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SILVEIRA JUNIOR, Alex Oliveira Lopes. A VOTAQAO E PARTICIPAC}AO A
DISTANCIA NAS COMPANHIAS. 2024. Monografia (Graduacdo em Direito). Universidade
Federal do Rio de Janeiro.

RESUMO

O presente trabalho de monografia tem por objetivo principal delimitar, por meio do método
dedutivo e através de revisdo bibliografica, legislativa e jurisprudencial, os contornos juridicos
do direito de participacdo e votacdo a distancia em deliberacdes sociais de companhias. Tais
institutos tem por objetivo habilitar a participacdo de sdcios nos conclaves de companhias e,
também, ser um mecanismo de tutela efetiva do exercicio da participacdo social por parte de
acionistas ndo controladores de sociedades anénimas, principalmente em companhias abertas.
A Lei 14.030/2020, modificou o Art. 121 da Lei 6.404/1976, estabelecendo a competéncia
comum da Comissdo de Valores Mobilidrios e do 6rgdo federal competente para
estabelecimento dos parametros de permissdo da participacdo e votacdo a distancia em
assembleias gerais de companhias abertas e fechadas. Primeiramente, é feito um exame do
direito de participacdo em assembleias gerais, consignando as formalidades e possibilidades
para exercicio destas faculdades legais em sociedades anénimas. No segundo capitulo,
trataremos especificamente sobre o exercicio do direito de voto em sociedades andnimas e, por
ultimo, propor-se-4& uma analise personalizada da participacdo e votacdo a distdncia nas
assembleias de companhias. O trabalho, portanto, discorre sobre a aplicacdo do instituto nas
rotinas das companhias e sobre as consequéncias do desrespeito as prescri¢fes legais e da
violacdo aos direitos dos acionistas votantes.

Palavras-Chave: Direito Empresarial; Direito Societario; Lei das Sociedades por Acdes;
Participacdo a Distancia em Assembleias; VVoto a Distancia em Assembleias.



SILVEIRA JUNIOR, Alex Oliveira Lopes. The Remote Participation and Voting in
Corporations. 2024. Graduation Thesis (Bachelor of Laws). Federal University of Rio de
Janeiro.

ABSTRACT

The main objective of this graduate thesis is to define, through the deductive method and
bibliographical, legal, and jurisprudential review, the legal framework of the right to remote
participation and vote in company general meetings. This institute aims to enable the
participation of shareholders in company conclaves and, also, to be a mechanism for effective
protection of the exercise of social participation by non-controlling shareholders of companies,
mainly in public companies. Law 14,030/2020, modified Article 121 of Law 6,404/1976,
establishing the common competence of the Brazillian Securities and Exchange Commission
and the competent federal body to establish the parameters for allowing remote participation
and vote in general shareholders’ meetings of public and private corporations. Firstly, we will
examine the right to participate in general shareholders’ meetings, outlining the formalities and
possibilities for exercising these legal powers in corporations. In the second chapter, we will
deal specifically with the voting right and finally, we will propose a personalized analysis of
the remote participation and vote in AGMs. The work, therefore, discusses the application of
the institute in companies' routines and the consequences of disrespecting legal prescriptions
and violating the rights of voting shareholders.

Keywords: Business Law, Corporate Law, Law of Corporations, Remote Participation in
Shareholders’ Meetings; and Remote Vote in Shareholders” Meetings.
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INTRODUCAO
As sociedades andnimas sdo o instrumento juridico para a persecucdo do capitalismo®.
Ao longo dos ultimos 500 anos, observamos a evolugao do fendmeno associativo e a mutacdo
do direito do mercado de capitais e das companhias, que comecaram a existir dentro das

necessidades de financiamento de atividades estatais.

Por conseguinte, 0 mercado de capitais tem atingido o seu &pice no curso dos ultimos 50
anos. Notadamente, nas jurisdi¢cbes do norte global, o0 mercado acionério atingiu o seu estado
da arte, com um numero expressivo de companhias negociando suas acGes em mercados

organizados — muitas delas, em estagios avancados de dispersio acionaria?.

Devido a popularizacdo do mercado acionario, a economia popular foi acessada por um
numero cada vez maior de pessoas naturais®, que investem suas economias e financiam as

atividades de inimeras companhias abertas.

O resultado deste movimento foi a democratizacdo do mercado acionario e a maior
qualificacdo de minorias societarias* formadas pela coletividade de investidores que acessam
todos os dias ao mercado de capitais e, que, também pretendem ter voz e participacdo na

conducdo dos negdcios comuns das companhias

Com minorias cada vez mais populosas e qualificadas, a evolu¢do que atingiu 0 mercado
de capitais exigiu também que fossem criados mecanismos que democratizassem a participacao

dos investidores nas decisdes sociais.

1“0 capital mercantil é fruto da especializagio de fungdes que estdo contidas no capital industrial, com o intuito
de gerar economias de escala. O capital comercial é fruto da especializacdo na area da circulacdo de mercadorias,
e o capital financeiro diz respeito ao comércio de dinheiro. “O comércio de dinheiro na forma pura, que
consideramos aqui, isto é, separado do crédito, sO tem portanto que ver com a técnica relativa a um aspecto da
circulacdo das mercadorias, a saber, com a circulagdo de dinheiro e com as diversas fun¢des que dai derivam.”
Como exemplo de fungdes do capital financeiro, sdo citados os cheques e letras, que diminuem a necessidade de
dinheiro para efetuar o processo de circulagdo de mercadorias.” (BARRIONUEVO FILHO, Arthur. A Separacio
entre propriedade acionéria e controle administrativo; revisitando os classicos. Revista de Administragdo de
Empresas, S&o Paulo, v. 27, 1987.)

2 A dispersdo acionaria é um evento ha muito discutido nas jurisdi¢Ges em que o mercado de capitais é mais
desenvolvido. Para isso, consultamos as licBes seminais do trabalho paradigmatico de Berle e Means em A
Moderna Sociedade Anénima e a Propriedade Privada.

3 Segundo a B3, em 2024, o nimero aproximado de investidores que acesso a bolsa nacional é de 19,4 milhdes.
Fonte: Pessoas fisicas na B3 | B3

4 “Embora a protecdo 4 minoria tenha se desenvolvido como contraponto ao principio majoritario, a verdade ¢ que,
mesmo em sociedades onde prevalece a regra da unanimidade, os conflitos entre socios majoritario e minoritario,
podem se colocar; e também nelas, as solugbes devem ser construidas a partir dos mesmos instrumentos utilizados
nas demais sociedades. Embora a atuacdo do s6cio majoritario possa encontrar na exigéncia de unanimidade um
intransponivel dbice nas votagdes, ndo se ha de ignorar os demais poderes conferidos aos sécios, 0s quais exigem
considerac@o para com a situa¢do do outro no seu exercicio, tanto pela maioria quanto pela minoria.” (ADAMEK,
Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 55.)



https://www.b3.com.br/pt_br/noticias/pessoas-fisicas-na-b3.htm#:~:text=N%C3%BAmero%20de%20pessoas%20f%C3%ADsicas%20cresce,milh%C3%B5es%20de%20investidores%20na%20B3

Dentre 0os mecanismos criados para democratizar a participagao dos acionistas e fomentar
o conceito de democracia acionaria®, estdo a participacdo e votacdo a distancia®, objetos de

estudo do presente trabalho.

Estes mecanismos podem ser utilizados tanto por controladores, como também, por
minoritarios — organizados ou ndo — para exprimirem suas vontades individuais nas
deliberacdes sociais, 0 que pode aperfeicoar os mecanismos de ativismo societario nas

companbhias.

O objetivo principal desta monografia é analisar os institutos da participacéo e votacao a
distdncia nas sociedades an6nimas. Apesar de complementares, tais institutos nao se
confundem, sendo autdénomos e particulares entre si. Ndo obstante, lancaremos mao de tal
andlise para verificar se a participacdo e votacdo a distdncia sdo mecanismos de

aperfeicoamento da democracia aciondria e governanga corporativa, respectivamente.

Os institutos estudados podem ser utilizados para fazer com que um nimero maior de
acionistas — sobretudo, pessoas naturais — participem das assembleias-gerais e,

consequentemente, dos rumos da companhia.

Com a compreensdo das hipoOteses levantadas anteriormente, poderemos anotar o que
segue, como tese central desta monografia: Os mecanismos de votacdo e participacdo a
distdncia sdo catalizadores dos principios de melhores préaticas de governanca corporativa e

podem tender a democratizar as decisdes societarias’.

5 “Em sintese, o recorte do conceito de “democracia”, formado pelos elementos produzidos no dmbito de sua
teorizagdo como alternativa para a organizacdo social dada pela Teoria do Estado, a ser aplicado para a formacéo
da nocdo da democracia acionaria, seria; “um método, sistema ou regime de composi¢do de interesses conforme a
vontade expressa pelas maiorias, dotado de prote¢Bes e garantias fundamentais para todos seus membros e
inclusive as minorias, caracterizado pela participagdo universal no processo decisdrio e pelo acesso irrestrito ao
poder administrativo, seja direto ou representativo.” (CATTAN, Isaac. Democracia Acionaria: Distribuicdo e
Exercicio do Poder nas Sociedades Empresariais. Orientador: Newton de Lucca. 2020. Dissertagdo (Mestrado
em Direito) - Programa de Pés-Graduacdo em Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2020. p. 23)

6 “Os resultados de tal pesquisa em relagio a aplicacio pratica do sistema de voto e participacdo a distancia nas
Assembleias Gerais no Brasil, em 2017, 2018 e 2019 apresentam algumas conclus@es iniciais, comprovando que
a ferramenta é capaz de aumentar o nimero de acionistas participantes e votantes em Assembleia Geral e, deste
modo reduzir o absenteismo e gerar incentivos ao engajamento de acionistas no exercicio do direito de voto e
outros direitos politicos em sociedades anénimas.” . (BARROSO DO NASCIMENTO, Jodo Pedro. Reflexo das
Novas Tecnologias nas Assembleias de S/A. 2020. pps. 271-272. Tese de Doutorado — Universidade de S&o
Paulo, S&o Paulo, 2020.)
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Através do método dedutivo, com auxilio de pesquisa bibliogréafica, jurisprudencial e
legislativa, faremos uma analise sistemética dos institutos referidos, objetivando delimitar seus

limites e possibilidades.

No primeiro capitulo, tratamos de conceituar as deliberagdes sociais nas companhias. A
Assembleia-Geral € o 6rgdo soberano da companhia e de suas deliberacGes, decidem-se 0s
rumos dados a atividade empresarial exercida. Entender sua complexidade é imperioso aos
objetivos deste trabalho, ja que estudaremos a participacdo e votacdo a distancia nos conclaves

sociais. Analisamos todos os detalhes relativos ao funcionamento da assembleia-geral.

Em sequéncia, analisaremos 0 voto — expressdo pratica da vontade social — e as suas
limitacGes. Apesar de sua ndo essencialidade, é igualmente importante analisarmos o voto.
Fizemos uma analise sobre o exercicio do direito de voto nas companhias, bem como as suas

limitagGes e impedimentos.

No ultimo capitulo, analisamos os institutos da participacdo e votacdo a distancia,
delineando sua aplicacdo e regras de exercicio delimitadas pela autoridade do mercado de

capitais.

Depois de concluida a analise, buscaremos responder aos seguintes questionamentos: (i)
a participacdo e votacdo a distancia contribuem para a democracia acionaria; e se (ii) tais

mecanismos contribuem para a elevacdo das boas praticas de governanca corporativa.

Em suma, como abordaremos ao longo do texto, se verificada as hipéteses defendidas, o
uso dos mecanismos de votacdo e participacdo a distancia tendem a diminuir o absenteismo

societario e 0s custos de agéncia nas decisdes sociais, sobretudo, de companhias abertas.

O estudo dos institutos da participacéo e votacgdo a distancia sdo deveras importantes para
a busca por democratizar os standards de democracia no mercado de capitais. Diversos agentes
do mercado de capitais utilizam recorrentemente dessas ferramentas para participarem da vida
social das companhias em que sdo acionistas. E fundamental entender suas implicacbes
juridicas e desafios praticos, para, sobretudo, compreender os caminhos de aperfeicoamento e

democratizacéo da participagé@o acionaria nas companhias brasileiras.



CAPITULO I - DELIBERA(;()ES SOCIAIS NAS COMPANHIAS
1.1.  Assembleia-geral: conceitos e formalidades legais.
A Companhia, estrutura juridica organizada® para a perseguicéo de finalidades conjuntas,
organiza o exercicio de sua vontade através de um 6rgdo colegiado formado por todos os seus

prestadores — socios — para a formacéo da vontade social.

Dentre a hierarquia de sistemas existentes® numa sociedade andnima, restou-se
estabelecida como entidade suprema a Assembleia Geral, 6rgdo que conjuga a vontade dos
acionistas'?, sob o prisma do principio majoritario.

Em tal estrutura, as deliberagdes tidas pelos demais “subconjuntos®!”

integrantes da
companhia sdo subordinadas as ordens e diretrizes estabelecidas pela Assembleia Geral.
Portanto, verifica-se a existéncia de uma hierarquia de decisdes no ambito das sociedades por

acoes, tendo por cume, a assembleia geral.

José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho (2017) asseveram que o regime legal
de organizagdo da companhia é “constituido de normas cogentes'?”. A assembleia-geral ¢

reservada a capacidade de formar a vontade social da companhia e decidir — privativamente —

8 Assim definida por José Luiz Bulhes Pedreira e Alfredo Lamy Filho em Direito das Companhias. Sobre este
ponto, asseveram o seguinte: “A organizagdo social criada pelo contrato de companhia é um sistema de agéo
coletiva, ou conjunto organizado de atos de diversos agentes (0s acionistas e 0s ocupantes dos papéis dos 6rgdos
da companhia), e 6rgdos da companhia sdo os subconjuntos de papéis desse sistema com funcgdes especializadas
definidas normativamente pelo sistema juridico da companhia.” (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias, p. 564)

® Acerca da hierarquizagdo da companhia, José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho doutrinam que “A
estrutura da companhia, como a de qualquer outro grupo social em que a¢cdo dos membros € orientada para objetivo
ou fim comum, é hierarquizada: € um sistema de 6rgdos e papéis sociais organizados normativamente, que
compreende relagdes de subordinacdo, os ocupantes de alguns érgdos ou cargos exercem poder sobre os de outros,
que tém o dever de cumprir as ordens recebidas.” (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz.
Direito das Companhias, p. 564)

10O conceito de democracia societaria nasce junto com o conceito de sociedade comercial, na Franga, com o
Cédigo de Comércio de 1807 (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das
Companhias, p. 566). Isaac Cattan acrescenta que “A origem desta aproximagdo entre o estatuto da moderna
sociedade andnima e a Constituicdo da sociedade politica, explica COMPARATO, deu-se no inicio do Século XI1X
ainda, no combate dos franceses iluministas e dos americanos independentistas as antigas companhias regalistas,
mencionadas anteriormente, que dependiam da autorizacdo do Estado para funcionar. Nos Estados Unidos da
América, a Convencao da Filadélfia de 1787 rejeitou a concessdo de poder a Unido para autorizar o funcionamento
das companhias e, na Franga, o Cédigo de Napoledo de 1807 previa que a “vontade social dependia sempre das
vontades individuais dos acionistas, em namero ilimitado”. (CATTAN, lIsaac. Democracia Acionéria:
Distribuicdo e Exercicio do Poder nas Sociedades Empresariais. Orientador: Newton de Lucca. 2020.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Programa de P6s-Graduagdo em Direito da Universidade de Séo Paulo, Séo
Paulo, 2020. p. 30).

11 Expressdo usada por José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho para definir os grupos contidos na
estrutura juridica da Companhia (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDEREIRA, José Luiz. Direito das
Companbhias, p. 565)

2 AMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companbhias, p. 583



sobre determinadas matérias, ndo podendo o estatuto dispor de maneira distinta sobre tal

competéncia.

Todavia, ndo se pode confundir a assembleia-geral a companhia, em strictu sensu. A
assembleia € sujeito “instrumental” para o efetivo exercicio e construgdo da vontade social da
Companhia, ja a sociedade, € sujeito de direito dotado de personalidade juridica®®. Sobre este
assunto, Erasmo Valladdo Azevedo e Novas Franca, citando Fabio Konder Comparato, faz uma

ponderacdo relevante, qual seja:

O que se vem de dizer, porém - obtempera Comparato -, “ndo significa que a
assembleia-geral se confunda com a prdpria sociedade. Embora 6rgdo méximo, ela
ndo é o organismo; e ai vai uma das diferencas fundamentais entre o regime juridico
das andnimas e o das demais sociedades, em que falta estruturacdo orgéanica.
(FRANCA, ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES. 2017. p. 36)

Quanto a sua natureza juridica, entendemos que a qualificacdo proposta por Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca é a mais adequada para delimitar a natureza juridica das
deliberacBes sociais. Segundo o notdvel jurista, as deliberacbes sociais tomadas,
essencialmente, na assembleia geral sdo “atos colegiais”, espécie de ato juridico em sentido

estrito'*, definido por Pontes de Miranda como:

A deliberagdo de assembleia é ato coletivo, criativo, ou autorizativo, ou aprovativo
(inclusive ratificativo). Nao se trata de contrato: falta-lhe o consentimento de todos
os figurantes (membros presentes), ou, pleo menos, tal consentimento é acidental;
ndo héa troca de manifestacdes de vontade, h4 convergéncia de, pelo menos, maioria
delas, os votantes podem ignorar como votam 0s outros; ndo importa se alguns
membros ndo comparecem, ou se ausentam antes da votagdo, ou votam em aranco, ou
deixam, por sua vontade de votar. Trata-se de ato coletivo [...] (FRANCA, ERASMO
VALLADAO AZEVEDO E NOVAES. 2017. pp. 50 e 51) (grifos nossos)®

A definicdo legal de assembleia-geral na lei brasileira, segundo o Art. 121 da Lei das S/A

13 Entendimento consubstanciado por Pontes de Miranda, que diz: “Por outro lado, embora se reconheca que a
assembleia-geral é o drgdo méaximo, é preciso que ndo se olvide que ha a sociedade por acdes, a entidade social, e
a assembleia-geral é 6rgdo. ” (PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcant. Tratado de Direito Privado, 3?
ed., 28 tir., t. L, S&o Paulo, Ed. RT, 1984, §5.319, n.2, p. 261)

14 No mesmo sentir, Tulio Ascarelli doutrina que “ [...] a formagio de vontade de “um” sujeito; constitui, ela, a
vontade de “uma” parte, sendo, por isso, um ato unilateral.” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades
andnimas e Direito Comparado. Campinas, SP: Bookseller, 2001. p. 532 ISBN 857468015X)

15 FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Invalidade das Deliberagdes de Assembleia das S/A e
outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberac6es sociais, Sdo Paulo, Malheiros, 2017, pp. 50 e 51.



Art. 121 - A assembléia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e 0 estatuto,
tem poderes para decidir todos 0s negécios relativos ao objeto da companhia e tomar

as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento.

A legislacéo societéria ndo define conceitualmente a assembleia geral, reservando-se a
delimitar a sua finalidade, qual seja, decidir sobre os negdcios comuns a companhia®. A LSA
preserva, em parte, a redacdo dos Arts. 86 e 87 do Decreto-Lei 2.627/1940, reafirmando a
natureza deliberativa e suprema, para, sobretudo, defender os interesses e desenvolvimento da

companhia.

A vontade social é formada pelo arbitrio dos acionistas, que, em deliberacéo colegiadal’
e de maneira equanime, decidem sobre 0s assuntos apresentados. Ao usar a expressao
“equanime”, fazemos referéncia a capacidade do titular de direitos de s6cio em participar das
deliberacdes sociais e ndo necessariamente a capacidade de fazer com que seus interesses

preponderem nos conclaves da companhia, poder-dever do acionista controlador?®,

A competéncia priméria da assembleia-geral é deliberar sobre os negocios sociais,
comuns a todos os acionistas, competindo privativamente a assembleia o tratamento sobre

determinados assuntos.

1.2. Convocacdo, quérum e local de assembleias
O legislador entendeu ser imprescindivel — desde o Decreto 2.627/1940° — o
cumprimento de determinadas formalidades para a validade das deliberagdes tomadas pela

assembleia geral.

16 Fabio Konder Comparato observa que: “ao contrario do que sucede nos demais tipos societarios, a economia
interna da sociedade andnima ndo é deixada a livre decisdo dos seus fundadores ou acionistas. O legislador
discriminou poderes-fungBes considerados fundamentais, atribuindo-os a 6rgdos proprios, insuprimiveis e
inconfundiveis: o poder-fungdo deliberante a assembleia-geral, o poder-fungéo administrativo a diretoria, o poder-
funcdo sindicante ao conselho fiscal. A liberdade negocial dos particulares na organizacdo de uma companhia é,
pois, limitada pelo respeito devido a essa estrutura basica.” (COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de Controle
na Sociedade An6nima, 32 ed., Rio de Janeiro, Forense, 1983, p. 16.)

17 A colegialidade das deliberagGes sociais em sociedades andnimas ndo é um principio fundamental da formagéo
da vontade da companhia. Sobre isso, podemos citar Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga “A assembleia-
geral é, normalmente, um 6rgdo colegiado, mas ndo sempre e necessariamente, na medida em que a lei admite a
existéncia de companhia com um unico socio, seja temporariamente (art. 206,1, “d” da Lei 6.404/76), seja de forma
permanente (na hipétese de subsididria integral, cf. art. 251), e também na medida que basta a instalacdo da
assembleia, e para validade de suas deliberagdes, a presenca de um Unico socio, desde que titular de acOes
suficientes para formacdo do quérum respectivo, de instalacdo ou deliberagdo (arts. 87 125, 129 e §1° 135 e §2°,
c/coart.97§1°, e 136 e §§ 1°e 2°)” (FRANCA, Erasmo Valladao Azevedo e Novaes. Invalidade das Deliberacdes
de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das deliberac@es sociais, Sdo Paulo,
Malheiros, 2017, p.38)

18 Mauro Rodrigues Penteado assimila o acionista controlador a um 6érgdo da companhia (PENTEADO, Mauro
Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades Anénimas, S&o Paulo, Saraiva, 1988, pp. 251 e 266.)

