disponivel em:
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/16a31b1b-5ecd-4214-a2e0-308a2393e330/7d92ffcf-2410-779¢c-25af-
75b614a5a0dd?origin=1. Acesso em: 28 maio 2024.
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b) que visem a modificacdo do Estatuto Social com a finalidade de remocdo ou
alteracao:

1. da obrigacdo de manutengdo da atual denominagdo da Companhia;

2. da obrigacdo de manutengdo da sede da Companhia no Estado do Parana;

3. da vedacdo de que qualquer acionista ou grupo de acionistas exerca votos em
nimero superior a 10% (dez por cento) da quantidade de agdes em que se dividir o
capital votante da COPEL;

4. da vedagdo de celebracdo, arquivamento e registro de acordos de acionistas para o
exercicio de direito de voto, exceto para a formagao de blocos com numero de votos
inferior ao limite previsto neste Estatuto Social; e

5. a competéncia exclusiva da assembleia geral de autorizar os administradores a
aprovar e executar o Plano Anual de Investimentos da Copel Distribui¢do S.A. caso
os investimentos, a partir do ciclo tarifario 2021/2025, considerados prudentes pela
Aneel, ndo atinjam, no minimo, 2,0x da Quota de Reintegracdo Regulatéria (QRR),
daquele mesmo ciclo de Revisdo Tarifaria Ordinaria e/ou, no acumulado, até o final
da concessdo. ¥

O artigo 5°, § 10, do estatuto social®*? delimita, ainda, que o poder de veto somente
podera ser exercido nos termos previstos na Lei Estadual n® 21.272/2022. Seu artigo 3°, § 2°
303 prevé, por sua vez, que o poder de veto apenas podera ser exercido caso o estado do Parana
detenha, no minimo, 10% do capital social total da Copel.

Além disso, a golden share também confere ao seu titular a prioridade no reembolso do
capital, sem prémio, na hipotese de liquidagdo da companhia.

O artigo 6°, caput®®, prevé que é vedado o exercicio do direito de voto em assembleia
geral em numero superior a 10% da quantidade total de acdes em que se dividir o capital votante

da companhia. O artigo 7°, caput®®, veda a celebragio de acordos de acionistas que regulem o

301 COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL. Estatuto Social. Aprovado na 207* Assembleia
Geral Extraordinaria, de 10 de julho de 2023. Disponivel em:
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/16a31b1b-5ecd-4214-a2e0-308a2393e330/7d92ffcf-2410-779c-25af-
75b614a5a0dd?origin=1. Acesso em: 28 maio 2024.

302 1 &-se o dispositivo: “Art. 5°[...] § 10 O poder de veto previsto no inciso VII do § 7.° deste artigo somente
podera ser exercido nos termos previstos na Lei do Estado do Parana n® 21.272/2022 e legislagdo aplicavel.” Ibid.,
loc. cit.

308 |_g-se o dispositivo: “Art. 3°[...] § 2° O poder de veto previsto no inciso Il do § 1° deste artigo somente podera
ser exercido se o Estado do Parana detiver, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social total da COPEL.
PARANA. Lei Estadual n° 21.272, de 24 de novembro de 2022. Autoriza a transformagdo da Companhia
Paranaense de Energia em Corporagdo através da alienacdo parcial das acdes, e da outras providéncias. Diario
Oficial do Estado do Parand: Curitiba, PR, p.1, 24 nov. 2022.

304 [ g-se o dispositivo: “Art. 6° E vedado a qualquer acionista ou grupo de acionistas, brasileiro ou estrangeiro,
publico ou privado, o exercicio do direito de voto em niimero superior ao equivalente ao percentual de 10% (dez
por cento) da quantidade total de a¢des em que se dividir o capital votante da Copel, independentemente de sua

participagdo no capital social.” COMPANHIA PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL, op. cit., loc. cit.
305 [ g-se o dispositivo: “Art. 7° E vedada a celebracio de acordos de acionistas visando a regular o exercicio do
direito de voto em niimero superior ao correspondente ao percentual de 10% (dez por cento) da quantidade total
de a¢des em que se dividir o capital votante da Copel, inclusive na hipotese descrita no artigo 6°, Paragrafo unico.”
Ibid., loc. cit.
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exercicio do direito de voto em numero superior ao voting cap estabelecido, e seu § 1° 309

dispde, ainda, que tal acordo de acionistas nao serd arquivado pela companhia.

