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RESUMO

Atualmente o mercado de agdes vem se tornando cada vez mais acessivel as
mais diversas classes sociais e por consequéncia o tema vem ganhando relevancia
e virou alvo de debates acerca de melhorias a serem implementadas. Frente isso
temos que um tema de grande importancia € a dissociagdo entre propriedade e
controle nas sociedades andnimas. Pesquisando-se em obras juridicas e legislagéo
pertinente, procurou-se fazer um estudo tedrico sobre a natureza juridica, fungao e
estrutura das Sociedades Anénimas e visualizar as inovagdes trazidas com relagao

a protecao aos minoritarios.

Palavras-chave: direito societario — sociedade anénima — lei 6404/76 — dissociagao
entre propriedade e controle — lei 9457/97 — lei 10.303/2001 — tutela dos minoritarios.



ABSTRACT

Nowadays the stock market has becoming more accessible to many kinds of
social classes and consequently the theme has gaining relevance and became
subject of discussions about the improvements to be implemented. Face to this we
have a theme of great importance that is the dissociation between ownership and the
control of joint-stock companies. Researches in legal works it had been made a
theoretical study about the legal nature, functions and the structure of joint-stock

companies and view the innovations brought in relation to the protection to minority.

Key words: corporate law - joint-stock company — 6404/76 law — dissociation
between ownership and control — 9457/97 law — 10.303/2001 law - tutelage of

minority.
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INTRODUCAO

O mercado de valores tem como um de seus principais objetivos fomentar o
crescimento econémico, uma vez que o capital nele obtido pelas sociedades
empresarias € usado para o financiamento de sua atividade produtiva, aumentando
a competitividade no mercado e gerando mais empregos para O povo, mais
consumo por estes empregados, enfim, um “circulo virtuoso”.

Nos anos 60, iniciou-se um grande esfor¢o para desenvolver tal mercado,
estimulando a organizacéo e o funcionamento das empresas brasileiras, movimento
este que resultou na edigdo da Lei n°® 6.404/76.

Entretanto, o desenvolvimento almejado encontrou alguns obstaculos, dentre
0s quais, atos do proprio Governo, como por exemplo as restricdes impostas pela lei
9.457/97 visando facilitar a privatizacao das estatais.

Outro embaraco foi a falta de credibilidade no mercado de capitais em razao
de praticas prejudiciais aos direitos dos acionistas minoritarios.

Com a limitacdo dos investimentos por parte do Estado e a expansao do pais,
notadamente a partir do final da década de 80, ficou evidenciada a necessidade pelo
modelo propicio para negdcios de grande vulto, as sociedades por acgdes.

Com o atual aumento da participacao e interesse de diversas classes sociais
no mercado acionario e a situacdo comum de dissociacdo entre propriedade e
controle nas sociedades, tornou-se imperioso pesquisar como o ordenamento
brasileiro esta lidando com essa situagcédo e de que maneira os minoritarios estao
sendo tutelados pelo sistema juridico empresarial.

Como se dara o gerenciamento dessas sociedades que apresentam um
numero cada vez maior de acionistas? Quais os arranjos institucionais aptos a lidar
com os problemas tipicos dessa estrutura - a dissociagdo entre propriedade e
controle dessas ag¢des? Quais as adequacgdes sofridas pela lei das S.A. datada de
19767

Frente estes questionamentos, através de pesquisa em obras juridicas e

legislagdo aplicavel ao tema, segundo uma vertente juridico-dogmatica,
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considerando a concepgéao de dissociagao entre propriedade e controle na moderna

sociedade andnima de Berle e Means, pretendeu-se verificar se as inovacdes
trazidas pelas leis 9.457/97 e 10.303/2001 imprimiu uma maior protecdo aos
acionistas minoritarios.

Esta obra sera dividida em trés partes principais com seus respectivos
topicos. Na primeira parte sera abordada a natureza juridica da empresa, a estrutura
basica de uma sociedade anénima e a funcdo da empresa. Varias teorias serao
estudadas afim de se delinear o que vem a ser uma empresa, como ¢é dividida e
para que servem as sociedades anénimas, objeto mais especifico do trabalho.

Apds um estudo epistemoldgico da empresa, em uma segunda parte, sera
apresentado o problema da dissociagdo entre propriedade e controle nas
sociedades anbénimas. Baseado no trabalho pioneiro dos economistas Berle e
Means discorrera sobre a natureza juridica do controle, tipos de controle e o que
essa dissociagao resulta no arranjo societario moderno.

Em um terceiro topico serdo apresentadas inovacdes trazidas pelas leis
9.457/97 e 10.303/2001 que alteram a lei que rege as sociedades por agdes — lei
6.404/76. Basicamente sao onze modificagdes: a) a nova determinagdo para
cancelamento do registro de companhia aberta; b) o limite de emissdo de agdes
preferenciais; c) as novas preferéncias ou vantagens das ag¢des preferenciais; d) o
resgate das acgodes; e) o dever de informar do controlador; f) o acordo de acionistas;
g) a convocacgao da assembleia geral e possivel interferéncia da CVM; h) o direito de
recesso; i) eleicdo para o conselho de administragéo; j) escolha e destituigdo do
auditor independente e k)obrigatoriedade de oferta publica de a¢gdes em alienacéo
do controle societario.