19 Art. 86 “A assembléia geral é a reunido dos acionistas, convocada e instalada na forma da lei e dos estatutos,
afim de deliberar sobre matéria de interesse social.” (Grifos nossos)



Primeiramente, devem ser atendidas as formalidades positivadas na lei e no estatuto social

para que possa convocar e instalar a assembleia-geral de maneira vélida.

O caput do art. 123% da LSA dirige a competéncia primaria de convocacio da assembleia
geral ao conselho de administracdo, ou, na auséncia do primeiro, a diretoria, respeitado 0s
dispositivos do estatuto da companhia.

O conselho de administragdo deve convocar a assembleia geral como 6rgédo colegiado,
ndo cabendo a convocacgdo a um conselheiro especifico, exceto se o estatuto atribuir tal funcéo
ao presidente do conselho de administracdo, que o fard sob a égide de seus deveres legais, quais
sejam: (i) empregar diligéncia no exercicio de suas funcles; e (ii) exercer os deveres e

prerrogativas legais e estatutarias que lhe foram atribuidas??.

Se couber a diretoria 0 encargo de convocar 0s acionistas aos conclaves sociais, esta
devera ser convocada por diretor ou diretores?? indicados no estatuto, ja que a diretoria ndo
possui natureza colegiada (EIZIRIK, 2021, p. 381).

Contudo, a assembleia-geral também pode ser convocada por: (i) pelo conselho fiscal, em
hipoteses especificas previstas no numero “V” do Art. 163 da LSA; (ii) por qualquer acionista,
quando a administracdo atrasar a convocacdo da assembleia por mais de 60 dias; (iii) por
acionistas que detenham, isoladamente ou em conjunto, cinco por cento do capital social,
guando ndo atendido o pedido de convocacdo fundamentado e com indicacdo das matérias a
serem tratadas, no prazo de 8 (oito dias); e (iv) por acionistas que representem, no minimo,
cinco por cento, do capital votante ou do capital total, quando a administragdo néo atender, no
prazo legal, o pedido de convocacgédo de assembleia para instalacdo do conselho fiscal.

Paragrafo Unico. A assembléia-geral pode também ser convocada:
a) pelo conselho fiscal, nos casos previstos no nimero V, do artigo 163;

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

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

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

ZLEIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 381.

22 Silente o estatuto sobre a atribuicdo dos diretores para convocarem assembleia-geral, fica legitimado o diretor-
presidente a convocar a assembleia geral. (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2021. p. 382.)



d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou
cinco por cento, no minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando 0s
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocacdo de
assembléia para instalacdo do conselho fiscal.

Logo, a assembleia deve ser convocada nos termos dos arts. 124 da LSA. Sobre as
formalidades necessarias a convocacdo, podemos destacar que a assembleia-geral da
companhia serd convocada mediante anuncio publico, por 3 (trés) vezes, no minimo, contendo,
além do local, data e hora da assembleia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a

indicacdo da matéria?®.

A primeira convocacao da assembleia sera feita de modos distintos, a depender do regime
juridico da companhia cujo qual se pretende deliberar. Na companhia fechada, a primeira
convocacdo sera feita com 8 (oito) dias de antecedéncia, no minimo, contado o prazo da
publicacdo do primeiro anincio; ja na companhia aberta, a convocacéo deve ser feita com 21

(vinte e um) dias de antecedéncia.

Em ambos os casos, caso ndo a primeira convocagdo nédo logre sucesso em realizar a
assembleia-geral, realizar-se-4 nova convocacdo com prazo de 8 (oito) e 5 (cinco) dias de

antecedéncia, para a companhia aberta e fechada, respectivamente.

A Unica excecdo a regra, quanto ao cumprimento das formalidades de convocacdo da
assembleia-geral € a hipdtese de presenca da totalidade dos acionistas na assembleia-geral. Esta
sera considerada regular sem depender do cumprimento das formalidades elencadas nos Arts.
123 e 124 da LSA. Disciplina parecida se aplica as sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, neste caso, restando dispensadas de cumprir as formalidades de convocacéo exigidas
pela legislacdo, cf. 0 82° do Art. 1.072 do Cddigo Civil.

E importante frisar que todas as formalidades de convocagdo podem ser excetuadas se
presentes todos 0s acionista na assembleia geral convocada. Tal presenca & computada no livro

de registro de presenca de acionistas, na forma do Art. 127 da LSA?,

Sobre a legitimidade de participacdo em assembleias gerais, 0s presentes deverdo provar
— cf. 0 mandamento do Art. 126 da LSA — sua “qualidade de acionista” para posterior
habilitag&o a participacdo da reuniéo.

Art. 126. As pessoas presentes a assembléia deverdo provar a sua qualidade de
acionista, observadas as seguintes normas:

23 Art. 124. A convocagdo far-se-4 mediante antncio publicado por 3 (trés) vezes, no minimo, contendo, além do
local, data e hora da assembléia, a ordem do dia, e, no caso de reforma do estatuto, a indicagdo da matéria.
24 O computo da presenca a distancia é feito sob a forma requerida pela CVM. (&° Gnico do Art. 127 da LSA)



| - os titulares de agBes nominativas exibirdo, se exigido, documento habil de sua
identidade;

Il - os titulares de agdes endossaveis exibirdo, além do documento de identidade, se
exigido, os respectivos certificados, ou documento que prove terem sido depositados
na sede social ou em instituicdo financeira designada nos antncios de convocagéo,
conforme determinar o estatuto;

Il - os titulares de agOes escriturais ou em custodia nos termos do art. 41, além do
documento de identidade, exibirdo, ou depositardo na companhia, se o estatuto o
exigir, comprovante expedido pela instituicdo financeira depositaria.

Il - os titulares de acbes ao portador exibirdo os respectivos certificados, ou
documento de depo6sito nos termos do namero ll;

IV - os titulares de ac¢Ges escriturais ou em custddia nos termos do artigo 41, além do
documento de identidade, exibirdo, ou depositardo na companhia, se o estatuto o
exigir, comprovante expedido pela instituicdo financeira depositéria.

Também € licito que o acionista participe da assembleia mediante outorga de mandato a
procurador®® constituido em periodo inferior a 1 (um) ano da assembleia na qual se pretender

ser representado, em respeito ao 81° do Art. 126 da LSA.

Quanto ao local, o §2° do Art. 124 da LSA disciplina que a assembleia sera feita
“preferencialmente, no edificio onde a companbhia tiver sede ou, por motivo de for¢a maior, em
outro lugar, desde que seja no mesmo Municipio da sede e seja indicado com clareza nos
anuncios”. Tal disposi¢do configura mera transposi¢ao do que ja fora positivado no Decreto-

Lei n° 2.627/40%,

Nesse sentido, com a emergéncia mundial envolvendo a pandemia de coronavirus,
houveram diversas mudancas na lei societaria, permitindo a aplicacdo de intermediacdo de
tecnologias digitais para viabilizar a realizacdo de assembleias gerais em companhias abertas

ou fechadas. A Instrucdo Normativa n° 79/2020%” do DREI consigna a possibilidade de

%5 Por forga do mesmo dispositivo legal, o procurador deve ser, obrigatoriamente, advogado, administrador ou
acionista da companhia. Também ¢ elegivel ao mandato, instituicdo financeira, e se fundo de investimento for,
devera ser representada por seu administrador.

2 «Art. 88 § 2° Salvo motivo de forga maior, a assembléia geral realizar-se-a no edificio onde a sociedade tiver a
sede; quando houver de efetuar-se em outro, 0s antncios indicardo com clareza o lugar da reunido, que em caso
algum poderé realizar-se em localidade outra que ndo a da sede.

27«8 1° Exclusivamente para os fins do disposto no caput, as reunides ¢ assembleias podem ser:

I - semipresenciais, quando 0s acionistas, s6cios ou associados puderem participar e votar presencialmente, no
local fisico da realizagdo do conclave, mas também a distancia, nos termos do § 2°; ou

Il - digitais, quando os acionistas, s6cios ou associados s6 puderem participar e votar a distancia, nos termos do §
2°, caso em que o conclave ndao sera realizado em nenhum local fisico.” (Disponivel em:
<https://www.in.gov.br/en/web/dou/-/instrucao-normativa-drei-n-79-de-14-de-abril-de-2020-252498337>.
Acesso em: 15 jan. 2024.



realizacdo de duas novas modalidades de assembleia, quais sejam: (i) semipresencial; e (ii)
digital?®.

Os trabalhos nas assembleias gerais sdo dirigidos por uma mesa, que, salvo disposicao
estatutaria em contrario, sera composta por um presidente e um secretario?®. Estes serdo
escolhidos pelos acionistas presente, apds a decleracdo de abertura dos trabalhos da AG pela
administragdo da companhia. Da realizagdo do conclave sera lavrada ata®, em livro proprio,

podendo ser redigida na forma de sumario dos fatos ocorridos no curso da reunizo>L.

Por conseguinte, a Lei n® 14.030/2020 incluiu 0 §2°-A ao Art. 124 da LSA, positivando a
faculdade® de realizacdo de assembleias gerais virtuais, tema que sera examinado com maior

rigor no proximo capitulo do presente trabalho.

1.3.  Espécies de Assembleias Gerais
1.4.  Assembleia Geral Ordinaria

A primeira classificacdo fundamental as assembleias gerais, sdo quanto a sua especie.
Existem duas espécies de assembleias-gerais, ordinaria e extraordindria, respectivamente. A
LSA lanca mao de uma distincio material para definir uma e outra. E ordinéria, a assembleia
que trata das matérias indicadas no Art. 132 da lei, os demais assuntos sao tratados em sede de

assembleia geral extraordinaria.

Desde o Decreto n® 434/1891, o sistema juridico societario brasileiro ja classificava como
assembleia ordinaria®, a reunifo anual dos acionistas da companhia para deliberar acerca das
contas dos administradores e do balango financeiro da companhia®. O Decreto n° 2.627/1940
seguiu na mesma esteira, disciplinando a mesma regra para as companhias — abertas ou

fechadas, frisa-se.

2 Jodo Pedro Barroso do Nascimento define Assembleia Geral Virtual como “aquela em que todos os rituais e
procedimentos assembleares sdo realizados eletronicamente e/ou utilizam meios eletrdnicos e/ou de comunicacéo
remota para serem realizados. (BARROSO DO NASCIMENTO, Jodo Pedro. Reflexo das Novas Tecnologias nas
Assembleias de S/A. 2020. p. 81. Tese de Doutorado — Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2020.)

29 Art. 128 “Os trabalhos da assembléia serdo dirigidos por mesa composta, salvo disposicio diversa do estatuto,
de presidente e secretario, escolhidos pelos acionistas presentes.”

%0 Cf. 0 mandamento do Art. 130, caput da LSA.

SLEIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. pp 455 e 456.

32 Entendemos que na companhia fechada, por mera liberalidade de organizagdo da companhia, sempre foi possivel
a realizacdo de assembleias remotas, ja que ndo ha vedacdo especifica na LSA. Por conseguinte, na companhia
aberta — sujeita a regulacdo da CVM — entendemos que tal expediente é possivel desde o advento da Instrucdo n°
481/2009 da autarquia.

33 Luciano de Souza Ledo Jr., ao citar Umberto Navarrini, define a assembleia extraordinaria como aquela que
trata das exigéncias normais da vida social. (LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDEREIRA, José Luiz.
Direito das Companhias, p. 719)

34 Art. 143 do Decreto n° 434/1891



Somente com a LSA, houve uma aplicacdo do escopo das matérias a serem debatidas na
Assembleia Geral, quais sejam: (a) avaliar as contas da administragéo e discutir e votar as
demonstracgdes financeiras; (b) deliberar sobre a aplicacdo do lucro liquido do exercicio social
e sobre a distribuicéo de dividendos; (c) eleger a administracéo e o conselho fiscal; e (d) aprovar

a correcdo da expressdo monetaria do capital social da companhia®.

Tais deliberagcdes devem ser tomadas 4 meses subsequentes ao fim do exercicio social,
sob pena de responsabilizacdo da administracdo pelos prejuizos causados pelo atraso, como
também, se aberta é a companhia, a administracdo pode sofrer san¢des administrativas, ja que
tal atraso é considerado infracdo grave® pela CVM.

A mora da administracdo na convocacdo da assembleia geral ordinaria possibilita que a
convocacéo para tal reunido seja feita pelo conselho fiscal ou por qualquer acionista, em 30 ou
60 dias depois de esgotado o prazo legal de convocagao por parte da administracdo. (BULHOES
PEDREIRA, LAMY FILHO, 2017, p. 720)

A administracdo da companhia deve disponibilizar aos acionistas, em prazo néo inferior
a 30 (trinta) dias da assembleia-geral ordinaria, os documentos ordenados pelo Art. 133 da LSA,
quais sejam: (a) relatorio da administracdo sobre os negdcios sociais; (b) copia das
demonstracdes financeiras; (c) parecer de auditores independentes®’ (caso houver)®.; e (d)
parecer do conselho fiscal (caso houver).

Uma vez instalada a assembleia-geral ordinaria, serd seguido o rito determinado pelo Art.
134 da LSA, com a leitura dos documentos citados no Art. 133 e dos pareceres de auditores
independentes e/ou do conselho fiscal (caso existam). A administracdo da companhia e 0s

% Art. 132 “Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver 1
(uma) assembléia-geral para:

I - tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstracdes financeiras;

Il - deliberar sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a distribui¢do de dividendos;

111 - eleger os administradores e os membros do conselho fiscal, quando for o caso;

IV - aprovar a corregdo da expressdo monetaria do capital social (artigo 167).”

% Art. 65 da Resolugdo CVM n° 80/2022 “Art. 65. Constitui infragdo grave para os efeitos do § 3° do art. 11 da
Lei n° 6.385, de 1976: (...)

111 — a inobservancia do prazo fixado no art. 132 da Lei n° 6.404, de 1976, para a realizacdo da assembleia geral
ordinaria.”

87 As demonstragGes financeiras das companhias abertas devem ser submetidas a auditoria por auditores
independentes registrados na Comissdo de Valores Mobiliarios. (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A
comentada. 3% ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 511.)

38 O Colegiado da CVM criou entendimento, em face do Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ
2001/8045, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, j. em 20.12.2002, que o parecer de auditores independentes é
documento de apresentagdo de obrigatoria em companhias abertas, independente da natureza de sua composicao
acionaria ou situagdo financeira (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2021. p. 512.)



auditores independentes (aplicAvel para companhias abertas) devem estar presentes no
conclave, para prestar esclarecimentos aos acionistas. Importante frisar que o administrador
expressamente vedado® de votar*® sobre a aprovagdo de todos os documentos citados no Art.

133, na qualidade de acionista ou procurador.

A deliberacdo ordinaria pode ser adiada, se outras providéncias forem solicitadas pelos
acionistas para o fornecimento de esclarecimentos néo clarificados pelos administradores da
companhia. Também pode ser adiada a assembleia que ndo contar com a presenca dos

administradores, auditores independentes e conselheiros fiscais (cf. aplicavel).

Por fim, a aprovacdo sem reservas das demonstracdes financeiras e das contas exime a
administracdo de responsabilidade, salvo se constatado qualquer vicio** nas declaractes da
administracdo. A ata gerada apds a deliberacdo seré arquivada na Junta Comercial e publicada
em jornal de grande circulagdo (Art. 289).

15.  Assembleia Geral Extraordinaria
Ao contrassenso do conceito de assembleia geral ordinaria, temos a assembleia geral

extraordinaria, cujo atribuicdo legal destinou a sua apreciacdo todas as matérias nao discutidas

390 8§1° determina, também, que os administradores ndo podem votar como acionistas as suas proprias contas e
as demonstracBes financeiras. O artigo 115, 81°, proibe o acionista de votas nas deliberacdes da assembleia
relativas ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagéo do capital social, & aprovagdo de suas
contas como administrador e a quaisquer matérias que possam beneficia-lo de modo particular ou em que tiver
interesse conflitante com o da companhia. Ou seja, faz referéncia a proibigdo do voto do acionista na aprovagao
de suas contas como administrador, sem nenhuma remissao a deliberagdo sobre as demonstracdes financeiras, o
que permite concluir que o 81° do artigo 134 ampliou a hip6tese de proibicdo do voto estabelecida no artigo 115
ao determinar que o acionista ndo pode votar como administrador na deliberacdo referente a aprovacéo de suas
contas e das demonstracdes financeiras. Embora configurem instrumentos distintos e que podem ser objeto de
deliberagdes também distintas, conforme mais adiante analisado, ambos servem de elemento de prestacdo de
contas, razdo pela qual a proibicdo também alcanga o exame das demonstra¢des financeiras. (EIZIRIK, Nelson
Laks. A Lei das S/A comentada. 3? ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 518.)

40 Nelson Eizirik doutrina que ha presuncédo absoluta de conflito de interesses no voto proferido para aprovagéo
das proprias contas pelo administrador, que se assim o fizer, terd seu voto considerado nulo, “desde que presente
prova de resisténcia da deliberagdo”, calcada na determinagdo do resultado em favor da aprovacao das contas pelo
voto conflitado. (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. So Paulo: Quartier Latin, 2021. p.
518.)

41 Por vicio, 0 8 3° do Art. 134 da LSA entende que se aplicam os vicios inerente aos negdcios juridicos, quais
sejam: erro, dolo, fraude ou simulagdo. Erasmo Valladdao Azevedo e Novaes Francga, ao citar Trajano de Miranda
Valverde, aduz que “A lei ndo menciona a coagdo, certamente tendo em vista a formagdo da vontade social (n.
511) e a sua natureza juridica. Todavia, se um dia for possivel que os acionistas, individualmente, que formaram
a maioria, foram vitimas da coacéo de outros acionistas ou de terceiros, a possibilidade de se anular a deliberacéo
¢ indiscutivel, ja que entre os vicios da vontade se inclui a coagdo.” (FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e
Novaes. Invalidade das Deliberacdes de Assembleia das S/A e outros escritos sobre o tema da invalidade das
deliberagdes sociais, Sao Paulo, Malheiros, 2017, pp. 50 e 51, apud VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade
por Acdes, 32 ed., vol. I11, Rio de Janeiro, Forense, 1959, n. 831, pp. 114-115)



em sede de assembleia geral ordinaria (Art. 132). Por oportuno, tomaremos a liberdade de

utilizar o acronimo “AGE” para referir-mos a assembleia geral extraordinaria.

Sobre a definicdo conceitual de assembleia geral extraordinanria, bem como, sua

distingdo em comparacédo ao outro tipo de conclave, Ricardo Tepedino assevera o seguinte:
A reunido da assembleia pode ser ordinaria ou extraordinaria. A Ordindria realiza-se
obrigatoriamente uma vez por ano, tem por atribuicbes tomar as contas dos
administradores, votar as demonstraces financeiras do exercicio social, deliberar
sobre destinacéo do lucro liquido do exercicio e distribuicdo de dividendos, eleger os
administradores e membros do Conselho Fiscal, quando for o caso, e aprovar a
correcdo da expressdo monetaria do capital social (LSA, art. 132). A Assembleia
Extraordinaria é competente para modificar o estatuto, criar valores mobiliarios,

aumentar o capital social e deliberar sobre quaisquer outras matérias constantes do
edital de convocacdo. (BULHOES PEDREIRA; LAMY FILHO, et al. 2017. p. 634)

A assembleia extraordinaria é incumbida a competéncia para deliberar pelos assuntos
rotineiros da companhia, promovendo um ganho de celeridade na geréncia dos assuntos sociais

por parte dos acionistas*?.

As formalidades de convocacdo e presenca de assembleias gerais extraordinarias e

ordindrias, mutatis mutandis, sdo 0S mesmos.

A LSA elenca determinadas matérias cuja competéncia exclusiva de deliberacdo € da
AGE®, em seus arts. 135 e 136%.

42 A diferenciagdo amplamente difundida ha muito e mundo afora quer enfatizar que a assembleia deve obrigatéria
e periodicamente deliberar sobre certos temas, e, de forma extraordinaria, sobre outros de conveniéncia da
sociedade, a qualquer tempo. (BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo, et al. Direito das
Companhias, 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 21 fev 2017. p. 634.)

4 Alude Nelson Eizirik que o rol do art. 136 é taxativo, permitindo as companhias fechadas que submetam outras
matérias ao quérum qualificado (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2021. p. 550.)

4 Art. 135. A assembleia geral extraordinaria que tiver por objeto a reforma do estatuto somente se instalara, em
primeira convocagao, com a presenca de acionistas que representem, no minimo, 2/3 (dois tergos) do total de votos
conferidos pelas agfes com direito a voto, mas podera instalar-se, em segunda convocagdo, com qualquer nimero.
(Lei 6.404/1976)

45 Art. 136. E necessaria a aprovacio de acionistas que representem metade, no minimo, das a¢des com direito a
voto, se maior quérum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas a¢des ndo estejam administradas a
negociacdo em bolsa ou no mercado de balco, para deliberacéo sobre: (Redagéo dada pela Lei n® 9.547/1997)

| — criacdo de acdes preferenciais ou aumento de classe de acdes preferenciais existentes, sem guardar proporgao
com as demais classes de acdes preferenciais, salvo se j& previstos ou autorizados pelo estatuto; (Redagdo dada
pela Lei n° 9.547/1997);

Il — alteracdo nas preferéncias, vantagens e condigdes de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de acdes
preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida; (Redacdo dada pela Lei n® 9.547/1997)

111 — reducdo do dividendo obrigatério; (Redacdo dada pela Lei n® 9.547/1997);

IV — fusdo da companhia, ou sua incorporacdo em outra; (Redagdo dada pela Lei n® 9.547/1997)

V- participacdo em grupo de sociedades (artigo 265); (Redacéo dada pela Lei n® 9.547/1997)

VI — mudanca do objeto da companhia; (Redacéo dada pela Lei n® 9.547/1997)

VIl — cessagdo do estado de liquidacdo da companhia; (Redacdo dada pela Lei n® 9.547/1997)

VI — criagdo de partes beneficiarias; (Redacdo dada pela Lei n® 9.547/1997)

IX — cisdo da companhia; (Redacéo dada pela Lei n® 9.547/1997)



No art. 135 da LSA, h& a eleicdo de quérum qualificado para a instalacdo de assembleia
geral extraordinéria que tenha por objeto a reforma do estatuto social da companhia, sendo
necessario que estejam presentes acionistas que representem 2/3 do capital social vontade da

companhia®.