Desse modo, assim como na Eletrobras, os direitos politicos dos acionistas da Copel
ndo sdo compativeis com sua posi¢do aciondria, caracterizando-se exce¢do ao principio da
proporcionalidade. Verifica-se, também, dispersdo acionaria, na medida em que existe grande
dissociagdo entre direitos politicos € econdmicos € que nao ha um controlador bem definido.

Além disso, o estatuto social prevé, em seus artigos 104 e 1053%%7, uma espécie de
ownership cap, caracterizada pela obrigacao de realizar oferta publica de aquisi¢do caso se
ultrapasse o limite de participagdo aciondria estabelecido. No primeiro caso, o ownership cap
¢ de 25%, ensejando oferta pelas demais agdes ordinarias por valor, no minimo, 100% superior
a maior cotagdo das respectivas agdes nos ultimos 504 pregoes; e, no segundo caso, ¢ de 50%,
acarretando oferta por valor, no minimo, 200% superior.

Salienta-se que essa determinagdo se aplica somente as agdes adquiridas apds a sua
entrada em vigor, ou seja, a participagdo do estado do Parana ndo aciona esse gatilho, apesar
de ser superior ao primeiro limite determinado. Desse modo, torna-se extremamente oneroso
adquirir agdes acima desse patamar, motivo pelo qual se podem associar seus efeitos ao de um

ownership cap.

306 &-se o dispositivo: “Artigo 7° [...] § 1° Néo sera arquivado pela Companhia acordo de acionistas sobre
exercicio do direito de voto que conflite com as disposicdes deste Estatuto Social.” COMPANHIA
PARANAENSE DE ENERGIA — COPEL. Estatuto Social. Aprovado na 207* Assembleia Geral Extraordinaria,
de 10 de julho de 2023. Disponivel em: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/16a31blb-5ecd-4214-a2¢0-
308a2393e330/7d92ffct-2410-779¢c-25af-75b614a5a0dd?origin=1. Acesso em: 28 maio 2024.
307 Leem-se os dispositivos: “Art. 104 O acionista ou grupo de acionistas que, direta ou indiretamente, vier a se
tornar titular de acdes ordindrias que, em conjunto, ultrapassem 25% (vinte e cinco por cento) do capital votante
da Copel e que nao retorne a patamar inferior a tal percentual em até 120 (cento e vinte) dias devera realizar uma
oferta ptblica para a aquisi¢do da totalidade das demais a¢des ordinarias, por valor, no minimo, 100% (cem por
cento) superior a maior cotagdo das acdes ordinarias nos tltimos 504 (quinhentos e quatro) pregdes anteriores a
data em que o acionista ou o grupo de acionistas ultrapassar o limite previsto neste artigo, atualizada pro rata dies,
pela taxa do Sistema Especial de Liquidag@o e Custddia — SELIC. Paragrafo unico. A obrigagdo de realizar oferta
publica de aquisi¢do ndo se aplicara a participacgdo efetiva, direta ou indireta, dos acionistas que tenham, na data
da entrada em vigor do dispositivo, participa¢do superior ao previsto no caput, mas sera aplicavel caso (1)
futuramente, apos reducéo, a sua participacdo venha a aumentar e ultrapassar o percentual de 25% (vinte e cinco
por cento) do capital votante da Companhia; ou (2) ndo tenha reduzido sua participagdo abaixo do percentual
previsto no caput, venha a adquirir qualquer participagdo adicional que ndo seja alienada no prazo previsto neste
artigo.” e “Art. 105 O acionista ou grupo de acionistas que, direta ou indiretamente, vier a se tornar titular de
acOes ordinarias que, em conjunto, ultrapassem 50% (cinquenta por cento) do capital votante da Copel e que ndo
retorne a patamar inferior a tal percentual em até 120 (cento e vinte) dias deverd realizar uma oferta publica para
a aquisicdo da totalidade das demais agdes ordindrias, por valor, no minimo, 200% (duzentos por cento) superior
a maior cotacdo das agdes ordinarias nos ultimos 504 (quinhentos e quatro) pregdes, anteriores a data em que o
acionista ou o grupo de acionistas ultrapassar o limite previsto neste artigo, atualizada pro rata dies, pela taxa do
Sistema Especial de Liquidagéo e Custodia — SELIC.” Ibid., loc. cit.
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Quanto a controvérsia juridica envolvendo a Copel, em 30 de junho de 2023, o Partido
dos Trabalhadores ingressou com acgao direta de inconstitucionalidade em face dos artigos 1° e
2°, que autorizam a privatiza¢do e determinam como se dara a operagdo, do artigo 3°, § 1°, I e
III, e § 2° que preveem os voting caps € a golden share, e do artigo 4° da Lei Estadual n°
21.272/2022, que trata dos atos de execug@o do processo de desestatizagdo. Em linhas gerais,
a ADI n° 7.408 destina-se a declaracdo parcial de inconstitucionalidade, sem reducao de texto,
dos dispositivos citados.