Por fim concluir-se-a se tais inovagdes resultaram ou ndo em uma maior

tutela dos minoritarios e a futura necessidade nesse campo.
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1. NATUREZA JURIDICA, ESTRUTURA E FUNCAO DAS SOCIEDADES
ANONIMAS

Afim de um estudo mais completo do tema sociedades, torna-se mister o
estudo de sua natureza juridica, estrutura e fungao.

Primeiramente, identificar a natureza juridica da sociedade é importante para
que o operador do direito passe a saber qual instrumento juridico utilizara na solugao
de conflitos verificados no ambiente interno, porque no ambiente externo, nas suas
relagcbes econdbmicas com terceiros, ele se valera de institutos juridicos diversos,
como os contratos, os titulos de crédito, etc.

Segundo Haroldo Duclerc:

“a sociedade, segundo o conceito acima, corresponde a um
mecanismo juridico que é titular de bens e/ou recursos financeiros os
quais lhe permitem o exercicio de uma atividade econémica
destinada a proporcionar lucros para os soécios, mas também os
sujeita a perdas eventuais, nos casos em que as despesas daquela
mesma atividade superam as receitas.””

Uma primeira teoria acerca da natureza juridica das sociedades seria a

contratualista em que teria-se um acordo de vontades, entre duas ou mais partes
com a finalidade triplice de constituir, regular ou extinguir uma relagéo juridica de
natureza patrimonial.

O Cadigo Civil de 2002, no artigo 981, trilhou caminho parecido ao ditar que
“Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a
contribuir, com bens ou servigos, para o exercicio de atividade econbmica e a
participacao, entre si, dos resultados”

Outra teoria, defendida por Calixto Salomado, seria a do “contrato
organizagao”, em que o enfoque ndo é a coincidéncia dos interesses da pluralidade
de partes, mas sim a busca pelo melhor ordenamento dos interesses envolvidos na

sociedade e a solugao dos conflitos que pudessem surgir.

'WVERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial: Teoria Geral das Sociedades —
As Sociedades em Espécie do Caodigo Civil. Vol. 2. Malheiros Editores, 2006, p. 36.
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A vantagem da teoria do contrato organizagéo € que ela suporta uma possivel

sociedade unipessoal, que na Alemanha ja € comum e no Brasil apresenta-se como
forma temporaria ainda. O contratualismo, devido a necessaria pluralidade de
partes, ndo consegue explicar a sociedade formada por um sé sécio.

A teoria do ato coletivo defende que a sociedade n&o resultaria de um
contrato, mas sim de um ato coletivo, uma unido da vontade das partes. Havendo
uma perfeita identificagcdo das vontades individuais do ponto de vista interno.

Ha ainda quem acredite ser um ato corporativo, nas palavras de Duclerc:

“‘Nos termos dessa doutrina, originada em Gierke, as vontades
individuais das partes seriam apenas elementos de uma unica
declaragdo de vontade, justamente o ato corporativo. As vontades
das partes constituiiam uma antecipacdo da autonomia e da
personalidade da corporagcdo, em fase de nascimento. Além disso,
tendo em conta o principio da limitacdo dos efeitos do contrato ao
plano interno das partes, suas vontades nao seriam capazes de gerar
um novo ser no plano do Direito, a sociedade entédo constituida. Dai
gue o nascimento de uma sociedade se revestiria de uma natureza
especial, unilateral — ou seja, o ato de fundagdo.”

E por fim, a teoria da instituicdo, apresentando como seu principal defensor

Walter Rathenau, em que a sociedade seria uma organizagdo social cuja
permanéncia é garantida por um equilibrio de forgcas ou por uma separagéo de
poderes, e que constitui, por si propria, um estado de direito.

Vé-se, portanto que a natureza juridica da sociedade € assunto longe de ser
pacifico sendo sim muito debatido e estudado.

Uma vez formada qual seria a estrutura basica de uma sociedade anénima,
objeto deste trabalho?

As sociedades anbnimas, por se apresentarem muitas das vezes em
empreendimentos grandiosos, possuem uma estrutura complexa e que pode variar
de acordo com o melhor para cada ramo comercial, entretanto a lei das sociedades
por acdes se preocupou com Orgaos basicos desse tipo societario: a) a assembleia-
geral; b) o conselho de administracao; c) a diretoria e d) o conselho fiscal.

A assembleia-geral é o 6rgdo maximo de deliberacdo da sociedade andnima
que possui competéncia para tratar de todo e qualquer assunto relacionado ao

objeto social.

2 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial: Teoria Geral das Sociedades —
As Sociedades em Espécie do Caodigo Civil. Vol. 2. Malheiros Editores, 2006, p. 57.
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De fato, conforme o artigo 121 da Lei 6.404, “a assembleia-geral, convocada

e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem poderes para decidir todos os
negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento.”

Certas matérias, devido seu grau de importancia, sdo de competéncia
privativa da assembleia e estdo elencadas no artigo 122 da Lei das Sociedades por
acgoes, verbis:

“Art. 122. Compete privativamente a assembleia-geral:
| - reformar o estatuto social,

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais
da companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art. 142;

Il - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar
sobre as demonstragdes financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissdo de debéntures, ressalvado o disposto no §
o
1 do art. 59;

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que o acionista
concorrer para a formagao do capital social;

VII - autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacao, fusado, incorporacao e cisao da
companhia, sua dissolucéo e liquidagao, eleger e destituir liquidantes
e julgar-lhes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir
concordata.