Jano art. 136 da LSA, hé a eleicdo de quérum qualificado para aprovacao das matérias
constantes nos incisos | a X do artigo supracitado. A aprovacao depende do voto favoravel de
acionistas que representem, no minimo, metade das acdes com direito de voto, se 0 estatuto ndo

prever quérum maior para tal deliberagdo®’.

1.6. O direito de participacdo em assembleias

Antes de adentrarmos ao topico, € preciso realizar uma observacao pontual quanto ao
direito de participacdo em assembleias gerais. A presencga nas reunides sociais da companhia
configura direito politico essencial ao universo de titulares de direitos de socios*® da companhia,

como instrumento de fiscalizacdo da gestdo dos negocios comuns da sociedade.

Logo, o direito de participacdo em assembleias independe do direito de voto e/ou da
propriedade (em sentido estrito) da participacdo acionaria. Este entendimento resulta da
interpretacdo extensiva da amplitude do direito de fiscalizacdo — essencial, sagrado no inciso

I11 do Art. 109 — dos negdcios sociais por todos 0s s6cios*.

Outros agentes ndo participes da sociedade podem comparecer aos conclaves sociais, para

representar e/ou auxiliar os trabalhos da assembleia.

X — dissolugcdo da companhia; (Redacdo dada pela Lei n® 9.547/1997) [...] (Lei 6.404/1976)

4 Em primeira convocacdo, vale frisar. Em segunda convocacéo, a AGE pode ser instalada com qualquer quérum.
Segundo Nelson Eizirik, tal expediente ¢ possivel para evitar que o “elevado absenteismo societario” impeca a
realizacdo do conclave (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3? ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021.
p. 536.)

470 §2° do Art. 136 normatiza a possibilidade de reducéo de tal quérum — para companhia aberta — mediante
autorizacdo expressa da Comissao de Valores Mobiliarios, em companhias com dispersao acionaria e que tenham
tido as Ultimas 3 (trés) assembleias frequentadas por acionistas que representem menos da metade das a¢fes com
direito de voto. Tal autorizacdo devera constar dos avisos de convocacdo e a deliberacdo com quérum reduzido s6
podera ser realizada em terceira convocagéo.

4 Utilizamos a expressdo “titulares de direitos de socios” para compreender a complexidade do exercicio dos
direitos de sdcio nas companhias. Por exemplo, podem credores fiduciarios (lato sensu) exercerem o seu direito
legitimo em participar da assembleia geral e votarem com os quinhdes que temporariamente Ihe pertencem, ndo
importando a natureza resoltvel de sua propriedade. Sobre isso, ver (i) PENTEADO, Mauro Bardawil. O penhor
de ac¢des no direito brasileiro. 2006. Dissertacdo (Mestrado) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2006; e
(i) LEAES, Luis Gastfo Paes de Barros. O direito de voto de agdes gravadas com usufruto vidual. RTDC :
Revista Trimestral de Direito Civil, v. 4, n. abr./ju 2003, p. 233-246, 2003 et al.

49 Sobre isso, ver EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2021. p.
450.



Os acionistas podem constituir procuradores, mediante mandato, para representa-los e
exercerem 0s direitos inerentes as agdes de sua titularidade. A outorga de mandato constitui
negaocio juridico especifico celebrado entre o outorgante (acionista/titular de direitos de socio)
e 0 outorgado (representante), pelo qual o outorgante habilita-o a exercer determinados atos —

nesse caso, participar e votar em seu nome — relacionados as faculdades que lhe pertencem®°.

Cumpre exclamar que nas companhias abertas, ha uma limitacdo — por parte da CVM -
da outorga de mandato pelos acionistas, em caso de pedidos publicos de procuracdo. Um
acionista de companhia aberta pode, no maximo, outorgar mandato para 5 (cinco) ou 10
procuradores, a depender de sua qualificacio subjetiva®?.

A sociedade ndo pode interferir na outorga de mandato pelo socio, por configurar relacéo
de representacdo particular entre 0 sdcio e o terceiro outorgante, sendo direito de sua livre
disposicdo. Por oportuno, ndo se mostram validas normas estatutarias que disciplinem ou
limitem a outorga de mandato por parte de qualquer acionista, pelos motivos expostos acima,
podendo a companhia somente disciplinar a outorga de mandato por parte da sociedade para

sua representagio.

Outros convidados como auditores independentes e notérios publicos et al, podem
participar das reunides sociais, na qualidade de convidados. A companhia pode admitir ou negar
a participacao destes convidados, facultada a disciplinar tais convites em seu estatuto social.

A Unica hipotese em que a mesa fica habilitada a proibir a participacdo do acionista na
deliberag&o social remonta a inteligéncia do Art. 120 da LSA, caso a assembleia-geral suspenda
os direitos do acionista. N&o obstante, sanada as vicissitudes em relag@o aos direitos suspensos

do acionista, este é reabilitado a comparecer ao certame®?,

1.7.  Assinatura da lista de presenca
A presenca do acionista na assembleia-geral € computada através da assinatura do

documento “Livro de Presenga”, que deverd ser assinado antes da abertura dos trabalhos da

50 Caio Mario da Silva Pereira define mandato como “ [...] contrato pelo qual uma pessoa (mandatéario) recebe
poderes de outra (mandante) para, em seu nome, praticar atos juridicos ou administrar interesses.” (PEREIRA,
Caio Mario da Silva. Instituicoes de Direito Civil, 212 ed. Vol. Ill. Rio de Janeiro: Forense. 2017)

51 Por forga dos incisos 11 e 111 do Art. 50 da Resolugdo CVM n° 81/2022, se os pedidos publicos de procuragéo
forem direcionados a administracéo e/ou ao controlador, por meio de comunica¢do em massa, configurando busca
ativa de um determinado acionista na obtencdo de procuracgdes, somente podem ser outorgados 5 (cinco) mandatos,
no maximo. Caso feitos pelos demais acionistas ou terceiros, é permitida a outorga de até 10 (dez) mandatos.

52 EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 448.



assembleia, em que os acionistas devem indicar (i) seu nome, (ii) nacionalidade e (iii)

quantidade, classe e espécie das a¢des de sua titularidade.

Segundo o Art. 100 da LSA, é indispensavel a existéncia do Livro de Presenca dos
acionistas, devendo ser autenticado pelo Registro Publico de Empresas Mercantis. Na
companhia fechada, por advento do §3°°2 do Art. 100 da LSA, incluido pela Lei 14.195/2021,
é facultado a sociedade utilizar registros mecanizados ou eletronicos para computo e arquivo

da presenca dos acionistas.

Apesar de disciplina igual, nas companhias abertas a permisséo para adoc¢éo de registros
mecanizados ou eletrdnicos antecede a permissdo legal dada a companhia fechada, por forca do
acréscimo do §2°4 do Art. 100 da LSA, acoplado a lei andnima por forca da vigéncia da Lei
12.431/2011. A verificacdo da condigdo do acionista e a regularidade de sua representacéo®
sdo feitas feita no momento de assinatura do livro de presenca®. A legislagdo é omissa quanto
a possibilidade de assinatura do livro de presenca ap6s a instalacdo da assembleia geral. Sobre

isso, Nelson Eizirik diz que:

A Lei das S.A. ndo tratou do procedimento a ser adotado com relacdo aos
acionistas que chegam & assembleia geral apds a sua instalagdo. Os estatutos
sociais podem regular essa matéria, estabelecendo que a assinatura do Livro de
Presenca seja requisito indispensavel a participagdo do acionista na assembleia e que
a lista de presenga deva ser encerrada antes da sua instalagdo. Assim, existindo
previsdo expressa no estatuto, ndo é possivel o ingresso de acionistas retardatarios. Na
omissdo do estatuto, a sua participacdo deve ser admitida, mas recomenda-se o
encerramento da lista de presenga no momento em que for instalada a assembleia, os
acionistas que chegarem atrasados deverdo ter o seu nome lancado ao final da ata de
assembleia geral a fim de assegurar a validade de sua participagdo no restante do
conclave. (EIZIRIK, NELSON. 2021, p. 449) (grifos nossos)

53 § 3° Nas companhias fechadas, os livros referidos nos incisos 1, 11, 111, 1V e V do caput deste artigo poderdo ser
substituidos por registros mecanizados ou eletronicos, nos termos do regulamento.

54§ 20 Nas companhias abertas, os livros referidos nos incisos | a V do caput deste artigo poderdo ser substituidos,
observadas as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios, por registros mecanizados ou eletrénicos
% De acordo com a jurisprudéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios, por ocasido de decisdo proferida nos autos
do Processo Administrativo Sancionador RJ 2008/12062, relatado pelo Diretor Eliseu Martins e julgado em
14.07.2009. A manifestagdo do relator foi de que “A acusag@o tem razdo quando menciona que os documentos
que comprovam a legitimacdo do acionista devem ser apresentados antes da assembleia, como requisito para a
presenca. De fato, é nesse momento que se verifica a condicao do acionista. N&o ficou claro o motivo pelo qual
a administragdo da Companhia admitiu a presenca dos acionistas, tendo questionado os documentos apresentados
apenas quando da elei¢do de conselheiro fiscal, mas, ao agir dessa forma impediu o0s acionistas de exercer seu
direito de fiscalizagdo.” BRASIL. CVM. Decisdo do Colegiado 2008/12062. Processo Administrativo
Sancionador. 14 fev. 2009. (grifos nossos)

% LAZZARESCHI, ALFREDO. Lei das Sociedades por Acdes Anotada. 5 ed. Sdo Paulo: Societatis Edicoes,
2017, p. 479



Logo, entendemos que se o estatuto dispor sobre a admisséo tardia do acionista ao
conclave, 0 mesmo devera ser impedido de ingressar. Se omisso for o estatuto, devera ser

admitida sua presenca na deliberacao.

E imperioso dizer que o voto a distdncia é entendido como modalidade de
comparecimento as assembleias, devendo ser disponibilizado a Companhia em prazo néo
inferior a 1 (um) més a data marcada para realizacdo da reunido. O servico de coleta e
transmissdo do boletim a distancia s6 pode ser feito por custodiantes e escrituradores de
depdsito central, como também, é faculto ao acionista enviar diretamente o boletim a
companhia. (EIZIRIK, 2021).

Qualquer acionista pode examinar o livro de presenca, durante a instalacdo ou no decorrer
da assembleia, para verificacdo dos quoruns legais a serem atingidos. Caso queiram examinar
posteriormente, o0 acionista ou grupo de acionistas que representarem, no minimo, 5% do capital

social, poderao ingressar com acdo judicial para esse fim. (EIZIRIK, 2021).

O descumprimento da formalidade de assinatura do livro de presenca constitui infragdo
de baixo potencial lesivo, 0 que — segundo o Parecer CVM/SJU n. 037/81 — nédo configura
nulidade da deliberacdo assemblear. Esse entendimento € consubstanciado pela doutrina, com

licdo seminal de Waldirio Bulgarelli, qual seja:

“Questdes referentes a livros societirios e documentos relativos a presenca e as
deliberagdes das assembleias gerais: irregularidades de menor monta que ndo se
confundem com falsidade nem justificam a sua anulagdo.” (BULGARELLI,
WALDIRIO. 1999, p. 253).

1.8. Atade Assembleia

A mesa da assembleia-geral é responsavel por elaborar ata contendo as informacgdes
discutidas, em relacdo a ordem do dia. Apos deliberadas todas as matérias, o conclave social é
suspenso para confeccdo da ata de assembleia-geral. O secretario — responsavel legal por
elabora-la — procedera com a confeccdo do documento, que serd lido e achado conforme por

todos os presentes.

A ata serd considerada valida se assinada por acionistas que representem a maioria
necessaria para tomada das decisfes no ambito da assembleia. Depois, 0 documento é arquivado
em um dos livros sociais obrigatorios, de acordo com o Art. 100, inciso IV da Lei das S.A., 0
“Livro de Atas das Assembleias Gerais”. Nas companhias abertas é possivel substituir o livro
por outros sistemas de registro mecanizados e/ou mecanicos, desde que observados as

disposic¢des da CVM sobre.



Se a administragcdo ndo apresentar o referido livro, quando da instalacdo da assembleia,
podem o0s acionistas requererem em juizo a entrega dele, desde que haja a intencdo de obstruir

os trabalhos do érgéo.

Sobre suas principais caracteristicas, Nelson Eizirik descreve categoricamente 0s

elementos indispensaveis ao documento®’:

“ E obrigatério constar da ata da assembleia geral, seja ordindria ou extraordinéria,
lavrada, ou ndo, n a forma de sumario dos fatos ocorridos: (i) a espécie de assembleia
(ordindria e/ou extraordinaria); (ii) o local, data e hora de sua realiza¢do, bem como
0s jornais e as datas em que o edital de convocacéo foi publicado; (iii) o quérum de
instalacdo; (iv) o nome do presidente e do secretario da mesa; (v) a ordem do dia; (vi)
os fatos ocorridos e as deliberagdes tomadas; e (vii) o fechamento, fazendo referéncia
ao encerramento dos trabalhos, a lavratura da ata, a sua leitura e aprovacdo, seguindo-
se as assinaturas do presidente, do secretario da mesa e dos acionistas.” (EIZIRIK, p.
473. 2021)%8

Para que a Ata de Assembleia Geral produza efeitos perante terceiros, deve ser registrada
na Junta Comercial em que a sociedade esta escrita. Para que produza efeitos ex-tunc, a ata deve

ser, obrigatoriamente, registrada no prazo de 30 dias contado da lavratura dos atos.

Se o prazo ndo for observado, ndo héa efeito retroativo nas deliberagdes tomadas no
conclave, podendo ainda, responder o responsavel pelo registro pelos pelos prejuizos causados

pela omisséo.

1.9. Representacdo do acionista por terceiros

O 81° do Art. 91 do Decreto-Lei n° 2.627/40%° ja permitia que o acionista fosse
representado por procurador, desde que este também prove a sua qualidade. Entretanto,
diferentemente de hoje, membros de qualquer 6rgédo social ndo eram capazes de representar o

acionista®, por vedagéo presente no mesmo dispositivo legal citado supra.

A LSA manteve a faculdade de representacao dos acionistas por procurador, permitindo,
agora, que administradores e advogados representem o acionista nos concilios acionarios, em

seu art. 127. Na ascensdo da nova lei, também foi permitido que institui¢des financeiras - como

57 Tais elementos sdo exigidos pelo item 4 da Secdo II do “Manual de Registro de Sociedade Andnima”, editado
pelo DREI.

8 EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 473

59§ 1° do Art. 91 do Decreto-Lei n° 2.627/40 - Os acionistas poderdo ser representados na assembléia geral por
procurador que prove tambem aquela qualidade. Os membros da diretoria, do conselho fiscal ou de qualquer outro
orgdo criado pelos estatutos ndo poderdo ser procuradores ou representantes dos acionistas na assembléia geral.
8 Ricardo Mafra, ao citar Francisco Campos, ensina que “a respeito das sociedades andnimas, Francisco Campos
(1940, p. 281) defendeu que a reforma buscasse a “concentragdo dos poderes e das responsabilidades da gestéo
em uma Unica pessoa” (MAFRA, Ricardo. A Criagdo e o Eventual Desaparecimento do Acionista
Controlador na Companhia Aberta Brasileira. Revista Juridica Unicuritiba, Curitiba, v. 3, ed. 75, p. 546-
582, 25 jan. 2023.). No mesmo sentir, ver: CAMPOS, FRANCISCO. O Estado Nacional (1940)



fundos de investimento®! e instituicdes depositarias de agBes - representem acionistas de

companhias abertas como seus mandatarios.

Bruno Robert, ao tratar do assunto, explica que a ascensdo da LSA encerrou algumas

lacunas legais que existiam no Decreto-Lei n® 2.627/40:

O art. 126, §1° da Lei das Sociedades por A¢des, modificando a regra do art. 91, §1°,
do Decreto-Lei n°2.627/40, estendeu também para ndo acionistas, desde que
administradores da companhia, advogados ou, nas companhias abertas, o
representante de instituicdo financeira, inclusive depositaria das agdes e a
administradora de fundo de investimento, a possibilidade de atuarem como
representante de acionistas nas assembleias gerais. Com isso, deixou claro que ndo
havia restricdo na legislacfo acionaria brasileira para o exercicio do direito de voto
por ndo acionistas.

O mesmo art. 126, 81° encerrou também quaisquer duvidas a respeito da
possibilidade de se transferir o voto de forma definitiva por meio de procuragdo, ao
determinar que o procurador representara o acionista na assembleia geral deve ter sido
constituido como tal h4 menos de um ano (ressalvado o disposto no art. 118, §7°)
(ROBERT, BRUNO. 2014, p. 266)

A legislacéo vigente ndo acrescenta maiores formalidades a representacdo de acionistas
por procuradores, estando o mandato condicionado as formalidades requeridas nos arts. 653 e
seguintes do Cddigo Civil. Como dito anteriormente, somente 0s pedidos publicos de
procuracao sao conscritos as formalidades constantes do § 2° do Art. 127 da LSA e dos limites
impostos pelos incisos Il e 111 do Art. 50 da Res. CVM 81/2022.

Em relacdo a representacdo ou presentacdo de outros agentes nas assembleias gerais é
plenamente possivel. Diretores poderdo presentar a sociedade, na forma permitida pelo ato
organizacional. Os fundos podem ser representados por seus administradores ou gestores. J& 0s
relativamente ou absolutamente incapazes (menores, interditos), serdo representados por seus

representantes legais.

O usufrutuario podera exercer o direito de representacdo do acionista nu-proprietario, em
relagdo a ser disciplina no respectivo contrato de constituicdo do gravame, cf. disciplina o art.
11452 da LSA. Por sua vez, o credor pignoraticio ndo podera exercer os direitos politicos da

acdo, ja que o art. 113% da LSA permite que o devedor pignoraticio exerca os direitos inerentes

61 No fundo de investimento, a representacdo dos condéminos compete ao administrador, por forca do §1° do
Art. 127 da LSA.

62 Art. 114. O direito de voto da agéo gravada com usufruto, se ndo for regulado no ato de constituicdo do gravame,
somente podera ser exercido mediante prévio acordo entre o proprietario e o usufrutuario.

83 Art. 113. O penhor da agéo ndo impede o acionista de exercer o direito de voto; serd licito, todavia, estabelecer,
no contrato, que o acionista ndo podera, sem consentimento do credor pignoraticio, votar em certas deliberacgdes.
Paragrafo Gnico. O credor garantido por alienagdo fiduciaria da acdo nao podera exercer o direito de voto; o
devedor somente podera exercé-lo nos termos do contrato.



as acdes de sua titularidade, somente, ficando facultado ao credor estabelecer matérias em que

sua anuéncia é necessaria®.

Ao credor fiduciario, ¢ vedado o exercicio dos direitos das agdes alienadas
fiduciariamente, como disciplina o pardgrafo Unico do Art. 113 da LSA, estando o devedor

obrigado a exerce-lo nos termos do contrato que institui o gravame sobre as acoes.

Por fim, a hipétese asseverada no §7° do Art. 118 da lei andnima permite que os acionistas
integrante de acordo de acionistas outorguem mandato para o voto em deliberacGes sociais, com
prazo superior ao estabelecido no 81° do Art. 126 da LSA.

Em virtude do §9° do art. 118%, é permitido aos demais acionistas prejudicados pela
abstencdo ou auséncia de participante de acordo de acionista, votar com as a¢des do acionista
ausente ou omisso — o que, apesar de ndo configurar mandato, apresenta hipoGtese de

representacdo por terceiros.

1.10. Participacdo de advogados ao lado de socios, notarios publicos e outros
convidados

Os acionistas podem, em tese, ter outros profissionais para prestar assessoria em matérias
que ndo estejam dentro da sua esfera de conhecimento. Tal principio é sagrado, inclusive, na
Constituicio Federal, em seus arts. 1°, incisos Il e Ill; 5° e 133%, se utilizarmos uma
interpretacdo sistematica dos mandamentos constitucionais, ja que ninguém pode ser privado
de assisténcia técnica e especializada que permita ao cidaddo entender os direitos e deveres que
Ihe sdo cabidos, bem como, utilizar dessa assessoria para aperfeicoar o exercicio de suas

faculdades e o cumprimento de suas obrigacoes.

No mesmo sentido, a Lei n° 8.906/94%" positivou o direito do advogado acompanhar o seu

cliente em assembleias ou reunides, desde que munido de poderes especiais para tal — o mandato

6 ROBERT, Bruno. Exercicio do direito de voto nas assembleias das companhias brasileiras, pedidos
publicos de procuracéo, voto e participacdo a disténcia. Orientador: Eduardo Secchi Munhoz. 2014. 537 p.
Tese de Doutorado (Doutorado em Direito) - Programa de Pés-Graduagdo em Direito da Universidade de Sao
Paulo, Séo Paulo, 2014.

65§ 9° do Art. 118. O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgaos de administragdo da companhia,
bem como as abstencbes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de
administracao eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com
as acdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso €, no caso de membro do conselho de administracéo, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada. (grifos nossos)

% Art. 133 da CRFB/88. O advogado é indispensavel a administragdo da justica, sendo inviolavel por seus atos e
manifestaces no exercicio da profissao, nos limites da lei.

7 Vide Art. VII, inciso VI da Lei n° 8.906/94.



ad judicia, por exemplo. Nao h& uma limitacdo numérica de advogados que podem acompanhar
0 acionista na convencdo social, imperando o bom senso para o uso desta faculdade legal.

N&o é raro que acionistas minoritarios convidem notarios pablicos para registrar o
contetido da reunido deliberativa da Companhia. Silente a lei sobre esse ponto, entendemos que
0 ingresso de notarios publicos a assembleia geral pode ser permitida pelo presidente da mesa
que conduz os trabalhos, bastando haver concordancia de acionistas que representem maioria

simples do capital social da companhia®®.

Também é comum que outros convidados como contadores, administradores ndo socios,
consultores etc. sejam levados pelos acionistas para auxilia-los no exame das matérias a serem
deliberadas. Aqui, propomos 0 mesmo entendimento aplicavel aos notérios publicos, o seu
ingresso é permitido, desde que aprovado por acionistas que representem a maioria do capital
social da companhia.

1.11. Confidencialidade do conteudo das deliberagdes sociais

Como mencionado supra, a assembleia interessa aos acionistas e aqueles que — permitidos
pela assembleia geral — participam do conclave. Por conseguinte, dada a sensibilidade das
matérias submetidas a agora social, hd um dever de confidencialidade intrinseco aos

acionistas®®.