Segundo a peti¢do inicial, os fundamentos da ADI n° 7.408 sdo: (i) o suposto vicio de
iniciativa, visto que haveria violacdo ao devido processo legislativo e supressdo do debate
parlamentar durante a aprovagao do projeto de lei; (i1) a suposta violacdo do pacto federativo,
dado que teria havido tentativa de interferéncia, por parte do estado do Parana, em direito de
propriedade da Unido, por meio do estabelecimento de voting cap; (iii) a suposta violagdo aos
principios constitucionais da razoabilidade, da proporcionalidade, da impessoalidade, da
moralidade e da eficiéncia da Administragdo Publica, em razdo da suposta incidéncia de grave
lesdo causada ao patrimodnio e ao interesse publicos.

Da mesma forma que no caso da Eletrobras, a privatizagdo da Copel e a instituicdo de
mecanismos limitadores da proporcionalidade sdo decisdes de Estado, cujo objetivo, quanto
aos ultimos, ¢ mitigar a tens@o entre os acionistas e o ente desestatizante, de movo a incentivar
a aquisicdo das agoes, assegurando aos acionistas que o Estado respeitaria os termos da
privatizagdo. Similarmente, caberia a Unido e ao estado do Parand realizarem anélise de custo-
beneficio da manutengao de participagdo superior ao seu direito de voto.

Atualmente, a agdo encontra-se em tramite no Supremo Tribunal Federal.
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CONCLUSAO

O direito de voto ¢ o principal representante dos direitos politicos do acionista. Embora
ndo seja um direito essencial e ndo tenha incidéncia patrimonial direta, demonstra-se
extremamente relevante, dado que seu exercicio objetiva a otimiza¢do das vantagens
patrimoniais que resultam da posi¢dao de acionista. Em razao disso, encontra-se no cerne dos
debates acerca do conflito de agéncia, seja entre os acionistas e os administradores, entre os
acionistas minoritarios € o controlador, ou entre os acionistas em geral e o ente desestatizante.

Nesse contexto, a pratica societaria desenvolveu diversos mecanismos, cujo conjunto
foi denominado mecanismos de limitagdo da proporcionalidade. Dentre eles, destacaram-se os
voting caps e as golden shares, visto que sdo instrumentos que estdo comumente associados
nos estatutos sociais de companhias desestatizadas. Isso ocorre, pois, juntos, atuam de forma a
mitigar o conflito de agéncia entre os acionistas e o ente desestatizante; de um lado, protegendo
os acionistas e, de outro, garantindo os interesses do ente desestatizante. Além disso, a golden
share, frequentemente, exerce o papel de guardia do voting cap, por meio do poder de veto em
deliberagdes que tratem desse dispositivo.

A aplicagdao mitigada de certos principios de direito societario pela adogdo de tais
mecanismos possibilita sua adaptagdo as necessidades de seus agentes. Nesse sentido, ¢
importante definir-se o nucleo duro desses principios para entender até que ponto sua aplicacao
mitigada ¢ possivel, sem que se violem normas societarias fundamentais e, em especifico,
descaracterize-se o tipo sociedade andnima.

Espera-se que esta exposi¢do tenha cumprido seu objetivo de analisar os mecanismos
de limitagao da proporcionalidade no contexto dos conflitos de agéncia que ocorrem no interior
das companhias desestatizadas, demonstrando-se sua importadncia e seus fundamentos

juridicos.
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