Paragrafo Unico. Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o
pedido de concordata podera ser formulado pelos administradores,
com a concordancia do acionista controlador, se houver,
convocando-se imediatamente a assembleia-geral, para manifestar-
se sobre a matéria.”

Ainda conforme dita a Lei 6.404, mais precisamente em seu artigo 131, a
assembleia pode ser ordinaria ou extraordinaria.

Enquanto a assembleia-geral ordinaria s6 pode tratar das matérias previstas
no artigo 132 da mencionada lei, a assembleia-geral extraordinaria sera sempre
convocada para tratar das demais matérias que exijam sua deliberagao.

Vale acrescentar que a assembleia-geral ordinaria, de acordo com o artigo
132 da Lei das S.A. Deve ocorrer todo ano, nos quatro primeiros meses apds o fim

do exercicio social.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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A administracdo da companhia podera ser dual, competindo ao Conselho de

Administracdo e a Diretoria, ou, ndo adotando esta duplicidade, adotar somente a
Diretoria.

O Conselho de administragédo € 6rgdo que incumbe velar pela escorreita
gestao da sociedade andnima, trata-se de um colegiado composto por, no minimo,
trés membros eleitos pela assembleia geral e por ela destituiveis a qualquer tempo.
As companhias abertas e as de capital autorizado o terdo obrigatoriamente.

Sobre a Diretoria, resta necessaria a clara elucidacdo de André Luiz Santa
Cruz Ramos:

“Como a legislagado acionaria brasileira, como visto, adota o modelo
dualista de administracdo para as sociedades andénimas, além do
conselho de administracdo, estudado no topico antecedente, um
outro 6rgdo encarregado da administragdo da companhia é a
diretoria, que corresponde, na verdade, ao 6érgao realmente
incumbido de desempenhar, de maneira efetiva, a gestdo dos
negocios sociais. Assim, os diretores sdo os verdadeiros executivos
da sociedade an6nima, sendo responsaveis pela sua direcdo e pela
sua representacao legal (art. 138, § 1°, da LSA). Em sintese, “a
diretoria € o 6rgéo executivo da companhia. Aos seus membros
compete, no plano interno, dirigir a empresa, e, externamente,
manifestar a vontade da pessoa juridica, na generalidade dos atos e
negdcios”.?

O artigo 139 da Lei das Sociedades por A¢des dispde que as atribuicbes e

poderes conferidos por lei aos 6rgaos de administracdo ndo poderao ser outorgados
a outro 6rgao, criado por lei ou pelo estatuto. (Principio da Indelegabilidade)
Por fim, apresenta-se o conselho fiscal, bem definido por Fabio Ulhéa Coelho:

“O conselho fiscal é 6érgao de assessoramento da assembleia geral,
na votagcdo de matérias atinentes a regularidade dos atos de
administracdo da companhia. E, por outras palavras, o principal
instrumento, conferido pela lei aos acionistas, de fiscalizacdo da
gestdo da empresa. No desempenho de suas atribui¢des, o conselho
requisita informacdes, examina documentos e opina sobre a
legalidade e adequabilidade contabil dos atos da administragao,
tendo ao seu alcance todos os meios indispensaveis ao exercicio de
sua competéncia.™

Apresentadas as teorias sobre a natureza juridica das sociedades

demonstrado seu carater instrumental, muito se questiona para qual interesse essa

estrutura deve pender.

’RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Curso de Direito Empresarial: O novo regime juridico-empresarial
brasileiro. Salvador: Edi¢gdes Jus Podivm, 2008. p. 402.
4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. Vol. Il. 7 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2004, p. 228.
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Duas posicdes debatem o tema.

Os primeiros defendem os interesses dos shareholders, os acionistas. Deve a
sociedade empresaria se preocupar com o interesse dos soécios sejam eles
controladores ou minoritarios, sem se preocupar com o interesse dos “terceiros
interessados”. Tal modelo guarda intima relagdo com a visdo contratualista da
sociedade, uma vez que a preponderéncia se vé nos interesses das partes (sécios)
que constituiram a sociedade empresaria.

Outra corrente defende que estes “terceiros interessados” - stakeholders,
deve sim ter seus interesses observados. Como exemplo cita-se os interesses
laborais, os interesses do Estado, etc. E de se observar, portanto, que este modelo
apresenta correspondéncia com a corrente institucionalista por focar no interesse
social.

Os estudiosos Alexandre Cateb e Fabricio de Souza Oliveira em funcéo da
multiplicidade de significados dados ao termo “empresa” analisam a fungéo social da
empresa sob trés aspectos: a) enquanto atividade; b) sob o prisma da exploracéo de
bens de producgao e c¢) enquanto instrumento de constituicéo.

Segundo os comercialistas:

“(...) a funcdo social da empresa, entendida como o exercicio de
atividade, evidencia-se quando a organizacdo possibilita a melhor
circulacdo de riquezas, com a redugdo dos custos transacionais
envolvidos na oferta da producdo ao mercado. Deve-se ainda
lembrar que o desenho organizacional é que limita ou amplia a
possibilidade de condutas de apropriagédo de riquezas.