Obrigatoriamente, as atas de assembleia geral devem ser registradas na Junta Comercial
em gue a companbhia € inscrita. Para as companhias abertas, em razdo da permissao dada pelo
83° do Art. 130 da norma societéria pétria, é permitido que a ata seja publicada em forma de

extrato, sendo preservada a assinatura dos acionistas.

8 Por fim, ndo é de todo incomum os sdcios, em especial os minoritarios, tentarem participar da assembleia
acompanhados de um notario, com o objetivo de registrar em ata notarial com fé publica fatos (e eventuais abusos)
ocorridos no curso dos trabalhos. A entrada de terceiros, dentre os quais se incluem notarios, administradores ndo
socios, contadores e consultores, pode ser permitida pelo presidente da assembleia, com autorizagéo de socios
titulares da maioria do capital social presente, com o propoésito de auxiliar nas discussdes. (NUNES, Marcelo
Guedes. Assembleia de s6cios. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes Campilongo, Alvaro de
Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Direito Comercial. Fabio Ulhoa Coelho, Marcus Elidius
Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed. Sdo Paulo: Pontificia Universidade Cat6lica de Sdo Paulo, 2017.
Disponivel em: https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/251/edicao-1/assembleia-de-socios) (grifos nossos)
% Marcelo Von Adamek diz que “Com efeito, a clausula geral de boa-fé objetiva aplicada & drbita societaria
— que nada mais € do que o dever de lealdade — tem maior incidéncia que a teoria do excesso de poder, pois ndo
apenas permite equacionar os conflitos de interesses entre sécio e sociedade, mas, sobretudo, equacionar também
os conflitos dos socios entre si. Além disso, a boa-fé contratual ndo se restringe ao direito de voto, porquanto
abrange o exercicio de todas as posic¢des juridicas subjetivas ativas, da maioria ou da minoria, tanto faz, o que bem
demonstra a sua superioridade dogmatica.” (ADAMEK, Marcelo Vieira von. Abuso de minoria em direito
societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2014, ps. 41 e 42.) (grifos nossos)



https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/251/edicao-1/assembleia-de-socios

Entendemos aqui que a confidencialidade é intrinsicamente ligada ao dever de lealdade
inerente a posi¢do do acionista — seja ele controlador ou minoritario. Por conseguinte, a0 nosso
ver, é possivel interpretar de maneira expansiva o 81° do Art. 155 da LSA, que figura como um
dos padrdes de comportamento do dever de lealdade, a guarda de sigilo de das informacdes

obtidas em raz&o do exercicio funcional da fungdo de membro da administracdo’.

CAPITULO Il - O DIREITO DE VOTO NAS COMPANHIAS
2.1. Conceito

Fundamentalmente, as sociedades (associacdes em sentido estrito)”* muito se assemelham
as instituicGes politicas do estado contemporaneo, replicando o modo de organizacdo da
sociedade civil™.

A organizacdo da companhia em 6rgéos deliberativos e colegiados remete a0 mesmo
conceito de democracia participativa’. Por conseguinte, a maxima expressdo desse preceito é
0 paralelismo entre a democracia civil e a democracia societaria, expressa pelo principio
majoritario’ e o direito de voto nas sociedades por agdes. Aos acionistas, é destinado o direito
de decidir sobre os negdcios comuns da companhia.

Marcelo Lamy Rego define o direito de voto como “o direito do acionista manifestar sua
vontade na Assembleia Geral, a favor ou contra a aprovacao de proposta de deliberacdo, e de

ter seu voto computado na formagao da vontade social” (LAMY REGO, et al. 2017. p. 278).

0 Luiz Antonio de Sampaio Campos salienta “O dever de sigilo ndo se limita as informagdes que sdo fornecidas
aos administradores pela companhia, seus empregados ou prestadores de servigos, mas se aplica igualmente, as
informacdes obtidas de terceiros que Ihes tenham sido dadas por conta da relagdo que o administrador tem com a
companhia.” (BULHOES PEDREIRA, Jos¢ Luiz; LAMY FILHO, Alfredo, et al. Direito das Companhias, 22 ed.
Rio de Janeiro: Forense, 21 fev 2017. p. 897.)

I Definicdo proposta por Marcelo Von Adamek em Abuso de minoria em direito societario. Sdo Paulo:
Malheiros, 2014, p. 39.

2 Sobre isso, ver inter alia (i) ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e Direito Comparado.
Campinas, SP: Bookseller, 2001. p. 532 ISBN 857468015X; (ii) CATTAN, Isaac. Democracia Aciondria:
Distribuicdo e Exercicio do Poder nas Sociedades Empresariais. Orientador: Newton de Lucca. 2020.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Programa de Pos-Graduagdo em Direito da Universidade de Séo Paulo, Sdo
Paulo, 2020; (iii) BERLE, Adolf Augustus; MEANS, Gardiner Coit. A moderna sociedade anénima e a
propriedade privada. 1. ed. Sdo Paulo: Abril Editora, 1984; (iv) COMPARATO, Fabio Konder. O Poder de
Controle na Sociedade Andnima, 3% ed., Rio de Janeiro, Forense, 1983

73 |saac Cattan explica que num primeiro momento, o conceito de democracia néo parecer ter aderéncia ao direito
societdrio. Entretanto, ao fazer expediente das licdes de Manoel Gongalves Ferreira Filho, introduz alegoria
relevante sobre as caracteristicas da democracia ateniense. Sobre isso, diz o seguinte “Ferreira Filho (2009, pp.
83-84) explica que a qualificagdo do regime ateniense como “democratico” e tinico verdadeiramente caracterizado
como tal até hoje advinha da atribuicdo do supremo poder a todos os seus cidaddos. Cada um deles tinha o direito
de votar e usar a palavra na assembleia em que se tomavam as decisdes politicas fundamentais (...)
(CATTAN, Isaac. Democracia Aciondria: Distribuicéo e Exercicio do Poder nas Sociedades Empresariais.
Orientador: Newton de Lucca. 2020. Dissertagdo (Mestrado em Direito) - Programa de Pés-Graduagao em Direito
da Universidade de S&o Paulo, S8o Paulo, 2020. p. 18 apud FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de
Direito Constitucional. Sdo Paulo: Saraiva, 2009, 352 ed. Pp. 83 e 84.) (grifos nossos)



Como j& dito anteriormente, o direito de voto ndo é um direito essencial do acionista, ja
que o rol do Art. 109 da LSA é taxativo. O voto pode ser restringindo em algumas hipdteses
legais previstas na LSA™, como também, é possivel que o estatuto social limite o direito de
voto’®. Entretanto, uma das influéncias do movimento de corporate governance’’ no Brasil foi
a adocdo do principio one share, one vote’8, que impossibilita que companhias abertas listadas
em determinados segmentos de listagem’® em bolsa de valores emitam agdes preferenciais sem
direito de voto.

O voto é exercido por aqueles que detém a sua titularidade ao momento de cada
deliberacéo social®®. Logo, importa dizer que o voto ndo é um direito intrinseco a condigo de

acionista.

2.2. Restricdes Estatutarias ao Direito de Voto.
Como ja fora mencionado neste trabalho por algumas vezes, o voto é um direito politico
disponivel e ndo essencial®. O acionista pode ser privado do exercicio deste direito em algumas

situagBes legais®?, por normas estatutarias e pelas regras estipuladas em acordo de acionistas.

5 Alexandre Vargas divide as proibicGes de exercicio do direito do voto em dois géneros: (a) acionista; e (b)
administrador. Nos atentaremos ao mesmo exame feito pelo académico, somente examinaremos as proibicdes
destinadas aos acionistas, constantes do Art. 115 da LSA. Em sua andlise, o eminente académico divide as
proibi¢des ao voto destinadas ao acionista em (i) proibicdes de voto strictu sensu — 0 que convencionamos chamar
de proibicoes formais; (ii) conflito de interesses; e (iii) beneficio particular. (VARGAS, Alexandre Trejos.
Beneficio Particular no Voto de Clausulas de Protecdo a Dispersdo Acionaria (“'Brazillian Pills™).
Orientador: Francisco Antunes Maciel Mussnich. 2017. 179 f. Monografia (Graduagdo em Direito) - Pontificia
Universidade Catélica do Rio de Janeiro, [S. 1], 2017.)

6 Por exemplo, o0 estatuto social da B3 limita o exercicio do direito de voto ao patamar de 7% por cento, 0 que a
torna uma companhia sem controlador definido.

7 John Pound define o0 movimento de corporate governance como “To be sure, the balance of power is important.
But, at its core, corporate governance is not about power; it is about ensuring effective decision making. Corporate
governance reform should seek ways to create and maintain an efficient decision-making process. The goal should
be to prevent significant mistakes in corporate strategy and to ensure that the mistake that do occur can be corrected
quickly.” (POUND, John. The Promise of the Governed Corporation. Havard Business Review on Corporate
Governance, March-April 1995, pp. 81 e 82.)

8 Segundo Barbara Monduzzi “O principio do one share/ one vote € a norma segundo a qual a cada agdo de
emissdo de uma companhia deveria corresponder o direito a um voto em suas assembleias, promovendo,
assim a proporcionalidade entre a participacdo no capital e o controle societario” (grifos nossos)
(MONDUZZI, Béarbara Menezes. O Principio do One Share/One Vote e o Desprestigio das Ac0es
Preferenciais: As Experiéncias Europeia e Brasileira. ANIMA: Revista Eletronica do Curso de Direito das
Faculdades OPET. Curitiba PR - Brasil. Ano VIII, n® 14, jan/jun 2016. ISSN 2175-7119)

O Art. 8 do Regulamento do segmento de listagem “Novo Mercado” da B3 explicita que o capital de uma
companbhia listada neste segmento deve ser dividido exclusivamente em ac¢8es ordinarias.

8 Gustavo Tavares Borba, ao citar Jodo Eunapio Borges, qualifica o direito de voto como um “direito modificavel”.
(TAVARES BORBA, Gustavo Rabelo. O Exercicio do Direito de Voto na Sociedade Andnima. Revista de
Direito da Procuradoria Geral do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, ed. 61, p. 191-209, 2006.)

81 RIBEIRO, Renato Ventura. O Direito de VVoto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p.
169.

82 S0 exemplos de restrigGes legais ao exercicio do direito de voto: (a) se o direito de voto do acionista for suspenso
pela assembleia geral, no rigor do Art. 120 da LSA; (b) quando em conflito de interesses ou para auferir beneficio
particular, na didatica do Art. 115 da LSA; (c) aprovacao das proprias contas pelo administrador acionista, em



O estatuto social®® pode limitar o exercicio do direito de voto de algumas maneiras.
Citaremos aqui — sem a pretenséo de ser exaustivo — formas conhecidas e popularmente

utilizadas para limitar o exercicio do direito de voto de maneira estatutaria.

Ademais, 0 voto também pode ser matéria de acordo de acionistas, podendo, inclusive, o
documento tratar da limitacdo e/ou vinculagdo do exercicio do direito de voto em determinadas

hipdteses. Logo, é faculto ao acionista dispor do exercicio do direito de voto.

2.3. Acoes de valor nominal elevado e agrupamento de agoes

O voto pode ser limitado através de emissdo e/ou grupamento de acdes com o objetivo do
fracionamento destas acBes para o exercicio de determinados direitos. Sendo assim, 0 acionista
é obrigado a juntar varias fracdes de acdes para atingir uma unidade de ac¢éo — o que lhe confere
o direito de votar nas assembleias. (RIBEIRO, RENATO. 2009. p.215)

No Brasil, tal direito ndo se figura mais® como possivel, uma vez que nio é possivel
fracionar acbGes. Em outras jurisdi¢des, tal expediente é possivel, como, por exemplo na

estadunidense.

Né&o existindo a possibilidade de grupamento de acdes, torna-se impossivel o exercicio
do direito de voto em companhias com capital disperso. O grupamento assegura o exercicio do
direito de voto através da eleicdo de um representante, que fara uso desse expediente para

exprimir a vontade instruida pelo grupo.

N&o obstante, ndo ha dbice juridico para que o representante vote na forma como foi
instruido em uma matéria e de maneira distinta em outra. Diferente do imaginario comum, ndo

ha conflito de interesses de nenhuma ordem em exercer o direito de voto nesses dois espectros.

2.4. Voto Censitario

consonancia com 0 mesmo art. 115 da LSA, (d) pelo titular de a¢Bes ao portador, como dispde o art. 112 da LSA,
entre outros.

8 Tal faculdade é atribuida pelo §° do Art. 110 da LSA.

8 O permissivo legal para tal expediente era o Art. 297 do Cédigo Comercial.



Neste caso, o voto s6 se mostra possivel se atingido um numero minimo de votos para
participacdo®® e votacdo nas assembleias gerais. Tal instituto ja fora permitido na jurisdico
patria por forca do Art. 141 do Decreto n° 434/18918¢.

Em relacdo aos motivadores para adogdo do voto censitario, Renato Ventura Ribeiro aduz

0 seguinte:

O limite minimo de a¢Ges para comparecimento e direito de voto é justificado pela
falta de interesse patrimonial e como medida para evitar a presenca de quantidade
muito grande de acionistas, sem representatividade, podendo dificultar o andamento
dos trabalhos das assembleias gerais. Até porque, sendo infimo o percentual de acdes,
a atribuicdo ou ndo do exercicio do direito de voto ndo é capaz de influenciar as
deliberagdes assembleares. (RIBEIRO, RENATO. 2009. p.215)

H& permissdo para tal atitude em algumas jurisdi¢bes afeitas ao direito societéario
brasileiro, como as jurisdi¢des estadunidense e francesa, por exemplo. No Brasil, entendemos
que é possivel que o estatuto condicione o exercicio do direito de voto a um patamar minimo.
Ha discussbes acerca da fixacdo de limites minimos para espécies e classes diferentes.
(RIBEIRO, RENATO. 2009. p.218)

O efeito do voto censitario tem resultados distintos de acordo com o porte e natureza
juridica da companhia. Nas companhias abertas®’, sobretudo aquelas com grau severo de
dispersdo acionaria®, o limite minimo tende a ser benéfico para evitar a presenca de uma gama
de acionistas que ndo detém participacao suficiente para inferir materialmente na deliberacao
social. J& nas companhias fechadas e que naturalmente organizam seu capital de maneira
concentrada, o resultado pode ser o oposto, acarretando em mudanga ndo convencionada do

poder de controle.

8 Renato Ventura Ribeiro adverte que o direito de participacdo ¢ inerente a condicdo de acionista, ndo podendo
ser limitado por eventual restricdo ao exercicio do direito de voto. Em suma, participagdo e votagdo nas assembleias
gerais sdo duas espécies de direitos politicos ao titular de direitos de socio. (RIBEIRO, Renato Ventura. O Direito
de Voto nas Sociedades An6nimas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 215.)

8 Art. 141. Nos estatutos se determinara a ordem, que se ha de guardar nas reunides da assembléa geral, o numero
minimo de ac¢des que é necessario aos accionistas para serem admittidos a votar em assembléa geral, e 0 numero
de votos que compete a cada um na razdo do numero de ac¢des que possulir.

87 O limite minimo fora criado para viabilizar a governanca das macroempresas. (RIBEIRO, Renato Ventura. O
Direito de Voto nas Sociedades Anénimas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 218.)

8 Erik Oioli define dispersdo acionaria como a situagdo em que ndo ha controlador que detenha, individualmente
ou em bloco, mais de 50% do capital social votante da companhia. Neste caso, a dispersao acionaria pode organizar
0 poder de controle da companhia de duas formas: (i) controle diluido ou minoritario; ou (ii) controle
administrativo ou gerencial. (OIOLI, Erik Frederico. A superacdo do modelo de concentragédo aciondria no
Brasil: o regime juridico das companhias de capital disperso na lei das sociedades andnimas. 2013. Tese
(Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S8o Paulo, S&o Paulo, 2013.
doi:10.11606/T.2.2013.tde-11092014-143912. Acesso em: 2024-05-21)



2.5. Limite maximo do numero de votos
O voto do acionista pode ser limitado a um nimero maximo, independente da dimensao
de sua participacdo acionéria na companhia. E considerado um meio termo entre os principios

do one share, one vote e do voto “por cabega”.

Tal préatica é antiga e comumente vista em jurisdicBes estrangeiras®® e também é admitida
na jurisdicao patria. O limite maximo de voto por acionista pode ser determinado de diversas
formas, podendo atingir a coletividade dos acionistas ou uma determinada parcela de

acionistas®.

Segundo Renato Ventura Ribeiro, a tendéncia geral dos legisladores ao redor do mundo
é de que a limitacdo ao exercicio do direito de votar seja aplicada de forma uniforme e

universal®®, recepcionando todas as classes e espécies de acdes da companhia®.

Dentre as muitas fun¢des da medida, podemos destacar a capacidade de institucionalizar
a dispersdo acionaria na companhia em que se pretende limitar o voto; ja que o voto fica
limitado a um percentual maximo e nenhum acionista (individualmente ou em bloco) sera capaz
de prevalecer singularmente; e a funcdo de prevenir eventuais ofertas hostis de aquisicdo de

controle.

2.6. Restrigdes Legais ao Direito de Voto
A LSA disciplina algumas situacGes em que € esperado o dever de abstencdo do acionista

no exercicio do direito de voto.

Primeiramente, o acionista é formalmente impedido de votar nas aprovacbes de suas
proprias contas — se for parte do conselho de administragdo — e na situagdo em que o laudo de
avaliacdo de bens ao qual pretende incorporar ao capital social da companhia estiver sendo

avaliado®®.

8 «“Cuida-se de prética antiga e prevista nas leis societarias de diversos paises, como na Alemanha (AktG, §, 1),
Espanha (Art. 105, 2), Franga (Art. 177 ), Italia, Portugual (CSC, Art. 384°, 2), entre outros” [...] (RIBEIRO,
Renato Ventura. O Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009. p. 222.)

% «Q limite maximo pode atingir todos os acionistas, apenas alguns deles, como no caso de determinada classe de
acBes, ou em um Unico votante. A limitacdo do nimero maximo de votos a alguns ou a um sé acionista s6 pode
ser feita quando nédo estiver vedada em lei, vier estipulada no estatuto e tiver a concordancia dos que forem
afetados.” (RIBEIRO, Renato Ventura. O Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2009. p. 223))

°1 Exemplo disso na pratica societaria brasileira é a limitacdo do direito de votar imposta pelo Art. 7 do Estatuto
Social da B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcdo que limite genericamente o exercicio do direito de voto dos acionistas
ao percentual de 7% das a¢Ges em que se divide o capital social.

92 RIBEIRO, Renato Ventura. O Direito de Voto nas Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2009.
p. 224.

% As duas hipoteses de impedimento formal ao exercicio do direito de voto estdo no §1° do Art. 115 da LSA.



Nestes dois casos, o impedimento é ex ante®, bastando que se verifique a situacéo
objetiva para que o acionista esteja impedido de votar.

Na mesma medida, existem outras hipdteses em que séo estabelecidos standards de
comportamento absenteista ao acionista no exercicio do direito de voto. O voto caracterizado
por interesse conflitante ou que se traduza em beneficio particular ao acionista séo vedados pelo
81° do Art. 115 da Lei de Sociedades por Agoes.

Temos nas duas hipéteses aduzidas acima, os impedimentos circunstanciais® ao exercicio
do direito de voto. Os exames desses impedimentos devem ser feitos de maneira casuistica,

levando em consideracdo o contexto em que foram exercidos.

A lei n3o qualifica os conceitos de “conflito de interesses” e “beneficio particular”, se
limitando a condicionar o impedimento do voto a situacBes em que o interesse do acionista
conflite com os interesses da companhia e em cenarios em que o acionista se beneficie de modo

particular da deliberagdo tomada.

A diccdo do 81°do Art. 115 da Lei das S.A. nos da duas defini¢bes vazias, que a doutrina

e jurisprudéncia tiveram a responsabilidade de caracterizar.

A doutrina tomou para si a tarefa de conceituar conflito de interesses®. Para tanto,

trazemos a definicdo proposta por Marcelo Lamy Rego, qual seja:

“O conflito de interesses existe quando o interesse particular do socio e o interesse social,
este entendido como o interesse comum dos sOcios, estdo em situacdo contraposta ou
antagonica.” (LAMY REGO, et al. 2017. p. 308).

O conflito de interesses foi qualificado pela doutrina e jurisprudéncia de duas formas: (i)
formal; ou (ii) material. Tal qualificacdo se refere a0 momento em que o voto é considerado

conflitante com os interesses da companhia. A defini¢do também ganhou contornos no &mbito

% O Diretor Alexandre Costa Rangel, da Comisséo de Valores Mobiliarios, nos ofereceu uma definigéo quanto ao
conceito de conflito formal de interesses, extraida de um dos julgados de sua lavra no colegiado da referida
autarquia: “De um lado, pelo critério formal, entende-se que diante de uma situacdo de potencial conflito de
interesses o acionista ex ante factum esta proibido de exercer o direito de voto na matéria submetida a Assembleia
Geral.” (Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.009294/2017-11, Rel. Dir. Alexandre Costa
Rangel, j. em 04.04.2023.)

% E o entendimento da jurisprudéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios. Sobre isso, versa o Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005563/2020-75, que julgou (em grau recursal) se o impedimento do
direito de votar na assembleia geral sobre a celebracdo de protocolo e justificagdo com objetivo de aprovar proposta
de incorporacdo de companhia aberta, dentre outras providéncias.

% Cabe ressaltar que ndo héa consenso definido na doutrina sobre o tema. Existem autores que defendem a



jurisprudencial, tendo sido objeto do escrutinio do judiciario e da agéncia reguladora do

mercado de capitais por varias vezes.

A corrente formalista®” relacionada ao conflito de interesses defende que nio ha
possibilidade de verificar conflito no exercicio do direito de voto antes de que este seja
proferido. Na visdo de Gustavo Tavares Borba®®., ha arbitrariedade na identificacdo ex-ante do

conflito de interesses, ja que ha grande subjetividade na conceituacéo de interesse social®®.

Ja a corrente materialista do conflito de interesses, se posiciona no sentido de que o
conflito s6 pode ser observado — e consequentemente, impedido o voto — depois que o voto fora
proferido pelo acionista. Parte relevante da doutrina se afilia a tal posicdo, comungando do
entendimento que o impedimento no exercicio do direito de voto deve ser examinado de
maneira casuistica, ndo permitindo que seja alijado o acionista do direito de se manifestar e

votar nas matérias sociais®.

97 Modesto Carvalhosa também ¢ afiliado a esta posi¢do, chegando a asseverar até que ¢ “Impossivel tratar a
questdo casuisticamente. Tdo somente se pode configurar, na espécie, o interesse conflitante no sentido formal e
no pressuposto da proépria licitude do negocio juridico.” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios & Lei de
Sociedades An6nimas. 5. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2011. 1082 p. v. 2.)

% TAVARES BORBA, Gustavo Rabelo. O Exercicio do Direito de Voto na Sociedade Andnima. Revista de
Direito da Procuradoria Geral do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, ed. 61, p. 196, 2006.

% Maria Clara Sharp conceitua que ndo ha um conceito unissono de interesse social no direito societario brasileiro.
Na discussdo conceitual sobre o tema, a autora assevera que surgiram duas correntes de pensamento sobre o tema,
advindas de jurisdi¢fes estrangeiras. O contratualismo, corrente do direito italiano e o institucionalismo, corrente
gerada no direito aleméo. (SHARP. Maria Clara da Costa Nunes. A influéncia alema na teoria do interesse social
das sociedades anénimas. Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 33, p. 171-208, jul./dez.
2023)

100 Erasmo Valladdo se afilia a corrente sustentada por Luis Gastdo Paes de Barros Ledes, que defende um exame
casuistico sobre o conflito de interesses. Faz-se oportuno citar o eminente doutrinador, que consignara o seguinte:
“Neste ponto, estamos com Ledes (e, em parte, com Comparato). Em primeiro lugar, parece evidente que o
legislador brasileiro, ao disciplinar a matéria, ndo teve em vista um conceito meramente formal de conflito de
interesses, restrito a hipotese em que o acionista se acha em situagéo contraposta a companhia, como ocorre num
contrato bilateral. O conceito adotado em nossa lei de sociedades por agdes deve ser extraido, ao nosso ver, do
caput do art. 115, onde se define o voto abusivo. Com efeito, se o interesse da companhia consiste no interesse
comum dos s6cios a realizagdo do escopo social, como se demonstrou, 0 acionista que vota com o fim de causar
dano a companhia ou a outros acionistas, esta, em qualquer desses casos, votando contrariamente aquele interesse
comum. Ora, 0s casos de voto abusivo previstos no dispositivo sob exame ndo se restringem, a toda evidéncia, a
hip6tese de um conflito de interesses formal, a significar uma posicao contrastante entre as partes, como em um
contrato. E suficiente lembrar, a propdsito, que a lei coibe, na mencionada norma, o mero ato emulativo (que,
obviamente, nada tem a ver com um contrato). E certo, por outro lado, que os conceitos de abuso do direito de
voto e de conflito de interesses sdo distintos, mas da maneira como o legislador os disp6s, na Lei 6.404, eles se
interligam. E o proprio Carvalhosa quem o diz: “Se a manifestagio de voto ndo traduzir o interesse colétivo,
instaura-se o conflito de interesses e o abuso do direito de voto. Tem-se, assim, preliminarmente, que a nocgéo de
conflito de interesses constante da nossa lei de sociedades por a¢des vincula-se a um conceito muito mais amplo
do que o de um simples conflito formal.” (FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Conflito de interesses
nas assembléias de S.A.: (e outros escritos sobre conflito de interesses). . Sdo Paulo: Malheiros, pps. 98-99)



A posicdo da jurisprudéncia administrativa mudou por algumas vezes ao longo dos
Gltimos anos, tendendo aos dois posicionamentosi®. Atualmente, prevalece no dmbito do
colegiado da CVM o entendimento de que o conflito de interesses é caracterizado
materialmente, com o exame posterior da legalidade do voto proferido em sede de assembleia

geral.

O voto que caracterizar beneficio particular também é proibido, na diccdo do mesmo
artigo anteriormente analisado. Trajano de Miranda Valverde leciona que as vantagens que
beneficiam de modo particular o acionista sdo as que criam uma posi¢édo de tratamento desigual

entre os acionistas, mesmo que temporariamente°?,

A jurisprudéncia administrativa ja se debrucou em diversas oportunidades sobre a
caracterizagdo do beneficio particular no exercicio do direito de voto'%. Sobre isso, Alexandre
Trejos Vargas sustenta que hd uma divergéncia entre o conceito criado pela doutrina
especializada e a posicdo da CVM sobre o tema, resultado de uma interpretacio expansival®

do conceito de beneficio particular'®.

Também € o acionista impedido de votar em sentido contrario ao determinado pela
reunido prévia realizada entre os signatarios de acordo de acionistas. E defeso ao presidente da
assembleia-geral computar o0 voto transgressor ao acordo de acionistas, por for¢a do §8° do art.
118 da LSA. O mesmo tratamento € dado ao acionista que ndo comparecer ou que se abstenha
de votar sobre determinada matéria no conclave, assegurado aos demais acionistas signatarios
do acordo de acionistas, o direito de votar com as a¢des do acionista inadimplente do acordo,
hipotese permitida pelo 89° do Art. 118 da LSA.

101 Até o caso Tractebel, no dmbito do Processo Administrativo n° RJ 2009-13179 o posicionamento da
Comissdo de Valores Mobiliérios admitia a tese do conflito formal.

102 \VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades por Ag¢des (Comentarios ao Decreto-Lei n° 2.627 de 26 de
setembro de 1940) 2. Ed. Rio de Janeiro, Forense. V. I, p. 410.

103 podemos citar os seguintes casos: (i) Inquérito Administrativo CVM n° TA-RJ 2001/4977; (ii) Processo CVM
n® RJ2006/6785; (iii) Processo CVM n° RJ2007/0947; (iv) Processo CVM n° 2009/5811; (v) Processo CVM n°
RJ2008/10832; (vi) Processo CVM n°2011/9011; (vii) Processo CVM n°® RJ2013/10913; (viii) Processo CVM n°
RJ2015/5021; (ix) PAS CVM n°RJ2014/0591; e (x) Processo CVM n° SEI 19957.003229-2017-81.

104 \Vargas sustenta que o resultado de tal ampliacdo é o bindmio entre interpretacdo restritiva v. interpretacdo
ampliativa. Ainda na mesma linha, o autor sustenta a primeira posicao, revelando sua preferéncia pela interpretacdo
restritiva. Define tal interpretagdo como “[...] vantagem licita, recebida na condicdo de acionista e perante 0s
demais acionistas da companhia, que rompe a igualdade entre os socios de idéntica classe e espécie de agdes.”
(VARGAS, Alexandre Trejos. Beneficio Particular no Voto de Clausulas de Protecdo a Dispersdo Acionaria
("'Brazillian Pills'). Orientador: Francisco Antunes Maciel Mussnich. 2017. Monografia (Graduagéo em Direito)
- Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, p. 112.)

105 (VARGAS, Alexandre Trejos. Beneficio Particular no Voto de Clausulas de Protecdo a Dispersédo
Acionaria ("'Brazillian Pills'"). Orientador: Francisco Antunes Maciel Mussnich. 2017. Monografia (Graduagao
em Direito) - Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, p. 111.)



2.7. Manifestacdo do voto por escrito

A Ata da assembleia geral é o substrato dos fatos que ocorrem no curso da reunido
social'®®, como ja citado supra. Nelson Eizirk, ao tratar do assunto em seus comentarios a lei
do anonimato, assevera que a ata “constitui o registro dos fatos verificados e dos atos
deliberados durante a assembleia geral’®” (...).

José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho nos oferecem uma visao principiolégica
das motivacgdes — quando da elaboracdo do anteprojeto da Lei das S.A. — para a mudanca do
Art. 96 do Decreto Lei 2.627/1940 (que, por ventura, veio a equivaler ao Art. 130 da LSA).

Os doutos autores explicam que ha alteracdo se deu para simplificar o processo de
elaboragéo do documento, trazendo maior celeridade ao tramite, mas sem deixar de amparar 0s
direitos subjetivos dos acionistas'’®® (BULHOES PEDREIRA, LAMY FILHO; et. al, 2017, p.
698)

N&o hé necessidade de constar em ata todos os detalhes ocorridos no curso do conclave,
somente sendo necessario registrar todas as decisdes tomadas até entdo. Ao secretario da

mesal® é atribuido o dever de lavrar a ata e realizar sua leitura, ao fim da assembleia.

Ao acionista, é conferido o direito de solicitar que o seu voto seja manifesto por escrito,
por forca do Art. 130, §1°, alinea “b”!1% da LSA. Segundo Trajano de Miranda Valverde “a ata
entra na categoria dos instrumentos particulares, e faz prova dos fatos nela constantes, nas
relagBes entre os acionistas e entre estes e a sociedade andnima®!t.”

Logo, aos acionistas assiste razéo ter a faculdade de solicitar de escrituragdo do seu voto

—seja em dissidéncia, acordo ou abstencdo a matéria votada — para a tutela de direitos subjetivos

106 José Luiz Bulhdes Pedreira cita Carvalho de Mendonca para usar o dizer daquele que a ata é a “memoria escrita
das ocorréncias” (BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo, et al. Direito das Companhias,
2% ed. Rio de Janeiro: Forense, 21 fev 2017. p. 764.)

107 EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 469.

108 «0) o artigo 130 e seus paragrafos fixam normas sobre as atas, buscando disciplina que facilite a vida da empresa
sem prejuizo da protec¢do dos direitos dos acionistas.” (BRASIL. Exposicdo de Motivos n® 196. Lei n° 6.404 de
15 de dezembro de 1976.)

109 «Q secretario deve auxiliar o presidente na condugio dos trabalhos, disponibilizando os documentos relativos
a ordem do dia, podendo, inclusive, proceder a sua leitura, recebendo e organizando as perguntas feitas por escrito,
registrando as manifestac@es dos acionistas e fazendo constar da ata as deliberagdes tomadas, bem como as
dissidéncias e protestos, se for o caso, numerar 0s documentos ou propostas submetidos a assembleia, assim
como as declaragdes de voto, etc.” (grifamos) (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Séo
Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 469.)

110 «Art. 130, §1°, alinea b “a mesa, a pedido de acionista interessado, autentique exemplar ou cdpia de proposta,
declaracdo de voto ou dissidéncia, ou protesto apresentado.”

111 MIRANDA VALVERDE, TRAJANO DE. Sociedades por Acdes, v. Il. 22 edigdo, Rio de Janeiro: Forense,
1953, p. 118



a tais declaragbes de vontade!?, ja que ha, no Coédigo Civil''®, regramento que presume
autenticidade das declaragdes de vontade de documentos assinados por todos 0s seus
signatarios*4,

Sobre isso, ha parecer da Comissdo de Valores Mobiliarios sobre a faculdade de

consignacao das declaracdes dos acionistas na ata de assembleial®®:

“No que diz respeito as manifestagdes, inclusive de protesto, do acionista em
Assembleia, de duas formas séo elas consignadas, em funcdo de como seja lavrada a
ata, em forma de sumario ou ndo. Na segunda hipotese, viavel por forca do 81° do
artigo 130, as manifesta¢des do acionista sdo complemento da ata, responsabilizando-
se 0 secretério pela sua fiel transcrigdo, e devendo tal complemento ser igualmente
arquivado na Companhia e no Registro do Comércio. Caso a ata ndo seja sumariada,
as divergéncias do acionista ja devem integra-la, corpo da ata que sdo. Cumpre
ressaltar que ao acionista cabe exigir que seu posicionamento seja anotado, de vez que
o recurso de que dispde em Assembleia, na vigilancia de seus interesses, é fazer
constar em ata sua posicao divergente.”

Sendo a ata lavrada em forma de sumario, como preconiza o paragrafo primeiro do Art.
130 da LSA, ndo ha necessidade de transcri¢do integral das declaracfes solicitadas pelos
acionistas, bastando que sejam refletidas no teor do documento. As declaragfes devem ser
numeradas conforme, autenticadas pela mesa da assembleia — bem como, qualquer outro
acionista que requerer — e arquivados na companhia. (EIZIRIK, p. 474, 2021.)16

Ao acionista que protestar ou apresentar declaracdo de voto por escrito, sera emitido e
entregue pela mesa, um recibo com o inteiro teor das deliberagdes. Se for solicitado pelo
acionista, a mesa devera autenticar exemplar ou cépia de declaracdo do acionista (i.e. proposta,
protesto, declaracdo de voto.) independentemente de ter sido o acionista o autor de tal

requisicao.

112 pertinente citar Nelson Eizirik: “Das deliberagdes constantes da ata decorrem diversos direitos para o acionista,
tais como: o de recesso, preferéncia na subscrigdo de ac¢des, recebimento de dividendos, etc.” (EIZIRIK, Nelson
Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 470)

113 Art. 219 do Codigo Civil.

114 O direito de retirada, constante do Art. 137 da LSA, depende da dissidéncia do acionista em relagdo as matérias
indicadas no rol do referido artigo. O documento que faz prova da dissidéncia do acionista em relacdo a
determinada matéria que o confere o direito de se retirar da companhia é a ata de assembleia. Citamos Pedro Pio
Borges para ilustrar a natureza do direito de retirada: “Dessa forma, conclui-se que o direito de retirada, como
direito formador e potestativo, confere ao seu titular o poder de causar certo efeito juridico, independente da
vontade de terceiros. A compreensdo da natureza do direito de retirada é fundamental para se perceber também o
funcionamento de seu exercicio. Quando se encontra em uma situacdo na qual possui o direito de recesso, o
acionista precisa apenas manifestar a companhia que pretende exercé-lo, ndo estando o exercicio do direito
condicionado a vontade da companhia ou de outrem.” (BORGES, Pedro Pio. O Direito de Retirada nas
Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: 2013. 78 p. Monografia. Departamento de Direito da Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro — PUC-Rio.)

115 parecer CVM/SJU n° 091/1979.

116 EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 471



Se a ata for de inteiro teor, ndo ha obrigatoriedade no acolhimento da incluséo de protestos
ou declaragfes de voto, cabendo ao presidente da mesa deliberar pela incluséo ou rejei¢cdo do
pleito, podendo consultar a assembleia geral sobre.

A solicitacdo do acionista para constar o seu home e concordancia/discordancia sobre
determinada matéria ndo pode ser negado. Cabe ao presidente da mesa somente realizar controle
de declaragdes que considere inadequadas, ndo sendo possivel que altere o teor das deliberacdes
tomadas®'’.

Ao nosso ver, a legislacdo € omissa em delegar a responsabilidade sobre tal pedido.
Contudo, adotando uma interpretacdo expansiva das atribuicbes da mesa, entendemos que lhe
cabe tal atribuigéo, sendo sua faculdade consultar a assembleia geral sobre tal requisicdo™®,

Poderdo ser extraidas certidGes e/ou coOpias autenticadas da ata, as quais dependem de
registro e arquivamento na Junta Comercial em que a companhia estd escrita para terem
validade perante terceiros. A companhia aberta € obrigada a enviar copia fidedigna da ata para
a CVM?® bem como, para a bolsa de valores em que negocia suas acoes.

Logo, os anexos contendo as declaracdes solicitadas pelo acionista devem ser arquivados

em conjunto com a ata da reunido, para que tenham validade perante terceiros.

2.8. Abstencao ao exercicio do direito de voto
Como ja fora explicitado ao decorrer do trabalho, o voto ndo constitui direito
potestativo'?. Por forca de sua natureza nio essencial, o direito de voto constitui elemento

subjetivo designado aos titulares de acdo com essa faculdade.

Entretanto, determinadas situagdes ou negdécios juridicos tutelados pela LSA exigem
deveres de comportamento do acionista, que, por estar vinculado pela lei ou por documento

societario (por exemplo, acordo de acionistas), contrai obrigacao de fazer ou de deixar de fazer.

U7 EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32 ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 475

118 Inclusive, é o entendimento da Comissdo de Valores Moibliarios, manifestado no Parecer CVM/SJU n°
091/1979.

119 Cf. 0 Art. 22, inciso IX da Resolugdo n° 80/2022 da CVM.

120 pertinente é definir o conceito. Para isso, as consideracBes de Gustavo Tepedino sobre sio adequadas. Diz o
eminente autor: “Figura fundamental nas relagdes privadas, ao direito postestativo ndo se contrapde dever ou
prestacdo. Ao contrario da dindmica do direito subjetivo, a satisfagdo do seu titular da-se pela interferéncia na
esfera juridica de outro titular, que se submete, pura e simplesmente, ao seu exercicio. Por esse motivo também
designado de direito formativo, traduz o poder unilateral de constituicéo, alteragdo ou extingdo de relagao (...)".
Para exemplificar, podemos listar como direitos potestativos dos acionistas aqueles constantes do Art. 109 da LSA.
(TEPEDINO, Gustavo. Abuso do direito potestativo. Revista Brasileira de Direito Civil, [S. I.], v. 25, n. 03, p.
13, 2020. Disponivel em: https://rbdcivil.ibdcivil.org.br/rbdc/article/view/650. Acesso em: 24.05.26.)



Em relacdo ao voto, a LSA trata sobre o tema de maneira especifica nos Arts. 115 e 118.
A primeira norma — e como ja tratado nesta monografia —a LSA estabelece as situa¢cdes em que
ha obrigacdo de ndo votar — delimitando os impedimentos formais e materiais em relacdo ao

exercicio do direito de voto.

Por conseguinte, o voto pode ser objeto de avenca entre os acionistas'?, que podem dispor
de seus direitos de voto em contrato especifico para este fim, o qual a lei resolver denominar de

“Acordo de Acionistas”.

A acordo de acionistas é um contrato nominado plurilateral’?> e submetido as normas
gerais de validade e eficacia do negdcio juridico. Modesto Carvalhosa tipifica o acordo de
acionistas em trés formas: (i) controle; (ii) voto dos minoritarios; e (iii) compra e venda
preferencial de agdes ou de opcOes, ora chamados de “acordos de bloqueio”. (CARVALHOSA,
2015. p. 21).

€699 (13942

Nas hipoteses “1” e “ii”, 0 acordo obrigatoriamente discorrera sobre o direito de voto para,
0 exercicio do controle compartilhado da companhial?® e para o exercicio da posicdo de

minoria.

Nesse caso, 0s contraentes assumem um dever de exercitar o direito de voto de acordo
com os termos e condi¢Oes estipulados no acordo. Para isso, deve ser realizada uma reunido
préviapara decidir de que forma as ac¢des vinculadas aos acordos de voto irdo votar em cada

conclave'®. A reunido prévial?® n3o é disciplinada pela legislaco, tendo disciplina avencada

121 O acordo de acionistas foi positivado pela Lei 6.404/76. Entretanto, como oportunamente expde Guiomar Faria
“Embora ndo previstas pelo Decreto-Lei n°2.627/40, as convengdes entre acionistas sobre o exercicio do direito
de voto e a alienacdo das respectivas agdes ocorriam com certa frequéncia, dando origem a longas discussdes
doutrinarias.” (FARIA, Guiomar. Acordo de Acionistas no Direito Brasileiro. Revista da Faculdade de Direito
da UFGRS, v. 10, p. 79-99, jul. 1994)

122 0 acordo de acionistas é, via de regra, plurilateral. Contudo, existem obrigac@es bilaterais em seu escopo.

123 Manifestamente permitida pela LSA, em seu art. 116. Laura Patella disserta que “Da exegese literal do
enunciado legal se extrai a pluralidade subjetiva decorrente da expressao grupo de pessoas, ja explorada no capitulo
acima; e a referéncia expressa a vinculagdo de tais sujeitos por convengao de voto, exclusiva da subespécie de
controle conjunto ora examinada.” (PATELLA, Laura Amaral. Controle conjunto nas companhias brasileiras:
disciplina normativa e pressupostos teéricos. 2015. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de
Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2015. d0i:10.11606/T.2.2015.tde-11112015-105422. Acesso em:
2024-06-03.)

124 Fundamental é citar Modesto Carvalhosa, que definiu o objetivo da reunifio prévia: “A reunido prévia dos
signatarios do acordo de controle tem como fundamento formar a vontade da comunh&o que dai resulta, a partir
do confronto das vontades individuais traduzidas, eventualmente, em interesses ou posicionamentos contrastantes.
(CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas — Homenagem a Celso Barbi Filho, 22 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2015)

125 Na visdo de Modesto Carvalhosa, a reunido prévia tem o mesmo status legal de um 6rgdo social da Companhia.
(CARVALHOSA, Modesto. Acordo de Acionistas — Homenagem a Celso Barbi Filho, 22 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2015.)



no proprio acordo de acionistas, para regular a forma com que as deliberacfes coletivas no
ambito do acordo serdo tomadas*?®.

Se, 0 acionista votar de maneira divergente a orientacdo estipulada — seja votando no
sentido oposto ou abstendo-se de votar —a LSA?" permite que os demais acionistas vinculados
pelo acordo, votem com as ac¢des do acionista dissidente ou abstento!?8, Paulo Aragdo sustenta
que ha a estipulacdo de um mandato legal pela LSA aos acionistas vinculados ao acordo'?®. Por
outro lado, Modesto Carvalhosa entende que se trata de um direito de autotutela, que independe

de sinalagma para ser exercido®°.

O voto deve ser computado pelo presidente da mesa, desde que o acordo de acionistas
esteja em vigor e arquivado na sede da companhia. As disposi¢fes de acordos de acionistas
podem ser objeto de execucdo especifica, como permitido pela lei societéria e tal execucdo terd
foro nos Arts. 501 e seguintes do Cddigo de Processo Civil*®!,

2.9. Retratacao ao direito de voto
A LSA permite a retratacdo no exercicio do direito de voto quando exercido o direito de
retirada por um acionista. Antes de examinarmos tal direito, é imperioso definir rapidamente o

direito de retirada conforme estipulado na lei do anonimato.

126 Como n&o ha disciplina legal da reunido prévia, recomenda-se que o acordo de acionistas que a institua regule
detalhadamente o seu funcionamento, em todos os aspectos relevantes: convocacdo; ordem do dia; procedimento
de contagem dos votos; matérias que podem ser objeto de maiorias especiais ou de direito de veto; procedimentos
a serem adotados caso haja empate nas deliberagfes; organizacdo, secretariado e presidéncia das reunides;
representacdo nas assembleias dos integrantes do acordo. (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 32
ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 327)

127.89° do Art. 118: “O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgios de administracio da
companhia, bem como as abstencdes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho
de administracdo eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com
as acles pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administracdo, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.”