A funcao social da empresa identifica sua funcionalidade como meio
de criacdo de riquezas, o que pode resultar em ganho social.
Pode-se afirmar que ndo se contrapde a atividade especulativa,
pois a empresa exerce sua funcdo social através dos ganhos
sociais gerados a partir de sua prépria organizagao, redundante do
arranjo contratual e/ou complexo de direitos, que lhe deve ser
propria.™

Outra visdo dos autores ¢é a relativa a exploracado de bens de producao.

Este aspecto guarda intima relagdo com o direito de propriedade.

Mais uma vez Cateb e Oliveira ensinam que:
“‘Em sintese, a funcdo social da propriedade dos bens de
producdo se resolve na protecao da utilidade produtiva dos bens,
isto &, a fungao social se analisa em obrigacées de utilizar o bem de

SCATEB, Alexandre Bueno; OLIVEIRA, Fabricio de Souza. Breves anotagbes sobre a funcdo social
da empresa. Disponivel em: http://repositories.cdlib.org/bple/alacde/052907-1. Acesso em: 07 de nov.
2010. p. 5.


http://repositories.cdlib.org/bple/alacde/052907-1
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acordo com a sua funcdo produtiva, de forma a contribuir para o
incremento da producdo nacional, e sem lesdo dos interesses
dos consumidores e utentes dos bens e servigcos produzidos. Dai
resultam intervencbes estatais de trés tipos: umas atingem a
titularidade do direito (expropriagdo), outras a forma de gestado
dos bens e outras ainda a estruturagdo das relacbes entre os
sujeitos proprietarios e os outros sujeitos que estdo em alguma
medida interessados no uso do bem.”
Ao final, e o aspecto que mais interessa ao presente trabalho, tem-se a

funcao social da empresa enquanto instrumento de constituigéo.

A funcao social do contrato de constituicdo pode ser vista sob dois aspectos,
um intrinseco e um extrinseco.

No primeiro caso, a funcdo social pode ser encarada como uma boa-fé
objetiva, uma lealdade entre os socios. No segundo, se revelaria através do
impacto de eficacia do contrato na sociedade em que fora celebrado.

Exemplos dessa preocupacao podem ser citados no aspecto intrinseco a
norma do artigo 116 da lei n® 6.404/76 que dispde que o acionista controlador
deve utilizar o seu poder de controle com o fim de fazer a companhia realizar
seu objeto social e cumprir sua fungao social. E em um aspecto extrinseco percebe-
se também que o contrato societario € balizado por interesses sociais que
exorbitam a esfera de interesses dos soécios envolvidos. Exemplo disso é a
norma presente no art. 1.059 do Cdédigo Civil de 2002 que imputa responsabilidade
aos socios no caso de distribuigado de lucros com prejuizo do capital social.

Portanto, o sécio é fundamental em uma sociedade e com o atual aumento de
pretensos acionistas no mercado de capitais a questao da protecdo dos minoritarios,
da dissociagao entre controle e propriedade, com fundamento até em uma funcéo
social da empresa vista sob o enfoque do instrumento constitutivo da sociedade em
sua vertente intrinseca, deve ser melhor analisada, e para isso 0 apoio primeiro € a
classica obra de Berle e Means — A moderna sociedade andénima e a propriedade

privada.

®CATEB, Alexandre Bueno; OLIVEIRA, Fabricio de Souza. Breves anotagdes sobre a fungdo social
da empresa. Disponivel em: http://repositories.cdlib.org/bple/alacde/052907-1. Acesso em: 07 de nov.
2010. p. 10.


http://repositories.cdlib.org/bple/alacde/052907-1
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2. DISSOCIAGAO ENTRE PROPRIEDADE E CONTROLE

Berle e Means acreditam que a concepcdo antiga de propriedade esta
mudando, o que antes era divido em direito “real” e direito “pessoal”’, marcado pela
estabilidade, estd agora com nova roupagem dividindo-se em propriedade de
consumo e propriedade produtiva. Sendo esta ultima dividida em dois tipos: a)
executivo-produtivo (administrador) e b) passivo-receptivo (propriedade de agdes e
titulos).

Esta nova visao da propriedade vem ao encontro do arranjo societario atual
das sociedades anénimas.

De fato “a medida que o numero de acionistas aumenta, a capacidade de
cada um deles expressar opinides torna-se extremamente limitada”.’

Conforme visto no capitulo primeiro deste trabalho a sociedade anénima é
voltada para negodcios grandiosos e por consequéncia possui uma estrutura
complexa e bem demarcada.

A divisao societaria e os tipos de acdes determinam a influéncia, o poder de
cada um.

Portanto, os economistas americanos, concluem que:

“(...) no sistema acionario o “proprietario” de riqueza industrial ficou
apenas com um simbolo de propriedade, enquanto o poder, a
responsabilidade e a substancia que foram parte integrante da
propriedade no passado estdo sendo transferidas para um grupo
independente cujas maos esta o controle.”

Qual seria entdo a natureza juridica desse “controle” e como ele se

verificaria? E qual a natureza juridica de “minoria”?