128 “No direito norte-americano, entende-se que o pooling agreement institui um mandato reciproco e irrevogavel
para as partes, de sorte que os convenentes que logrem, em reunido prévia, alcangar o direcionamento do voto em
bloco de controle ficam investidos de poderes para votar com todas as a¢des, ainda que nela tenha havido votos
discordantes. A Lei n® 10.303/2001, ao alterar o disposto neste artigo, acrescentando-lhe novos paragrafos, também
reconheceu, no acordo de voto em bloco, a existéncia de um mandato legal, conferido independentemente de
expressa estipulacdo no acordo, que permite ao acionista prejudicado votar com as a¢fes do ausente ou abstinente.
Tratando-se de um mandato reciproco, atribuido como meio para que 0s signatarios possam implementar o acordo
de acionistas, a ele se aplica a cldusula de irrevogabilidade, permanecendo em vigor enquanto durar o acordo.”
(EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 328)

129 PAULO CEZAR ARAGAO, “A Disciplina do Acordo de Acionistas na Reforma da Lei das Sociedades por
Acoes (Lei n® 10.303, de 2001)”. In: Jorge Lobo (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas —
Inovacdes e Questbes Controvertidas da Lei n® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 373
130 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas; Lei n° 6.404 de 15/12/76 com as
modifica¢des das Leis n° 9.457 de 05/05/97 e 10.303 de 31/10/2001. 3. ed. S&o Paulo, Saraiva, 4 v. em 5 tomos.
131 BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo, et al. Direito das Companhias, 22 ed. Rio de
Janeiro: Forense, 21 fev 2017. p. 348.



O direito de retirada nada mais é que a faculdade do acionista em se retirar da sociedade
mediante o reembolso de suas a¢Oes, como dita o art. 137 da LSA. O direito de retirar-se da
companhia mediante o reembolso das respectivas acdes € considerado essencial*®?, cf. o Art.
109, inciso V da LSA. O exercicio deste direito é restrito as determinadas matérias e também a

certas condicOes que constam no mesmo artigo. 3

O acionista pode se retirar da companhia, mediante o reembolso®** de suas acdes, nas
seguintes hipdteses®®: (i) criagdo de acBes preferenciais ou aumento de classe de acdes
preferenciais existentes, sem guardar propor¢do com as demais classes de agdes preferenciais,
salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto; (ii) alteracdo nas preferencias, vantagens e
condicdes de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de ac¢6es preferenciais, ou criacdo
de nova classe mais favorecida; (iii) reducdo do dividendo obrigatério; (iv) fusdo da companhia,
ou sua incorporagao em outra; (v) participagdo em grupo de sociedades; (vi) mudanca de objeto
da companhia; e (vii) cisdo da companhia®,

Esse direito somente pode ser exercido pelo acionista dissidente da deliberacdo que
aprovar a matéria que enseje o direito de retirada®’. Por ser um direito de natureza essencial ou
individual do acionista, ndo h& possibilidade de supressdo do seu exercicio pela lei, por

deliberacdo assemblear ou pelo estatuto.

132 Ascarelli sustenta ser o direito de retirada inderreogéavel, fazendo-se pertinente cita-lo sobre isso: “A
jurisprudéncia italiana (interpretando o art. 158 do Codigo de Comércio de 1882) admitiu, as vezes, ndo poder, a
maioria, derrogar o direito de retirada, mas poder, 0 acionista, previamente, renunciar a ele. Admitiu-se,
consequentemente, que o direito de retirada ndo pode ser excluido por meio de uma modificagdo do estatuto, mas
que o pode na prépria constituicdo da sociedade, o que se dava, na Italia, com muita frequéncia. Admitiu-se até,
na jurisprudéncia italiana, que o direito de retirada estd implicitamente excluido quanto as modifica¢Ges
estatutarias previstas pelo estatuto. [...]” (ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e Direito
Comparado. Campinas, SP: Bookseller, 2001. pp. 573-574 ISBN 857468015X)

133 Nos baseamos na defini¢do proposta por Luiz Eduardo Bulhdes Pedreira: “Direito de retirada é o poder do
acionista de, nos casos previstos na LSA, deixar de ser socio da companhia mediante formagdo, por ato unilateral,
de negdécio juridico de reembolso, pelo qual aliena suas a¢fes a companhia e dela recebe o valor de reembolso.”
(BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo, (coords.), et al. Direito das Companhias, 22 ed.
Rio de Janeiro: Forense, 21 fev 2017. Pp. 240-241.)

134 Art. 45, caput, da Lei 6.404/76.

135 Essas sdo as hipdteses especificas tratadas pelo art. 137 da LSA. Contudo, existem outras hipéteses em que é
faculto ao acionista exercer o direito de retirada, como por exemplo em: insercéo de convencdo arbitral no estatuto
social da companhia (Art. 136-A); transformacdo (Art. 221); ndo abertura de capital de sucessora de companhia
aberta que fora objeto de operacdo de reorganizacgdo societaria (Art. 223, §3° e 4°); aquisicdo de controle de por
pessoa juridica de direito publico em processo de desapropriacdo de acdes (Art. 236, paragrafo Unico);
incorporacdo de acdes (Art. 252); aquisi¢do de controle por companhia aberta de outra sociedade mercantil que o
preco de aquisicdo ultrapasse os parametros previstos pela LSA (Art. 256, §2°).

136 Art 136, l a VI e 1X, da Lei 6.404/76.

187 <0 conceito de acionista dissidente abrange aquele que comparece a assembleia e vota contra a deliberagéo, o
gue esteve ausente, 0 que compareceu ao conclave e se absteve de votar, bem como o acionista que ndo tem
direito de voto.”(EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3? ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2021. p.
583)



Entretanto, se, no pagamento do reembolso das agdes ao(s) acionista(s) retirante, for
constatada onerosidade que possa por em risco a situacgao financeira da Companhia, permite a
Lei das S.A. que a companhia — mediante convocacéo feita pelos 6rgdos da administracdo —
delibere pela retratacdo do voto sobre a deliberagcdo que aprove matéria que enseje 0 exercicio

do direito de retirada pelos acionistas'®®,

A retratacdo deve ser exercida no prazo legal de 10 (dias) contados dos prazos estipulados
nos incisos 1V e V do Art. 137 da LSA, decaindo o direito de exercer a retratacdo se nao

exercido dentro deste prazo.

Luiz Eduardo Bulhdes Pedreira explica o racional na possibilidade de retratacdo no

exercicio do direito de voto:

Para preservar a companhia e sua empresa, a LSA (art. 137, § 3°) admite que
a companhia realize assembleia para ratificar ou reconsiderar a deliberacao
que deu direito de retirada. E faculdade dos 6rgdos de administracdo da
companhia convocar essa assembleia dentro dos dez dias subsequentes ao
término do prazo de exercicio do direito de retirada. Os Orgdos da
administracdo ndo estdo obrigados a aguardar o decurso do prazo da lei para
decidirem sobre a convocacdo da Assembleia Geral; podem convoca-la
imediatamente ou considerar desde logo definitiva a deliberacéo, iniciando o
pagamento do valor de reembolso das agbes aos acionistas que tenham
exercido o direito de retirada. A faculdade que a lei assegura a companhia de
poder voltar atras na sua decisdo e rever a deliberagdo é importante pelos
reflexos negativos que o direito de retirada pode ter sobre a propria
continuidade da empresa; e a reconsideracao, pela companhia, ndo é passivel
de contestacio pelo acionista. (LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA
(coord.), 2017. p. 274.)

2.11. Recusa a assinatura da ata

A ata é o documento que representa o que fora deliberado nos conclaves da companhia e
deve, obrigatoriamente, refletir o que aconteceu de fato na reunido social. Como ja dito
anteriormente, a ata € o reflexo dos fatos ocorridos na assembleia geral, sendo o documento

probatério das decisbes sociais.

O acionista pode consignar seu protesto contra determinada deliberacdo, ou, até mesmo,

contra o inteiro teor da ata, se acreditar que esta ndo esta conforme o que fora deliberado na

138 §°3 do Art. 137 “Nos 10 (dez) dias subseqiientes ao término do prazo de que tratam os incisos IV € V
do caput deste artigo, conforme o caso, contado da publicacéo da ata da assembléia-geral ou da assembléia especial
que ratificar a deliberagdo, é facultado aos 6rgaos da administracdao convocar a assembléia-geral para ratificar ou
reconsiderar a deliberacdo, se entenderem que o pagamento do pre¢o do reembolso das a¢Bes aos acionistas
dissidentes que exerceram o direito de retirada pora em risco a estabilidade financeira da empresa.”



assembleial®®. A mesa da assembleia tem a obrigagdo de registrar o protesto/declaragdo em
anexo da ata, que sera registrada nos anais da companhia e perante a Junta Comercial.

A recusa de assinatura da ata ndo invalida o documento, por si so, desde que a ata esteja
assinada por acionistas que representem a quantidade de votos necessérias para aprovagao das
matérias constantes das delibera¢des lavrada na ata.

Tal possibilidade ¢ um instrumento de autotutela do acionista, ja que se a ata for assinada,
presume-se verdadeira. Além disso, a recusa faz prova em caso de eventual acdo judicial que

tenha por objetivo contestar ou impugnar deliberacGes tomadas em assembleia.

2.10. Suspensédo do exercicio do direito de voto

O art. 120 da LSA permite que o acionista tenha seus direitos suspensos caso esteja
inadimplente com alguma obrigacéo perante a companhia. Tal suspensao é feita pela assembleia
geral, em decisdo colegiada e indelegavel**®, pela maioria do capital social votante da

companhia.

Diferentemente da hipdtese tratada supra de proibicao do exercicio do direito de voto em
relacdo as situacoes listadas no art. 115 da LSA, a suspensdo do exercicio do direito de voto é
uma medida sancionadora, consequéncia de eventual descumprimento normativo perpetrado
pelo acionista. (EIZIRIK, 2021, p. 338).

Luiz Daniel Haj Mussi define o regime juridico da suspensdo de direitos do acionista na

LSA, da seguinte forma:

A limitacdo do alcance da regra afasta a possibilidade de sua aplicacdo no interesse
casuistico da maioria, uma vez que a caracterizagdo quanto ao descumprimento de
dever legal ou estatutario remete o intérprete a elementos ja incorporados ao
ordenamento societario. Quer dizer, se no contexto do regime anterior seria factivel
sustentar uma deliberacdo definindo uma determinada medida como de interesse
coletivo, para logo em seguida imputar ao acionista a ndo observancia desta, no

139 Segundo o Parecer CVM/SJU n° 091/1979 “No que diz respeito as manifestagdes, inclusive de protesto, do
acionista em Assembleia, de duas formas sdo elas consignadas, em funcdo de como seja lavrada a ata, em forma
de sumério ou ndo. Na segunda hipotese, viavel por forca do § 1° do artigo 130, as manifesta¢es do acionista sdo
complemento da ata, responsabilizando-se o secretario pela sua fiel transcricdo, e devendo tal complemento ser
igualmente arquivado na Companhia e no Registro do Comércio. Caso a ata ndo seja sumariada, as divergéncias
do acionista ja& devem integra-la, corpo da ata que sdo. Cumpre ressaltar que ao acionista cabe exigir que seu
posicionamento seja anotado, de vez que o recurso de que dispde em Assembleia, na vigilancia de seus interesses,
¢ fazer constar em ata sua posicao divergente”.

140 «(_..) Assim, a suspensdo do exercicio de direitos do acionista ndo pode ser atribuida a diretoria ou ao conselho
de administracdo, nem tampouco a assembleia especial de determinada classe. Nao pode o estatuto, igualmente,
criar outro drgéo e atribuir-lhe essa ou quaisquer das competéncias privativas. (MUSSI, Luiz Daniel Rodrigues
Haj. Suspensao do exercicio de direitos do acionista. 2015. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade
de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o0 Paulo, 2015. doi:10.11606/T.2.2015.tde-08122015-081500. Acesso
em: 2024-06-04.)



regime atual tal possibilidade ndo é sequer em tese admissivel. O dever legal ou
estatutario deve ser preexistente ao seu inadimplemento. (HAJ MUSSI. 2015, p. 13)

Do trecho citado, depreende-se que na ordem juridica societaria anterior — Decreto Lei n°
2.627/40 - era possivel suspender os direitos do acionista que fosse em sentido contrario ao
“interesse coletivo”. Ja sob a égide da LSA, isso se tornou impossivel, pois o fato gerador que
subsidia a suspensao do exercicio de direitos pelo acionista é a mora com obrigacao legal e/ou

estatutarial®!.

Tal providéncia deve ser tomada em assembleia geral convocada com a finalidade de
conhecer do inadimplemento imputado, sendo essencial que o acionista tenha o direito de defesa

assegurado®2,

Tendo sido curada a causa do inadimplemento, a suspensdo do exercicio do direito de
voto € extinta, retornando a capacidade de votar ao acionista. Tal medida € excepcional e
casuistica, sendo, de nenhum modo, instrumento disponivel a companhia para reprimir atos que

desagradem a administracdo ou ao bloco de controle.

141 “A assembleia geral ndo tem poder (fora dos estritos pardmetros da lei) para determinar a aplicagdo da pena de
suspensdo de direitos a acionista que ndo esteja, comprovadamente, em mora com o cumprimento de obrigacdo
legal ou estatutaria.” (BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo, (coords.), et al. Direito das
Companhias, 22 ed. Rio de Janeiro: Forense, 21 fev 2017. Pp. 240-241.)

142 Nelson Eirizik comenta “Deve-se, assim, observar, devidamente “temperadas”, dada a maior flexibilidade do
Direito Societario, as garantias materiais e processuais existentes no ordenamento juridico sancionador,
principalmente as seguintes: (i) o principio da legalidade, néo se podendo suspender os direitos do acionista quando
ndo ha previa norma legal ou estatutaria proibindo o comportamento; (ii) o principio do contraditério,
assegurando-se ao acionista o direito de defesa; (iii) o principio da irretroatividade, ndo sendo possivel a aplicacéo
da sancdo a comportamento verificado antes da introducdo de norma legal ou estatutaria que o vede; (iv) a
presuncdo de inocéncia, que implica a necessidade de a companhia provar o fato; (v) a motivacdo da deciséo
tomada na assembleia, a qual deve descrever as razGes e os fundamentos da deliberacéo, bem como as penalidades
aplicadas, que nao podem ser genéricas, de todos os direitos; (vi) a individualizagdo da sancdo, aplicavel apenas
ao infrato; (vii) a proibicdo do bis in idem, ndo se podendo suspender mais de um direito por infracdo verificada;
e (viii) a proporcionalidade entre a falta e a sangdo, dosando-se a pena a gravidade do ilicito.

(EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. S&o Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 339)



Recentemente, percebeu-se a utilizagdo deste instrumento sancionador nas chamadas

1435

“clausulas de protegdo a dispersdo acionaria~*” por companhias abertas listadas no segmento

especial de listagem “Novo Mercado”'#4,

Tal penalidade é imputada ao acionista que deter mais do que a porcentagem de
propriedade das acgOes estipulada no estatuto social e deixar de fazer Oferta Publica de
Aquisicdo (OPA) para adquirir o percentual restante das acdes.

CAPITULO Ill - APARTICIPACAO E OVOTOA DISTANCIA NAS SOCIEDADES
ANONIMAS

Com aevolucdo e disseminacdo dos meios de comunicagdo na sociedade digital, do inicio
do Século XXI, comecgou-se a observar um movimento pela utilizacdo das novas tecnologias da
época no direito empresarial. Ao redor do mundo, vérias legislagbes comegaram a ser

modificadas para incorporarem essas novas tecnologias no direito societario#,

Antes de examinarmos a Lei n° 14.030/2020 e a regulamentacdo do exercicio da
participacdo e voto a distancia, € imperioso conceituar a votacao e participacdo a distancia e

trazer um breve histérico normativo do instituto na jurisdicdo nacional.

143 “Contudo, a fixagdo indiscriminada de gatilhos para realizagdo de OPA atrelada a percentuais do capital pode
servir a interesses outros que ndo os de todos os acionistas da companhia, particularmente quando tais percentuais
sejam inferiores a participacdo do acionista controlador e o preco de langamento da OPA seja proibitivo. Salvas
hipoteses de protecdo da liquidez acionaria, dispositivos semelhantes poderdo servir para entrincheiramento de
acionista controladores e administradores, sendo passiveis de questionamento. Considerando-se que, em 2008, o
percentual médio de controle nas companhias com capital disperso do Novo Mercardo era exercido com 35,71%
das acBes com direito a voto, a adogdo de um gatilho igual ao do Reino Unido seria no minimo temerario. O fato
é que o fendmeno da disperséo do capital no Brasil ainda é muito heterdgeneo - hd algumas poucas companhias
sem acionista controlador e um grande nimero com controle diluido exercido em percentuais bastantes diversos
em relacdo ao capital social — para permitir a predefinicdo de um gatilho.” (OIOLI, Erik F. . Anotages sobre o
Regime de Aquisicdo do Controle na Lei das Sociedades Anbnimas. REVISTA DE DIREITO DAS
SOCIEDADES E DOS VALORES MOBILIARIOS , v. 01, p. 81-122, 2015.)

144 “Nesse sentido, foi possivel verificar, basicamente, duas modalidades de sangBes ao acionista descumpridor da
Brazilian pill. A primeira, consiste na suspensao dos direitos relativos as a¢fes adquiridas em transgressdo a
Brazilian pill, cujos efeitos devem se dar somente ap6s a convocacdo — a ser realizada pelo Conselho de
Administracao - de assembleia geral extraordinaria (da qual, obviamente, o acionista infrator estaria impedido de
votar) para deliberar tal medida. Esclarece-se, que tal suspenséo, diz respeito somente as agdes que excederem o
percentual determinado pela Brazilian pill, preservando-se os direitos relativos as a¢des que antes possuia. Além
disso, sujeita-se o acionista a indenizagdo aos demais por eventuais prejuizos que sua conduta tenha causado.”
(GALVAO, Luis Eduardo. Protecdo da dispersdo da base acionaria e oferta publica por atingimento de
participacdo relevante em sociedades de capital disperso: aspectos atuais. Orientador: Ana Cristina Von
Gusseck Kleindienst. 2019. Trabalho de Concluséo de Curso (LLM em Direito Societario) - Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2019. Disponivel em: https://www.repositorio.insper.edu.br/handle/11224/2494.
Acesso em: 4 jun. 2024.)

150 que se convencionou chamar de “Clausula Pétrea” do estatuto social de companhia aberta.

146 por exemplo, o Delaware General Corporation Law, em sua § 211, item (a)(1), segunda parte, permite que
assembleias de acionistas podem ser realizadas de maneira remota. O Business Model Act foi editado em 2010
para que fosse permitido a participacdo remota dos acionistas em assembleia geral.



Para conceituar o instituto, faremos uso das licdes de Jodo Pedro Barroso do Nascimento:

O ato de votar a distancia pode assumir diferentes formatacfes, mas — como ponto
comum a estas formas possiveis — correspondera ao ato de preencher um formulério
e enviar para um consolidador de informagdes, que contabilizara todos os votos que
forem exercidos. Tal ato pode ocorrer antes e/ou, conforme o caso,
concomitantemente a Assembleia Geral, desde que respeitados procedimentos
previamente divulgados a pluralidade de acionistas e que respeitem o principio do
tratamento igualitario. Por sua vez, a participacdo a distancia dos acionistas nas
Assembleias Gerais impde complexidades praticas muito maiores do que aquelas
atinentes ao exercicio do direito de voto a distancia. Neste sentido, a participacéo a
distancia demanda sistema capaz de assegurar que todos os participantes, presenciais
e/ou remotos, possam interagir entre si se valendo desse mesmo sistema, que deve ser
capaz de assegurar tratamento igualitario e funcionamento instantaneo e imediato em
beneficio de todos os acionistas, estejam eles participando presencialmente ou nao.
Sendo assim, de um lado, o exercicio do direito de voto a distancia admite por
exemplo que cada um dos acionistas possa se manifestar ao seu respectivo tempo e
sem a necessidade de que esses o facam concomitantemente; e, do outro lado, a
participacdo a distancia obrigatoriamente requer que as ferramentas sejam postas a

disposicédo de todos os participantes a0 mesmo tempo*#’.

O voto e participacdo a distancia sdo configuracdes distintas, que exigem mecanismos de
exercicio distintos e enfrentam desafios também distintos para sua implementacdo. Bruno
Robert sustenta que o exercicio do voto a distancia € mais simples do que o exercicio da
participagdo em assembleias de S/A de maneira remota. (ROBERT, 2014, p. 344).

No Brasil, o voto a distancia foi positivado na Lei da S.A. com o advento da Lei n°
12.431/2011, que cria permissivo legal para que o voto e a participacdo a distancia sejam
exercidas'®®, reformando o Art. 121 da LSA, incluindo o paragrafo Gnico.

147NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese
(Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S8o Paulo, Sdo Paulo, 2020.
doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-05.

148 Jodo Pedro Barroso do Nascimento argumenta que ndo ha motivo plausivel para que a legislagdo diferencie
“companhias abertas” e “companhias fechadas” para o exercicio do voto a distancia. Sobre isso, o doutrinador diz:
“E plenamente possivel argumentar, ainda, que ndo ha razdo para que a lei societaria diferencie “companhias
abertas” de “companhias fechadas” no que diz respeito a esta matéria, motivo pelo qual entendemos que nao
deveria ser proibida a participacdo e a votacao a distancia nas companhias fechadas. Ao contrario, entendemos que
seria recomendavel que tal mecanismo também estivesse nas companhias fechadas, que sdo a imensa maioria das
sociedades anOnimas existentes no Brasil.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas
tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito,
Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, 2020. p. 105. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em:
2024-06-05.)



A norma incluida delegou a competéncia para a regulamentacéo do instituto a CVM. E
assim a CVM o fez, alterando a Instrugdo CVM n° 481/2009 para tratar do assunto.

Em 2020, com a emergéncia mundial decorrente da pandemia de Covid-19, foi
promulgada a Lei n® 14.030/2020, permitindo que as assembleias fossem realizadas de maneira
remota. Para além disso, alterou novamente o Art. 121, parégrafo Unico da Lei das S.A., para,
a partir daguele momento, permitir que companhias abertas e fechadas pudessem utilizar dos

institutos de votacdo e participacdo a distancia.

Jaem 2022, a CVM alterou o regulamento e o concentrou na Resolugdo CVM n° 81/2022,

que disciplina a participacdo e voto em assembleias de S/A.

No ambito infralegal, o DREI regulamentou o exercicio do voto e participacdo a distancia
em sua Instrucdo Normativa n° 79/2020. Como examinaremos no proximo tépico, neste
momento ja era permitido aos acionistas de companhias fechadas'*® participar e votar a
distancia, pela vigéncia da Lei 14.030/2020.

Para os fins deste trabalho, examinaremos com maior rigor o instituto do voto a distancia
e suas implicacBes juridicas em companhias abertas e fechadas'*®°. Quando pertinente, faremos
ponderacdes sobre a participacdo a distancia nas assembleias gerais, sem, de nenhum modo, ter
a pretensdo de exaurir o topico.

3.1. A Lei da Pandemia e a Reforma da Lei das S.A. para participacdo e votacao a

distancia

149 Jodo Pedro Barroso do Nascimento alerta também para as dificuldades na implementagdo da participacéo e
votagdo a distancia em companhias fechadas “Tal sistema se mostra de dificil aplicagdo as companhias fechadas,
gue, em regra, registram a propriedade e a transferéncia de acdes por meio de livros societarios, sem a presenca de
custodiantes, depositarios centrais ou escrituradores, entes importantes na conducdo de votos a distincia.”
(NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese
(Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2020. p. 141.
doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-05.). Em relacdo a este ponto, ousamos
pontuar uma nota de atualizagdo ao eminente autor. Com o advento da IN n° 82/2020 do DREI, da Lei n°
14.195/2021 e da Lei Complementar n® 182/2021, os livros sociais puderam ser substituidos por registros
mecanizados e digitais, o que torna — de maneira consideravel — mais viavel a utilizacdo do instituto da participacéo
e votacdo a distancia nas companhias fechadas. Inclusive, com as referidas atualizacGes legais, é possivel que se
utilize novas tecnologias, como a blockchain, para conferir autenticidade aos livros digitais.

150 Até a promulgacdo da Lei 14.030/2020, era controverso na doutrina e na jurisprudéncia administrativa se o
direito de participar e votar a distancia se estendia as companhias fechadas. Com a inteligéncia da nova lei, o
legislador dirimiu a questdo e verifica-se plenamente possivel que o acionista participe e vote a distancia na
companhia fechada também.



O voto e participagdo a distancia foi instituido no Brasil através da Lei n°® 12.431/2011,
que, permitia as companhias abertas utilizarem da participacdo e voto a distancia. A alteracao

do Art. 121 da Lei das S.A., incluiu o seu paragrafo Unico, com este permissivo legal.

Ademais, também foi incluso o paragrafo Gnico do Art. 127, que possibilita ao acionista
de companhia aberta registrar sua presenca a distancia. A referida norma estipulo que a norma
fosse regulamentada pela CVM, que assim o fez, na promulgacéo da Instrucdo CVM 561/2015,
que alterou a Instrucdo CVM 481/2009, incluindo o Capitulo IlI-A para regulamentar a

participacdo e o voto a distancia.

Em 2017, o regulamento foi alterado pela Instrucdo CVM n° 594/17, que alterou
dispositivos da Instrucdo CVM n° 481/2009 e limitou a utilizacdo do instituto para companhias
abertas registradas na categoria A, autorizadas por entidade administradora de mercado a
negociacdo de acdes em bolsa de valores, e que possuam acBGes em circulagdo, assim
consideradas as acdes da companhia, com excecdo das de titularidade do controlador, das
pessoas a ele vinculadas, dos administradores da companhia e daquelas mantidas em

tesourarial®?.

Em 2020, foi promulgada a Lei n® 14.030/2020, em decorréncia da pandemia de Covid-
19, estabelecendo uma série de concessfes para as companhias, por conta do cenario de

emergéncia sanitaria vivido.

Dentre elas, 0s Arts 121 e 124, §2°1°3 da Lei das S.A. foram reformados, permitindo que
todas as companhias (abertas ou fechadas) pudessem adotar a participacao e votacao a distancia.

Além disso, a norma indicou que a CVM e a autoridade federal competente deveriam

regulamentar o exercicio do direito. Neste caso, ao momento da promulgagdo da norma,

151 De acordo com o Art 3°, 81° da Resolugdo CVM n° 80/2022, as companhias registradas na categoria A sdo as
gue podem negociar valores mobiliarios em mercado organizado.

152 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (Brasil). Oficio Circular CVM/SEP N° 2/2020. Rio de
Janeiro, 2020, p. 120.

158 A inclusdo deste paragrafo no Art. 124 da LSA permitiu que fossem realizadas assembleias digitais nas
sociedades anénimas (abertas ou fechadas). A hipotese ja era amplamente discutida na doutrina. Por exemplo, em
2014, Bruno Robert ja questionava a respeito “Em qualquer caso, também ndo seria inconsistente com a
legitimacgdo normativa da Comissdo de Valores Mobiliarios ou com o comando do art. 121, § Unico, da Lei das
Sociedades por Agdes, que, de acordo com a cadéncia da evolucdo da tecnologia disponivel para a viabilizacdo
das assembleias virtuais, a regulacdo permita que o exercicio de um ou outro direito seja diferido.” (ROBERT,
Bruno. Exercicio do direito de voto nas assembleias das companhias brasileiras, pedidos publicos de
procuracdo, voto e participagdo a distancia. Orientador: Eduardo Secchi Munhoz. 2014. p. 492. Tese de
Doutorado (Doutorado em Direito) - Programa de Pés-Graduagdo em Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo
Paulo, 2014.)



tinhamos somente a Instrucdo CVM n° 481/2009 regendo a participagdo e votacdo a distancia
para companhias abertas, pendente de regulamentacdo o exercicio do direito nas companhias

fechadas.

Ainda no mesmo ano de 2020, o DREI expediu a Instrugdo Normativa n° 79/2020, que
disciplinou, entre outras providéncias, o exercicio do voto a distancia nas sociedades an6nimas

fechadas.

Portanto, ao final de 2020, tinhamos duas normas de regéncia em relacdo a participagédo
e votacdo a distancia: (i) Instrucdo n° 481/2009 da CVM (para as companhias abertas); e (ii)
Instrugdo Normativa n® 79/2020 (para as companhias fechadas!®*), sem prejuizo das disposicGes

da LSA e do Cddigo Civil concernentes a matéria.

Por oportuno, até a conclusao deste trabalho, a regulamentacéo do direito pela CVM veio
a ser modificada duas vezes pelas Resolugdes CVM ns® 81/2022 e 204/2024.

3.2. Formalidades e requisitos para a participacado a distancia

Antes de analisarmos as formalidades e requisitos para o exercicio da participacéo e voto
a distancia, € necessario esclarecer que analisaremos a legislagcdo em vigor'® para delimitar
quais séo as formalidades aplicaveis ao instituto ao tempo deste trabalho monogréafico.

O art. 121 da Lei das S.A., como ja dito anteriormente, fora reformado duas vezes, pelas
Leis n°® 12.431/2011 e 14.030/2020. Com a inteligéncia da alteracdo mais atual, € permitido ao

acionista participar e votar a distancia do conclave.

154 Ainda que ndo houvesse regulamentagdo em relacdo as companhias fechadas, entendemos que tal avenca ja era
possivel em seus conclaves, por mera liberalidade das formas de organizacdo da estrutura social da companhia
fechada. Neste sentir, concordamos com Jodo Pedro Barroso do Nascimento, que diz “Como politica publica,
ponderando sobre o fato de que na préatica as companhias abertas representam uma pequena parcela das sociedades
andnimas regularmente constituidas no Brasil, para que o uso do sistema de voto e participacdo a distancia se
tornasse efetivamente abrangente, seria necessario que o mesmo também pudesse ser adotado nas companhias
fechadas.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A.
2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo,
2020. p. 104. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-06.)

155 Atualmente, vigora a Resolugdo n° 81/2022 da CVM sobre participacdo e voto a distancia para companhias
abertas. Em 04 de junho de 2024, a CVM publicou a Resolugao n® 204/2024, que substituira a Res. n® 81/2022 em
relagdo ao instituto, com vigéncia programada para o inicio de 2025. J& nas companhias fechadas, vige a IN n°
79/2020 do DREI.



Por conseguinte, o Art. 124, §2-A — incluido pela Lei n® 14.030/2020 — positivou a
possibilidade de realizagdo de assembleias digitais para companhias abertas e fechadas. Tal

196 ¢ jurisprudéncia da CVM®’,

possibilidade ja era amplamente discutida pela doutrina
O Art. 127, paragrafo Unico da LSA, que ndo foi alterado pela Lei da Pandemia, prevé
que o acionista que registrar sua presenca a distancia na assembleia geral devera ser considerado
presente®®®,
A IN n° 79/2020 do DREI classificou, de acordo com o seu art. 1, as assembleias em dois

tipos: (i) semipresenciais; e (ii) digitais.

Assembleias semipresenciais®™® sdo aquelas em que o acionista pode votar no espago
fisico reservado para o conclave ou participar a distancia, mediante o envio do boletim de voto

a distancia ou por participacdo remota, via sistema eletrénico.

156 Nesse sentido, importante citar os comentérios de Nelson Eizirik “A Comissdo de Valores Mobilidrios, antes
da publicacdo da Lei n®12.431/2011, que introduziu na Lei das S.A. a possibilidade de os acionistas de companhias
abertas participarem da assembleia geral a distancia, ja havia se manifestado no sentido de que € possivel o uso de
alguns recursos digitais em assembleias gerais, tais como (i) a transmissao por video, dudio e internet; (ii) a criacdo
de blog ou férum que podem ser mantidos abertos durante a assembleia afim de que os acionistas ausentes possam
se manifestar. Dessa forma, o acionista ndo precisa despender tempo e dinheiro para se deslocar até o local de
realizacdo da assembleia, que ocorre muitas vezes em cidade diferente daquela em que reside, ou até mesmo em
outro pais, o que, anteriormente, o afastava da participacao das decisdes da companhia. Para a companhia, também
ha beneficios, como, por exemplo, a reducdo de custos com a 2% convocacdo da assembleia geral, uma melhor
imagem com a adocg&o de procedimentos de boas praticas de governanca corporativa e a possivel valorizagdo de
suas a¢Bes no mercado. Ademais, em 2009, a Comisséo de Valores Mobiliarios editou uma norma para disciplinar
os pedidos publicos de procuragdo de companhias abertas que tenham a¢des admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados e, em 2015, criou documento padronizado denominado “boletim de voto a distancia”, conferindo
aos investidores uma sistematica mais simples para a participacao e supervisdo dos negdcios sociais e com menor
custo para o exercicio do direito de voto.” (EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A comentada. 3% ed. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2021. p. 583)

157 Processo Administrativo CVM n° RJ 2008/1794, Rel. Dir. Sérgio Weguelin, j. em 24.06.2008

158 Bruno Robert aduz que a Lei n® 12.413/2011 finalizou qualquer ddvida que restasse sobre a necessidade de
presenga fisica do acionista na assembleia. Segue dizendo que “A despeito da especifica redagéo do dispositivo
legal, € preciso ressaltar que ndo ha por que néo se considerar presente também o acionista que registrar a distancia
sua presenca mesmo antes da regulamentacéo do tema por parte da Comissao de Valores Mobiliarios, ou, no caso
de acionistas de companhias fechadas, ndo sujeitas a regulamentagdo da autarquia. Basta, naturalmente, que 0 meio
adotado pela companhia para registro da presenca a distdncia do acionista permita sua identificagdo confiavel.”
(ROBERT, Bruno. Exercicio do direito de voto nas assembleias das companhias brasileiras, pedidos publicos
de procuracdo, voto e participacao a distancia. Orientador: Eduardo Secchi Munhoz. 2014. p. 493. Tese de
Doutorado (Doutorado em Direito) - Programa de Pds-Graduacdo em Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo
Paulo, 2014.). Em sentido oposto, Jodo Pedro Barroso do Nascimento suscita divida em relacéo a possibilidade,
argumentando que “Tal sistema se mostra de dificil aplicacdo as companhias fechadas, que, em regra, registram a
propriedade e a transferéncia de agdes por meio de livros societarios, sem a presenca de custodiantes, depositarios
ou escrituradores, entes importantes na conducdo de votos a distancia.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do.
Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) -
Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2020. p. 141. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-
185917. Acesso em: 2024-06-06.)

159 Art. 1, 81°, | da Instrucdo Normativa n° 79/2020 do DREI.



Por outro lado, as assembleias digitais'®® sdo aquelas em que somente é oportunizada a
participacdo e votacdo a distancia. Para os fins legais, considera-se participacdo a distancia
como: (i) o envio do boletim de voto a distancia; e/ou (ii) a participacdo remota na assembleia
geral.

Apesar de ndo usar a mesma terminologia que a IN n° 79/2020 do DREI, a Res. n®81/2022
da CVM também qualifica da mesma forma os tipos de assembleias, nos incisos | e I, §2° do
art. 5° da referida resolucao.

Os art. 28 da Res. CVM n° 81/2022%¢ trata da disponibilizacdo de sistemas eletrénicos
para a participacdo do acionista na assembleia geral'®?, permitindo que este presencie o
conclave fisicamente ou participe da reunido, por intermédio de tecnologia propicia.

Neste caso, a companhia deve diligenciar para promover o registro da presenca dos
acionistas e a sua participagdo, respeitando, no minimo?%3: a. a possibilidade de manifestacéo e
de acesso simultdneo a documento apresentados durante a assembleia que ndo tenham sido
disponibilizados anteriormente; b. gravacdo integral da assembleia; e c. a possibilidade de
comunicacio entre os acionistas'®.

De acordo com o Art. 47 da Res. n° 81/2022 da Comisséo de Valores Mobiliarios, o
acionista da companhia aberta é considerado presente — e, logicamente, participante — quando:
(i) comparecer a assembleia geral, em pessoa ou por representante; (ii) ter o seu boletim de voto
a disténcia validado pela companhia; ou (iii) que tenha sua presenca registrada no sistema
eletrénico disponivel.

Pertinente notar que um dos requisitos formais para que a presenca do acionista de
companhia aberta seja auferida na assembleia é a validade do boletim de voto enviado pela
companhia. O acionista que optar pelo envio do boletim de voto deve assegurar a validade deste,

sob pena de ser considerado ausente no conclave da companhia.

180 Art. 1, 810, 11 da Instrugdo Normativa n° 79/2020 do DREI.

161 Corresponde ao art. 21-C da ICVM n° 481/2009.

162 Cabe reiterar que isto é uma faculdade da companhia. Nao ha obrigatoriedade compulséria na disponibilizagéo
de sistemas eletronicos para participacdo em assembleias gerais.

183 Jodo Pedro Barroso do Nascimento consigna sua preocupacgdo sobre tal temdtica: “Os grandes desafios
apontados mundo a fora em relagéo aos sistemas eletrénicos de participacdo a distancia em Assembleia Geral ndo
foram recepcionados pela norma da CVM, que séo (i) a interatividade e conectividade simultaneas; e (ii( a
autenticacdo, seja por biometria digital, reconhecimento facial, identificagdo de retina e iris ou outro método, de
gue os acionistas e/ou representantes destes Gltimos, que estejam participando remotamente séo efetivamente as
pessoas legitimas.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias
de S/A. 2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, S&o
Paulo, 2020. p. 120. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-06.)

164 \/er nota de rodapé n. 174



A nossa analise, julgamos que a participagdo a distancia é um direito fundamental®®® do
acionista, permitindo que este participe da condugdo dos negdcios sociais da companhia. Nas
companhias abertas, tal principio se mostra ainda mais evidente, dado os custos de agéncia
oriundos do absenteismo societario. A participacdo a distancia tende a ser um mecanismo
decisivo para o exercicio do poder de controle nas sociedades andnimas e da democratizacéo

do mercado acionario.

3.3. Formalidades para o exercicio do voto a distéancia
O boletim de voto a distancia é o documento eletrénico, cujo forma reflete ao Anexo M
da Res. CVM n° 81/2022 ¢, e que obrigatoriamente devera conter:
A. Todas as matérias constantes da agenda da assembleia geral a qual se refere;
B. Orientagdes sobre a possibilidade de envio direto a companhia e mencdo a utilizacao
de prestadores de servicos autorizados;
C. OrientacOes sobre 0 seu envio por correio postal ou eletrdnico, quando o acionista
optar por envia-lo diretamente a companhia; e
D. Orientagdes sobre as formalidades necessarias para que o voto enviado diretamente a
companhia seja considerado valido, observado o disposto nos 88 2° e 3° do art. 58, no
que couber®®’.
Quanto ao seu envio pelo acionista e recebimento pela companhia, devem ser respeitadas
as formalidades constantes do 82° do Art. 31 da Res CVM n° 81/2022, obrigando a companhia

185 por fundamental, entendemos os direitos contidos no Art. 109 da Lei das S.A.

166 Art. 31 “O boletim de voto a distancia é documento eletrdnico cuja forma reflete 0 Anexo M.”

167 A Res. CVM n° 204/2024 ampliou a divulgacdo do BVD, que, a partir da vigéncia da norma, passara a ser
obrigatdrio para toda as assembleias de acionistas. A mudanca foi tema central da Consulta Piblica SDM n° 01/23
da Comissdo de Valores Mobiliarios. Sobre o ajuste, a CVM manifestou-se no Relatorio da Consulta Piblica SDM
n° 01/23 “A obrigatoriedade de disponibilizagdo do boletim para todas as assembleias de acionistas foi mantida,
pelos argumentos que constam no Relatério de Andlise de Impacto Regulatdrio que acompanhou o langcamento da
Consulta Piblica. Como indicado a época, a medida proporciona redugdo de custos para o acionista, pois mesmo
gue em algumas assembleias seja possivel votar a distancia, o acionista ndo pode deixar de manter toda a estrutura
e documentacao necessarias a participagdo presencial, caso deseje participar de qualquer assembleia para a qual o
boletim de voto a distancia ndo seja disponibilizado. Além dos custos financeiros, a extensdo do boletim de voto
a todas as assembleias propicia reducéo da quantidade de votos que ndo chegam a ser processados e computados
por desatualizacdo de documentagdo e problemas similares. Alguns participantes comentaram que parte desses
custos seriam incorridos de qualquer forma, independentemente do uso do boletim de voto a distancia. Ainda que
esse possa ser 0 caso nas hipéteses de envio do boletim diretamente a companhia, isso nao reflete a realidade do
envio das instrucdes de voto por meio de prestadores de servi¢o, como custodiantes, que sdo a forma mais utilizada
para o voto a distancia, notadamente no caso de investidores nao residentes. Em relagdo aos comentarios sobre a
necessidade de conjugar a obrigatoriedade de disponibilizacdo do boletim com flexibiliza¢cGes no prazo dessa
disponibilizacéo ou nas hipéteses de dispensa de tal obrigacédo, ajustes nesse sentido foram incorporados a verséo
final da regra, conforme comentados nos topicos pertinentes a esses temas ao longo deste relatdrio.



a disponibilizar as orientacOes de recebimento por correio postal ou eletronico, bem como, as

orientagdes sobre o sistema eletronico de participacao, caso haja.

Por sua vez, o 83° do artigo citado supra determina que a companhia deve disponibilizar
aos acionistas o boletim de voto a distancia, em verséo passivel de impresséo e preenchimento
manual, por meio de sistema eletrdnico no website da CVM ou no website da propria

companhia®®®,

Ja o 84°do art. 31, disciplina que as informac6es e documentos previstos nos arts. 9° a 25
da Res. CVM n° 81/2022 devem ser disponibilizados na mesma data da divulgacio®® do

boletim de voto a distancial’®.

Sobre isso, Jodo Pedro Barroso do Nascimento pondera sobre os desafios entre a
disponibilizacdo de informacGes aos acionistas em momento anterior a reunido social vis-a-vis

com a assimetria informacional'’! entre acionistas no &mbito das companhias.

Deve-se esclarecer que essa caracteristica da impossibilidade de o sistema de voto e
participacdo a distancia antever situagdes faticas que ocorrerdo na Assembleia Geral,
ndo é simplesmente uma limitagdo do sistema, mas sim uma questdo concreta da
prépria dinAmica assemblear. A Assembleia Geral é dindmica, ativa e sujeita a
modificacdes o tempo todo. No decorrer dos procedimentos, passos preparatorios e
até na propria ocasido da Assembleia Geral, os debates e reflexdes podem sempre
atuar de forma propositiva, promovendo novos encaminhamentos de temas a serem
deliberados. O BVD é estanque e incapaz de acompanhar esses movimentos, a menos
que a tecnologia seja capaz de promover uma interacdo entre os participantes

188 “H4 quem sustente que o BVD deveria ser mais flexivel e nio padronizado, de modo a poder lidar com
diferentes situacdes que surjam na Assembleia Geral. A este respeito, parece-nos que eventual flexibilidade deveria
ser proporcionada pela tecnologia e ndo propriamente pelo documento (in casu 0 BVD) utilizado para colocar em
prética a participagdo e votagao a distancia. 1sso porque, caso uma companhia decida emitir BVDs mais flexiveis,
sera necessario ainda mais cuidados no tratamento e interpretacdo das informagdes por meio deles recebidas pelas
companhias, tendo em vista que, nesse caso, as chances de erros no preenchimento e no cdmputo de votos seriam
maiores.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A.
2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo,
2020. p. 141. d0i:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-06.)

169 Jodo Pedro Nascimento afirma que “(...) o efeito pratico dessa regra é antecipar inimeros procedimentos
assembleares, notadamente no que se refere a preparacdo dos documentos e informagdes que serdo postos a
disposigao dos acionistas por ocasifio da divulgacdo do BVD.” (NASCIMENTO, Jo&o Pedro Barroso do. Reflexos
das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de
Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2020. p. 111. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917.
Acesso em: 2024-06-06.)