Haroldo Duclerc discorrendo sobre a natureza juridica do controle sintetiza
varias teorias a respeito:

“No levantamento em pauta, os autores sob referéncia, a par de suas

proprias consideragdes, buscaram subsidios, entre outras, nas fontes

oferecidas por Berle e Means, Claude Champaud, Rubens Requiao,

'BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada.
Tradugéo de Dinah de Abreu Azevedo. 3. ed. Sado Paulo: Nova Cultural, 1988. p. 12.
%Ibidem. p. 83.
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Orlando Gomes, R. Davi, G. Rossi, Tullio Ascarelli, Remo
Franceschelli, Giusepppe Ferri, Ronald Coase etc.
Nos autores acima nomeados sdo encontradas algumas teorias que
procuram identificar a natureza juridica do controle — a saber, por
exemplo: (i) um bem social ou empresarial, cujo valor pertenceria a
prépria companhia e nao ao seus acionistas, individualmente
considerados (Berle e Means); (ii) um bem imaterial ou incorporeo,
semelhante ao aviamento, e, portanto, passivel de ocupacéo pelo
acionista ou grupo de acionistas que viesse a assumir a maior
quantidade de agbes com direito de voto (Rubens Requi&o); (iii) um
poder sobre bens alheios, a partir da presenca de duas condigoes:
(a) a existéncia de um patriménio cujo titular ndo tem a possibilidade
de geri-lo; e (b) a necessidade de delegagdo dos poderes de
administracao patrimonial nas pessoas juridicas (Claude Champaud).
Tratar-se-ia de um conceito concorrente da propriedade, e que
somente poderia ser definido em fungido desta: (iv) um direito de
posse; (v) a simples detengdo de um bem; (vi) um poder sobre a
atividade empresarial; (vi) um novo 6rgao societario; e (vii) o
controlador seria um empresario.™

Além disso a propria lei das sociedades anénimas em seu artigo 116 tentou

definir o que seria o acionista controlador:

“Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou
juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou
sob controle comum, que:
a) é ftitular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacbes da assembleia-
geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e
orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia.

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

Em contrapartida tem-se a minoria acionaria, ou seja, os acionistas que nao

preenchem os elementos caracterizadores do controle.

Haroldo Duclerc ao citar Modesto Carvalhosa critica a posicdo do
comercialista, pois para Carvalhosa a minoria seria como um 6rgao da companhia.

Duclerc discorda apontando que os Orgaos sociais sdo permanentes e tém

? VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial: A Sociedade por Agées — A
Sociedade Anénima — A Sociedade em Comandita por agbes. Vol. 3. Sdo Paulo: Malheiros Editores,
2008. p. 273.
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competéncia legal e/ou estatutaria e as minorias agem quando surjam o0s

pressupostos legais para o exercicio do direito outorgado pela lei.

Ha autores ainda, que dividem a minoria em minoria ativa, aquela que de fato
apresenta uma oposi¢ao aos controladores, participando das votacgoes, fiscalizando

a atuacao dos administradores, e a minoria ausente, aquela passiva, distante.

Ambas conceituagdes, de controladores e minorias, sao criticaveis.

De fato ha uma dificuldade de precisdo nos dois conceitos, isso se da porque
realmente ¢é dificil (quica impossivel) descrever um fendmeno que pertence
essencialmente ao domaine du fait e que, mais que isso, apresenta-se, nesse
dominio, com nuances as mais variadas possiveis.

Na obra a moderna sociedade anénima e a propriedade privada, Berle e
Means propuseram distinguir cinco tipos principais de controle: 1) controle através
da propriedade quase total; 2) controle maijoritario; 3) controle através de um
dispositivo legal sem propriedade majoritaria; 4) controle minoritario; e 5) controle
administrativo. Sendo que destes cinco, os trés primeiros sdo calcados em base
legal e dependem da obtencdo da maioria dos votos das agdes que permitem esse
controle. Os outros dois sdo extralegais, baseando-se mais em questdes faticas.

O controle por meio da propriedade quase total € encontrado normalmente
em empresas menores. Nesse tipo apresentado pelos autores a propriedade e o
controle estdo ambos nas maos do controlador. E onde um Unico individuo ou um
grupo pequeno possui todas ou quase todas as agdes da companhia.

No caso do controle majoritario, conforme o préprio nome da a entender, a
propriedade € sobre a maioria das ag¢des, aqui correm paralelos os interesses de
majoritarios e minoritarios. Em uma companhia grande este tipo de controle é
dispendioso e por isso é pouco recorrente na pratica empresarial.

Sem a posse da maioria das acbes de uma empresa foi necessario o
desenvolvimento de mecanismos legais.

Um dos mais usados € o “piramidal’ que envolve a posse da maioria das
acdes de uma empresa que, por sua vez, detém a maioria das agdes de outra, em
um processo que pode ser varias vezes repetido. Com esse método pode-se tornar-

se dominante com a detencao de 1/4, 1/8, ou até menos das agdes.
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Outro mecanismo legal € o uso de acbes sem direito a voto. Com isso

levanta-se o capital necessario e mantem-se o controle.

Também referente a voto, outro mecanismo seria a emissdo de acdes com
poder de voto, mas em grande numero de modo que a dispersdo acabaria por
inviabilizar esse direito.