170 Esta disciplina era identicamente regulada na ICVM n° 481/2009 e foi mantida na Res. CVM n° 81/2022.

171 “H4 uma inerente assimetria de informagdes entre administradores e acionistas. Além disso, em muitos casos,
0s acionistas outorgam mandato com poderes especificos para seus representantes, que comparecem aos conclaves
com instrucdes de voto delimitadas. Na maioria das ocasides, estas instrugdes de voto sdo simpldrias no sentido
de “rejeitar”, “aprovar” ou “se abster” o respectivo item da ordem do dia. Os mandatérios tém pouca ou nenhuma
margem para promover alteragdes no curso da Assembleia Geral.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do.
Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) -
Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2020. p. 112. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-
185917. Acesso em: 2024-06-06.)



presenciais da Assembleia Geral e aqueles que tenham submetido participagéo e voto
pelo BVD"2,

De acordo com o art. 32 da Res. CVM n° 81/2022, a descri¢do das matérias deliberadas
em assembleias e que serdo objeto de voto a distancia deve ser elaborada: (i) com linguagem
clara, objetiva e que ndo induza o acionista a erro; (ii) deve conter, no maximo, 2.100 caracteres,
incluindo espacos, por matéria a ser deliberada; (iii) deve ser formulada como proposta e indicar
0 autor, de modo que o acionista precise somente aprova-la, rejeita-la ou abster-se; e (iv) pode
conter indicacGes de paginas na rede mundial de computadores nas quais as propostas estejam
descritas de maneira mais detalhada ou que contenham os documentos previstos no arts. 9° a

25 da Res. CVM n° 81/2022, informagdes complementares e traducdes para outros idiomas'’2,

O 81°do art. 32 permite que a administracdo da companhia retire da ordem do dia matéria
gue tenham sido propostas pela companhia ou pelo controlador a qualquer tempo, inclusive
apos a divulgacdo do boletim de voto a distancia, desde que comunique a retirada ao mercado,

justificando as razdes que levaram a tal medida®’.

A companhia deve apresentar o BVD em até 1 (um) més da data da assembleia geral®”®,
de acordo com 0 Art. 26, §1° da Res. CVM n° 81/2022176,

12 NASCIMENTO, Jo#o Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020.
Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, S&o Paulo, 2020. p.
111. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-06.

173 Redagéo igual ao do art. 21-G da ICVM n° 481/2009.

174 «A despeito da necessidade de justificacdo das razdes para a retirada de determinada matéria da ordem do dia,
entendemos que esse dispositivo propicia arriscado espaco para pratica de abusos por parte da administracéo.
Tome-se, como exemplo, a hip6tese em que a administracéo retira da ordem do dia determinadas matérias tendo
em vista que o resultado parcial da deliberacdo, consequente apenas do recebimento de BVDs, ndo condiga com
0 interesse da administracdo. Ressalta-se, ainda, que a companhia ndo ¢ obrigada a divulgar tal resultado, mas tao
somente a decisdo de retirar a matéria da ordem do dia.” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das
novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito,
Universidade de Séo Paulo, Sdo Paulo, 2020. p. 111. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em:
2024-06-07.)

175 Segundo Jodo Pedro Barroso do Nascimento, o fundamento da norma é promover a disponibilidade do BVD
com a antecedéncia devida para que os acionistas possam utilizar do instituto de maneira programada e organizada.
(NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese (
Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2020. p. 116.
doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917. Acesso em: 2024-06-07.)

176 A Res. CVM n° 204/2024 mudou o referido prazo, alterando os artigos em questdo. No Relatdrio da Consulta
Plblica SDM 01/23, ap6s ampla discussao entre os participantes, a posi¢do da CVM sobre o tema foi: “Tendo isso
em vista, a versdo final da regra, de um lado, mantém o prazo de 1 (um) més para 0S casos em que esse prazo
atualmente ja é exigido nos termos da Resolugdo CVM 81, de 2022, ou seja, (i) assembleias gerais ordinarias e (ii)
assembleias gerais extraordinarias que (ii.a) ocorram na mesma data das assembleias gerais ordinarias ou (ii.b)
cuja pauta inclua eleicdo de determinados membros para os conselhos de administracdo e fiscal. De outro lado, a
regra adota o prazo de 21 (vinte e um) dias para as demais assembleias de acionistas que passam a estar sob o
alcance da obrigatoriedade de disponibilizagdo do boletim de voto a distancia.”



De acordo com os incisos I, 11 e 111 do 81° do Art. 26 da Res. CVM n° 81/2022, o boletim
de voto a distancia deve ser disponibilizado para: (i) assembleia geral ordinaria; (ii) por ocasido
de assembleia geral convocada para deliberar sobre eleicdo de membros do conselho fiscal ou
do conselho de administracdo; e (iii) sempre que a assembleia gera extraordinaria for cumulada
com a assembleia geral ordinaria. Com a vigéncia da Res. CVM n° 204/2024, o boletim de voto
a distancia também podera ser disponibilizado por ocasido de qualquer assembleia geral, nos
termos da Secdo 111 da Res. CVM ne 81/2022.17"

Cf. 0 §83° do art. 26, 0 boletim também pode vi a ser reapresentado pela companhia nas
seguintes hipoteses:

A. Em até 20 (vinte) dias antes da data marcada para realizacdo da assembleia para a
inclusdo de candidatos ao conselho de administragdo e ao conselho fiscal, como
manda o art. 37 da Res CVM n° 81/2022,;

B. Em situacBes excepcionais, para correcdo de erro relevante que prejudique a
compreensdo da matéria a ser deliberada pelo acionista, ou para adequacdo da

proposta ao disposto na regulacdo ou no estatuto social.

O boletim reapresentado pela companhia sera considerado valido se ndo for enviada nova
instrucdo de voto pelo acionista. Neste caso, 0os votos apresentados pelo acionista serdo

computados e ndo serdo objeto de retratacao.

Por ocasido do §5° do Art. 26, os votos contidos em boletim reapresentado por ocasido
situacdo excepcional ndo serdo considerados validos. Ainda nesse sentido, de acordo com o
paragrafo seguinte, a reapresentagdo do boletim de voto a distadncia sera imediatamente
divulgada ao mercado pela companhia, informando: (i) o0 motivo da reapresentacdo e as
propostas do boletim que foram alteradas; (ii) que os votos j& conferidos a deliberacdo alterada
serdo considerados invalidos, caso a reapresentacdo se realize na hipotese do inciso Il do 83°;
(iii) a data limite para que o acionista, caso queira, encaminhe nova instrucéo de voto; e (iv)

que, para evitar que sua instrucdo de voto possa ser considerada conflitante, é recomendéavel

177 Na Analise de Impacto Regulatério (AIR) para a reforma da Resolugdo CVM n° 81/2022, a CVM sustenta a
necessidade de ampliagdo da disponibilizaco do BVD. Sobre isso, manifesta-se da seguinte forma: “O principal
efeito esperado com a alternativa regulatdrio em exame € isentar os investidores desse custo, ao menos no que diz
respeito as companhias alcangadas pelas regras de votagdo a distancia previstas na Resolucdo 81. Também é
esperado um aumento nos quéruns de deliberagdo das assembleias extraordinarias e especiais, pela reducéo do
numero de votos “perdidos” por questdes referentes & documentagéo dos investidores.”



que o acionista encaminhe sua eventual nova instru¢cdo para 0 mesmo prestador de servico

anteriormente utilizado.

Em relacao ao envio do boletim de voto a distancia, este deve ser recebido em até 7 dias
antes da data da assembleia e pode ser enviado pelo acionistal’®: (a) diretamente a companhia,
por correio postal ou eletrdnico, observando, se houver, as orienta¢des contidas no anincio de
convocacdo; ou (b) por transmissdo de instrucdes de preenchimento para prestadores de

179

servico " aptos a prestar servicos de coleta e transmissdo de instrucdes de preenchimento do

boletim de voto a distancia®®.

Caso seja possivel, as companhias e prestadores de servico podem conceder prazo mais
vantajoso'®! ao acionista para o recebimento das instrucdes de preenchimento ou do boletim de
voto a distancial®2. A prestacdo do servico de coleta e transmissdo de instrucdes de
preenchimento de boletim de voto a distancia é obrigatoria para escrituradores e depositarios

centrais, sendo facultativa para custodiantes de a¢6es, de acordo com o 8§3° do art. 27.

O depositario central pode definir regras e procedimentos organizacionais para o
funcionamento das atividades de coleta e transmissdo de instrucdes de preenchimento do

boletim de voto a distancia, nos termos das normas da CVVM sobre o assunto®®,

178 O prazo mencionado foi diminuido para 4 (quatro) dias, com as mudangas da Res. CVM n° 204/2024, alterando
0 Art. 27 da Res. CVM n° 81/2022. Apesar de diversas manifestacdes contrarias — no ambito da Consulta Publica
SDM n° 01/23, a CVM optou por manter o prazo proposto na AIR, justificando da seguinte maneira: “A CVM
considera relevantes as preocupagdes externadas sobre o curto espaco de tempo para companhias executarem suas
tarefas de compilacdo, consolidacdo e divulgacdo dos dados de votacdo nos dias imediatamente anteriores a
assembleia, o que gera risco operacional em desfavor, inclusive, do préprio acionista. Por outro lado, a Autarquia
permanece convicta da importancia de permitir que o investidor possa enviar sua instrucdo de voto em data mais
préxima da assembleia, em linha com a praxe internacional, o que também foi corroborado em algumas das
manifestagdes apresentadas.”

179 De acordo com o 81° do Art. 27, somente custodiantes e escrituradores que sejam participantes de depositario
central podem prestar o servigo de coleta e transmissdo de instru¢Ges de preenchimento do boletim de voto a
distancia.

180 No segundo caso, de acordo com as alineas “a” e “b” do inciso Il do Art. 27, os prestadores de servigo aptos a
realizem essa tarefa sdo o custodiante do acionista, se as a¢des estiverem depositadas em depositario central; ou a
institui¢do financeira contratada pela companhia para prestagdo de servigos de escrituracdo de valores mobiliarios,
cf. a Lei das S.A. e a regulamentacdo da CVM sobre o assunto, se ndo estiverem depositadas em depositario
central.

181 £ possivel desde que o novo prazo seja divulgado, cf as alineas “a” e “b” do inciso I, do §2° do Art. 27 e se
disponivel indiscriminadamente a todos os acionistas.

182 §20 do Art. 27 da Res CVM n° 81/2022.

183 “Na fixacdo de tais critérios, o que se espera sio regras com o objetivo de organizar e criar procedimentos para
a utilizacdo adequada do BVD. N&o se espera, por exemplo, que sejam estabelecidos termos e condigdes que
promovam tratamentos ndo igualitarios entre os acionistas, bem como ndo seriam admissiveis critérios criados
com o propdsito de restringir o uso da ferramenta. ” (NASCIMENTO, Jodo Pedro Barroso do. Reflexos das novas
tecnologias nas assembleias de S/A. 2020. Tese de Doutorado (Doutorado em Direito Comercial) - Faculdade de
Direito, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2020. p. 119. doi:10.11606/T.2.2020.tde-24032021-185917.
Acesso em: 2024-06-07.)



Deve ser disponibilizado pela companhia aos acionistas, sistema eletrénico para o envio
do boletim de voto a distancia; ou para participacio a distancia durante a assembleia®®4. E
responsabilidade da companhia diligenciar para que o sistema eletrénico disponivel compute a

presenca dos acionistas e 0s seus respectivos votos.

Em relagdo a participacdo a distancia, a companhia deve assegurar, no minimo: (a)
possibilidade de manifestacdo e de acesso simultaneo a documentos apresentados durante a
assembleia que ndo tenham sido disponibilizados anteriormente; (b) gravacdo integral da

assembleia; e (iii) comunicagdo entre os acionistas®®,

Nos termos do 82° do Art. 28 da Res. CVM n° 81/2022, se a companhia disponibilizar
sistema eletronico de participacdo a distancia, deve assegurar as seguintes alternativas ao

acionista:

a. Participar da assembleia, independentemente de ter enviado BVD; ou
b. Participar e votar na assembleia, observando que se o BVD tiver sido enviado e
devidamente recebido pela companhia, e 0 acionista optar por votar no ambito da

assembleia geral presencial, que o seu BVD seja desconsiderado.

A companhia que utilizar sistemas eletrdnicos de participacdo a distancia, podera realizar
as assembleias gerais de maneira semipresencial ou digital, cf. a definicdo que oferecemos no
capitulo 3.2. desta monografia (Art. 28, 83°). Por sua vez, aos administradores, terceiros
autorizados a participar e pessoas cuja presenca seja obrigatoria nas assembleias®® podem
participar a distancia nas assembleias realizadas de modo parcial ou exclusivamente digital
(Art. 28, 859).

184 «“Com relagdo aos meios eletronicos para a votacéo a distancia, a tecnologia atualmente disponivel e o uso ja
disseminado dessa tecnologia tornam a discussdo mais simples. Aplicam-se, nesse caso, a mesma concluséo obtida
no item anterior de que os meios disponibilizados pela companhia devem garantir a neutralidade entre o exercicio
do direito de voto a distancia e o exercicio do mesmo direito por qualquer outro modo, inclusive fisicamente na
assembleia. De igual forma, aplica-se a conclusdo de que ndo seriam condizentes com a melhor técnica legislativa
nem a mera determinacdo de que os meios utilizados sejam “adequados”, nem a exemplificacdo de quais meios
seriam adequados. O mais acertado seria que eventual norma sobre o assunto exigisse a neutralidade referida,
como principio e objetivo final dos meios empregados na viabilizacdo do exercicio do voto a distancia nas
assembleias” (ROBERT, Bruno. Exercicio do direito de voto nas assembleias das companhias brasileiras,
pedidos publicos de procuragédo, voto e participacao a distancia. Orientador: Eduardo Secchi Munhoz. 2014.
pp. 493-494. Tese de Doutorado (Doutorado em Direito) - Programa de P6s-Graduagdo em Direito da Universidade
de Séo Paulo, S8o Paulo, 2014.)

185 Art. 28, 810, 1, 11 e 11l da Res CVM n° 81/2022.

186 por exemplo, ao menos um dos membros do conselho fiscal deve comparecer as reunides sociais (Art. 164 da
LSA.)



A companhia tem a faculdade de contratar terceiros'®’ para administrar o recebimento,
processamento e disponibilizacdo de meios para o exercicio do voto a distancia, continuando

responsavel pelo cumprimento das normas da Res. CVM n° 81/2022 (Art. 29).

H& um dever compartilhado entre a companhia, o escriturador e o custodiante, que sdo
obirgados a manter, por, no minimo 5 (cinco) anos ou prazo superior estabelecido diretamente
pela CVM, as instrucdes de preenchimento ou os boletins de voto a distancia recebidos (Art.

30), também sendo obrigada a manter as gravacdes integrais das assembleias gerais.

A Res. CVM n° 81/2022 trata, por uma algumas vezes, o direito do acionista de desistir
de votar a distancia, especificamente, nas hipdteses de reapresentacdo (Art. 26, 88 4° e 5°) e de
exercicio de voto em assembleia presencial, apds o envio do boletim de voto a distancia (Art.
28, 82°, 11).

Sem ter a intencdo de reexaminar norma ja examinada aqui, mas, a0 nosso sentir,
entendemos que nas hipoteses acima mencionadas, considera-se o acionista desistente de votar
a distancia na deliberacdo respectiva. A prdpria resolucdo disciplina que nestes casos, 0 boletim
de voto apresentado anteriormente ou a instrucdo enviada antes do comparecimento do acionista

ao conclave devem ser desconsideradas.

Quando exercido diretamente pelo acionista, isto é, quando este enviar diretamente o
BVD a companhia, esta deve informar sobre (i) o recebimento do BVD e documentos
acessorios, atestando sua suficiéncia e validade para fins de contabilizacdo do voto; (ii) a
necessidade de retificacéo ou reenvio do BVD e documentos acessorios, descrevendo os prazos

pertinentes®e,

De acordo com o art. 48 da Res. CVM n° 81/2022, o voto deve ser computado conforme
mapa analitico das instrucdes de voto dos acionistas fornecido pelo escriturador; conforme
mapa analitico de votacdo elaborado por ela com base nos boletim de voto a distancia que
receber diretamente; e conforme as manifestacbes de voto apresentadas pelos acionistas
presentes na assembleia.

Em situagdes de divergéncia entre o BVD recebido diretamente pela companhia e a

instrucdo de voto apresentada no mapa de votacdo enviado pelo escriturador, para um mesmo

188 Art. 46, | e Il da Res. CVM n° 81/2022.
189 Art. 48, 1, 11 e 111 da Res. CVM n° 81/2022.



namero de inscricdo nos cadastros fiscais (CPF/CNPJ), a instrucdo de voto enviada pelo
escriturador tem prevaléncia®®.

Cabe ao presidente da mesa, ao iniciar a assembleia-geral, proceder com a leitura do mapa
de votacio consolidado e disponibiliza-lo para consulta dos demais acionistas presentes®?.
Também cabe a companhia disponibilizar mapa de votagdo sintético, em website ou na pagina
da web da CVM, de acordo com as posi¢des acionérias fornecidas pelo escriturador, na véspera
da assembleia geral convocada'®2.

Segundo o 85° da Res. CVM n° 81/2022, a mesa da assembleia geral deve desconsiderar:

| — acionistas ou representantes de acionistas que, comparecendo
fisicamente a assembleia geral,
solicitem exercer 0 voto presencialmente;
Il — acionistas que tenham optado por votar por meio de sistema
eletronico na forma do art. 28, 8
2°, inciso II; e
Il — acionistas que ndo sejam elegiveis para votar na assembleia ou na
respectiva deliberacéo
Ao final da assembleia, ou seja, na data de realizacdo do conclave, a companhia deve
disponibilizar o mapa final sintético de votacdo, com a consolidacdo dos votos proferidos
presencialmente e a distancia; e mapa final detalhado, com a relacdo de cada acionista e 0

sentido do voto proferido®,

Caso a companhia divulgue o mapa de votacdo detalhado ao fim do conclave, fica

dispensada de enviar 0 mapa de votag&o sintético®*,

CONCLUSAO
Ao longo deste trabalho, o trabalho analisou o instituto da participacdo e votacdo a
distancia a luz de dois questionamentos fundamentais: a participacdo e votacdo a distancia

promove democracia acionaria? Os institutos elevam os padrdes de governanga corporativa?

A andlise da aplicagdo destes institutos nas S/As ainda ndo foram objetos de grandes
investigacOes por parte da doutrina e jurisprudéncia brasileiras, o que dificultou as nossas

conclusoes.

190 Art. 48, §2° da Res. CVM n° 81/2022

191 Art. 48, 84° da Res. CVM n° 81/2022.

192 Art. 48, 83° da Res. CVM n° 81/2022.

193 Art. 48, 86°, incisos | e I, da Res. CVM n° 81/2022.
194 Art. 48, 87°, da Res. CVM n° 81/2022.



Atraveés do exame feito, entendemos que a votacao e participacao a distancia séo institutos
relativamente novos e que ainda estdo em fase de aperfeicoamento e amadurecimento,

encontrando-se em estagio de evolucdo constante.

Prova disso é que as normas relacionadas a votac&o a distancia foram alteradas duas vezes

nos Gltimos dois anos com as Res. CVM n° 81/2022 e 204/2024, respectivamente.

Em resposta ao primeiro questionamento, entendemos que a participacdo e votacdo a
distancia podem ser catalizadores do movimento de democracia acionaria no Brasil. Entretanto,
por conta da subjetividade do conceito, ndo temos substancia para determinar se os institutos

sdo centrais para o alcance da democracia acionaria nas companhias.

Fato é que o Brasil tem um nimero ainda inexpressivo - apesar de crescente — de
companhias sem controlador definido — que, por o6bvio, venham a ser controladas pela
administracdo — como também, carece de normas mais robustas para a protecdo das minorias

societarias e de tratamento igualitario entre acionistas.

Por conta desse fato, hd um amplo espaco de disputa e evolucdo da dispersdo acionaria
no Brasil, que ao nosso ver, é o principal tema relacionado as democracias societarias no

mundo.

Em contrapartida, em relacdo a segunda hipdtese mote deste trabalho, defendemos que os
institutos estudados elevam os padrdes de governanca corporativa das companhias brasileiras

— sobretudo, as companhias abertas.

Os mecanismos de participacdo e votacdo a distancia podem mitigar os efeitos do
absenteismo societario, fazendo com que mais acionistas — principalmente as pessoas naturais

que investem na poupanca popular — participem dos negocios comuns da companhia.

A nossa constatacdo vai em direcdo ao que ja € defendido por instituicdes de renome no
mundo da governanga corporativa, como o IBGC e a OCDE, que recomendam a implementacéo

dos institutos em companhias nacionais e estrangeiras, respectivamente.

Ao redor do mundo, a discusséo sobre a aplicagdo de novas tecnologias como as
discutidas acima € uma realidade, tendo sido os institutos positivados nas principais jurisdi¢des

de mercado de capitais do mundo.



A nivel legislativo, as alteracBes legais promovem mudancgas positivas, ao nosso ver,
porém, insuficientes para espalhar a aplicacdo do instituto ao universo de companhias existentes

no Brasil.

Apesar de incentivada e fomentada pelas autarquias responsaveis, a votacdo e
participacdo a distancia ainda carecem de maior fomento por parte da administracdo publica

direta, a nivel de politica publica de democratizacdo do mercado de capitais.

Em relacdo as minorias societarias, que, cada vez estdo mais qualificadas, entendemos
que os institutos promovem ganhos de escala a sua atuagao organizada, ja que permitem que

um namero maior de participantes se juntem as decisdes sociais.

Ainda carecemos de mais elementos empiricos para subsidiar 0s argumentos levantados,
dado o recente desenvolvimento e popularizacédo dos institutos no pais. Entretanto, é perceptivel
gue a adocdo dos institutos nas companhias brasileiras traz ganhos de escala a nivel de

governanca corporativa e democratizacdo acionaria.

Ainda nesse sentido, ousamos dizer que a participacdo a distancia € um direito essencial
do acionista — por analogia aos direitos contidos no Art. 109 da LSA — e deve ser ampliada,
como direito fundamental da coletividade acionaria em fiscalizar os neg6cios comuns da

companhia.

Logo, a fim de sintetizar as conclusdes tomadas ao longo do estudo, defendemos o
sequinte: (i) os mecanismos estudados podem ser catalisadores do estabelecimento das
democracias acionarias, com a evolucdo e popularizacdo da dispersdo de capital; e (ii) 0s
institutos sdo elementos de elevacdo das boas praticas de governanga corporativa nas

companhias brasileiras.

Esperamos, com muito entusiasmo, que o0s institutos tenham uma curva de
desenvolvimento vertiginosa vis-a-vis com as suas potencialidades, que podem trazer inmeros

ganhos a governanca corporativa das companhias brasileiras.
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