Por fim, um mecanismo interessante € o do voto por procuragao, visualizagao
classica da separacéao propriedade/poder.

Um quarto tipo de controle seria o minoritario.

Ele existe quando um individuo ou pequeno grupo possui uma participagao
em agdes suficiente para estar em condi¢gdes de controlar uma companhia por meio
de sua participagdo em agdes. Costuma se dizer que esse grupo tem um “controle
operacional”, aliando, por exemplo, suas agdes com procurag¢des dos demais soécios.

O controle administrativo seria “aquele em que a propriedade esta tao
dispersa que nenhum individuo ou pequeno grupo tem sequer um interesse
minoritario grande para dominar os negocios da empresa. Quando o maior interesse
isolado representa apenas uma fragdo de 1% - esse € o caso em diversas das
maiores empresas americanas — nenhum acionista estda em condi¢cdes, apenas
através de sua propriedade, de fazer pressdes importantes sobre a administragcéo ou
de usar sua propriedade como um nucleo consideravel para a acumulagcdo da
maioria dos votos necessarios ao controle.”"®

Acontece que pode ocorrer divergéncia de interesses entre os socios, e essa
desarmonia se apresenta em maior numero nas empresas em que 0S SOCioS se
dividem em dois grupos, quais sejam, os controladores e os minoritarios.

Visando equilibrar a tensao entre esses grupos, a protecdo a minoria serve
como forma de restringir o controle da maioria, estabelecendo um verdadeiro
sistema de pesos e contrapesos.

Em sua obra o novo direito societario, Calixto Saloméao Filho sugere duas
féormulas para a solucédo dos conflitos na companhia: uma que chamou de “solucao

organica ou estrutural”, e outra denominada “solucéo através da regra de conflito”.

"BERLE, Adolf A.; MEANS, Gardiner C. A moderna sociedade anénima e a propriedade privada.
Traducgédo de Dinah de Abreu Azevedo. 3. ed. Sao Paulo: Nova Cultural, 1988. p. 94.
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A primeira, segundo o autor, € a mais coerente e adequada para se

resolverem os problemas internos da companhia e se daria “através da incorporagao
aos o6rgaos societarios de todos os agentes que tém interesse ou sofrem as
consequéncias ou através da criagao de 6rgaos independentes, ndo passiveis de
ser influenciados pelos interesses conflitantes.”"’

A segunda € aquela regra de solugao de conflitos ja prevista no ordenamento
juridico.

Nota-se que, conforme apresentado no estudo tedrico do primeiro capitulo, ao
procurar-se a solugdo de conflitos na companhia esta, em ultima analise, buscando
satisfazer a fungdo social dessa sociedade empresaria, seja em seu aspecto
intrinseco (entre os proprios socios), seja em seu aspecto extrinseco (entre a
sociedade e seu meio). Ha aqui uma nitida conexao entre os temas.

Frente esta necessidade de protecao conferida pela lei aos minoritarios afim
de se prevenir abuso por parte dos controladores ou agdes que prejudiquem o
interesse social € que o legislador patrio empreendeu algumas inovagbes a lei
6.404/76.

"SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societério. 3 ed. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 20086. p.
91.
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3. INOVAGOES A LEI 6404/76 E A PROTEGAO AOS MINORITARIOS

3.1. Introducgao

E necessario em um primeiro momento discorrer sobre a sociedade anénima
no Brasil, as leis que a direcionam e as inovagdes a respeito da tutela dos
minoritarios.™

A primeira sociedade por acdes em territério brasileiro data de 1808 e foi o
Banco do Brasil. No estatuto da sociedade nao era disposta de forma expressa a
palavra “companhia” mas em varios artigos era mencionada sua constituicdo por
acdes e direitos dos acionistas.

Nesse tempo a criacdo de sociedades por acdes era escassa pois esta
deveria ser outorgada pelo Estado.

No ano de 1850 foi promulgado o Cédigo Comercial, entretanto o diploma
legal continha meros cinco artigos concernentes as Sociedades Andnimas.

Apenas no ano de 1882, com a lei 3.150, de 4 de novembro, modificou-se a
orientagdo em relagdo a constituicdo das companhias, seguindo as inspiracoes
europeias, consagrando assim o livre estabelecimento das sociedades anénimas.

Outras mudancgas significativas vieram com o decreto-lei n° 2.627/40, a
principal foi o “vislumbre” do que viria ser a Comisséo de Valores Imobiliarios, érgéo
criado para regular o mercado de capitais no Brasil.

Veio entdo a lei 6.404/76 que foi uma grande revolugdo no mercado de

capitais e no direito societario brasileiro. Infere-se isso ao se analisar principalmente

2 Capitulo elaborado apoiando-se no estudo comparativo presente no texto O direito dos acionistas
minoritarios na lei 10.303/01 das sociedades anbnimas brasileiras. Disponivel em:
http://www.cj.adv.br/estudos-juridicos/Direito-dos-Minoritarios-Lei-10.303.pdf Acesso em: 07 de
nov. de 2010.

13 Histoérico com base no artigo de Vinicius Lins Maia acerca da situagdo do acionista minoritario
apos as alteragées na lei 6.404/76 . Disponivel em: http://www.franca.unesp.br/artigos2008/vinicius
%20maia.pdf Acesso em: 07 de nov. De 2010 e na obra de Haroldo Malheiros Duclerc Curso de
Direito Comercial: A Sociedade por Acbes — A Sociedade Anbnima — A Sociedade em Comandita
por agbes. Vol. 3. Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2008. p. 52-54


http://www.franca.unesp.br/artigos2008/vinicius%20maia.pdf
http://www.franca.unesp.br/artigos2008/vinicius%20maia.pdf
http://www.cj.adv.br/estudos-juridicos/Direito-dos-Minoritarios-Lei-10.303.pdf
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a estrutura do mercado de capitais que existia anteriormente. Tal mercado

caracterizava-se, notoriamente, pelas sociedades estatais, nas quais os investidores
tinham como forte caracteristica ndo interferir nos ditames societarios, contentando-
se com a expectativa de receber dividendos no médio ou longo prazo ou, em ultimo
caso, aguardar a valorizagdo da companhia, com o fito de negociar suas agdes,
passando entdo a enquadrar-se na categoria dos “rendeiros”. A outra forma de
direito empresarial bastante presente era as companhias de carater familiar.

Frente essas deficiéncias, o legislador objetivou promover uma revolugao
legislativa, criando meios que possibilitassem direcionar a poupanga popular para o
mercado de capitais, com o consequente crescimento das empresas € menores
possibilidades de endividamento, além da valorizagao e possibilidade de aumento de
movimentagao da Bolsa de Valores e Mercado de Balcéo.

O legislador também, vislumbrando, a existéncia de acionistas minoritarios
sem grande interesse em assumir o controle corporativo, procurou criar mecanismos
que apoiassem essa “escolha” de ndo intervengéo na gestéo societaria.

Nos dez primeiros anos de vigéncia nao houve alteragdes na lei, mas a partir
de 1987 ela foi modificada por diversos atos legislativos.

O primeiro deles € a Lei n° 7.958 de 20 de dezembro de 1989, conhecida
como “Lei Lobao”, que estabeleceu nova redacdo ao caput do artigo 137, o qual
estabelecia as deliberagdes da assembleia geral a respeito do direito de retirada,
com a supressao da enumeragao nos casos de incorporagao, cisdo ou fusao, e de
participagdo em grupos de sociedade, além de revogar implicitamente outros
dispositivos que versavam sobre o direito de recesso. Tal lei foi notadamente voltada
para a promogao do processo de privatizacdo de empresas estatais, pois
impossibilitou aos minoritarios descontentes o direito de retirada.

Outra modificagao foi empreendida pela Lei n°® 9.249, de 26 de dezembro de
1995, que revogou, em seu artigo 4°, a corregdo monetaria das demonstragoes
financeiras reguladas pela Lei n°® 7.799/89 e pelo artigo 1° da lei 8.200/91; em seu
paragrafo unico vedou a utilizagdo de qualquer sistema de correcdo monetaria de
demonstragdes financeiras, inclusive para fins empresariais, e promoveu a
supressao da discriminagcdo da demonstragao do resultado do exercicio a referéncia

a saldo da conta de corregao monetaria.
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Entretanto, as mudangas mais significativas em relacdo aos minoritarios

foram as advindas das lei 9.457/97 e da lei 10.303/01 em especial, conforme os

itens a seqguir.

3.2 DA NOVA DETERMINAGAO PARA CANCELAMENTO DO REGISTRO
DE COMPANHIA ABERTA

A lei 10.303/01 modificou o paragrafo 4° do artigo 4° da lei 6.404/76, ficando
agora com a seguinte redagao:

“Art. 4° (...)
§ 4° O registro de companhia aberta para negociagdo de agdes no
mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora
de acbes, o acionista controlador ou a sociedade que a controle,
direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a
totalidade das ag¢des em circulagdo no mercado, por prego justo, ao
menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base
nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagcédo por
multiplos, de cotagdo das agdes no mercado de valores mobiliarios,
ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores
Mobilidrios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em
conformidade com o disposto no artigo 4°-A.”

Antes da mudancga, quando do cancelamento do registro de sociedade aberta,

o acionista controlador poderia, sem empecilhos, ditar o preco da acédo para
recompra em qualquer patamar.

Nao havendo previsdo de prego legal, o minoritario que se recusasse a
aceitar o preco ofertado pelo controlador, via-se no risco de reter a agao e,
consequentemente, assistir sua desvalorizagao no mercado.

Com a nova lei, o legislador impés um patamar “justo”, que n&o pode ser
inferior ao constante no paragrafo acima citado.

Vale acrescentar que hoje é previsto também, no artigo 4-A da lei das S.A., a
convocagao de assembleia especial para deliberar sobre o pedido de revisdo de
preco caso os destinatarios da oferta de recompra, uma vez titulares de no minimo
dez por cento das ag¢des em circulagdo, entenderem injusto o prego ditado,
convocacgao esta que deve ser devidamente motivada, procedimento previsto no
artigo 4-A:
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“Art. 40-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, dez por
cento das agdes em circulagdo no mercado poderdo requerer aos
administradores da companhia que convoquem assembleia especial
dos acionistas titulares de agbes em circulacdo no mercado, para
deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo mesmo ou por
outro critério, para efeito de determinagdo do valor de avaliagao da
companbhia, referido no § 4o do artigo 4o.
§ 10 O requerimento devera ser apresentado no prazo de quinze dias
da divulgacao do valor da oferta publica, devidamente fundamentado
e acompanhado de elementos de convicgdo que demonstrem a falha
ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério
de avaliacdo adotado, podendo os acionistas referidos no caput
convocar a assembleia quando os administradores ndo atenderem,
no prazo de oito dias, ao pedido de convocacéo.
§ 20 Consideram-se ag¢des em circulagdo no mercado todas as
agdes do capital da companhia aberta menos as de propriedade do
acionista controlador, de diretores, de conselheiros de administragao
e as em tesouraria.
§ 3o Os acionistas que requererem a realizacdo de nova avaliagado e
aqueles que votarem a seu favor deverdo ressarcir a companhia
pelos custos incorridos, caso o novo valor seja inferior ou igual ao
valor inicial da oferta publica.
§ 40 Cabera a Comissao de Valores Mobiliarios disciplinar o disposto
no artigo 40 e neste artigo, e fixar prazos para a eficacia desta
revisdo.”

3.3 DO LIMITE DE EMISSAO DE AGOES PREFERENCIAIS

Com relacao as acdes preferenciais a mudancga foi de suma importancia no
§2°, artigo 15 da lei das companhias.
Reza o artigo que:

“Art. 15 (...)
§ 2° O numero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas
a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar cinquenta
por cento do total das a¢des emitidas.”

Anteriormente a lei 6.404/76 permitia a emissao de até 2/3 das acdes

emitidas como preferenciais.

A mudanca vem tornar mais dificil o controle societario por socio detentor de
pequena parcela do capital social e acaba por promover também uma maior
participagdo dos acionistas uma vez que o numero das agdes preferenciais, sem
direito a voto, foi reduzido.

Entretanto tal inovagcédo sé sera obrigatéria para as companhias constituidas

apos o advento da lei 10.303/01, de acordo com o artigo 8° da mesma:
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“Art. 8° A alteracdo de direitos conferidos as agdes existentes em
decorréncia de adequacédo a esta Lei ndo confere o direito de
recesso de que trata o art. 137 da Lei no 6.404, de 1976, se
efetivada até o término do ano de 2002.
§ 10 A proporgao prevista no § 20 do art. 15 da Lei no 6.404, de
1976, sera aplicada de acordo com o seguinte critério:
| - imediatamente as companhias novas;
Il - as companhias fechadas existentes, no momento em que
decidirem abrir o seu capital; e
lll - as companhias abertas existentes poderao manter proporcéo de
até dois tercos de agdes preferenciais, em relacdo ao total de agdes
emitidas, inclusive em relagdo a novas emissodes de agdes.
§ 20 Nas emissdes de agdes ordinarias por companhias abertas que
optarem por se adaptar ao disposto no art. 15, § 20, da Lei no 6.404,
de 1976, com a redacgao que lhe é conferida por esta Lei, podera ndo
ser estendido aos acionistas titulares de acbes preferenciais, a
critério da companhia, o direito de preferéncia a que se refere o art.
171, § 10, alinea b, da Lei no 6.404, de 1976. Uma vez reduzido o
percentual de participacdo em acbes preferenciais, ndo mais sera
licito &8 companhia eleva-lo além do limite atingido.
§ 30 As companhias abertas somente poderao emitir novas agoes
preferenciais com observancia do disposto no art. 17, § 10, da Lei no
6.404, de 1976, com a redacdo dada por esta Lei, devendo os
respectivos estatutos ser adaptados ao referido dispositivo legal no
prazo de 1 (um) ano, apos a data de entrada em vigor desta Lei.
§ 40 Até a assembleia-geral ordinaria que se reunir para aprovar as
demonstragbes financeiras do exercicio de 2004, inclusive, o
conselheiro eleito na forma do § 40, inciso Il, ou do § 50 do art. 141,
da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, sera escolhido em lista
triplice elaborada pelo acionista controlador; e, a partir da
assembleia-geral ordinaria de 2006, o referido conselheiro sera eleito
nos termos desta Lei, independentemente do mandato do
conselheiro a ser substituido.”

3.4. DAS NOVAS PREFERENCIAS OU VANTAGENS DAS AGOES
PREFERENCIAIS

Com o intuito de ampliar as vantagens aos minoritarios, a lei 10.303/01
modificou amplamente o artigo 17 da lei das companhias brasileiras. Importante se
faz a transcricédo de tal dispositivo:

“‘Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agbes preferenciais
podem consistir:

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

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

Il — na acumulagao das preferéncias e vantagens de que tratam os
incisos | e Il.
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§ 10 Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de
reembolso do capital com prémio ou sem ele, as agbes preferenciais
sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste direito,
somente serdo admitidas a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios se a elas for atribuida pelo menos uma das seguintes
preferéncias ou vantagens:
| — direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente
a, pelo menos, vinte e cinco por cento do lucro liquido do exercicio,
calculado na forma do artigo 202, de acordo com o seguinte critério:
a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste
inciso correspondente a, no minimo, trés por cento do valor do
patriménio liquido da acgéo; e
b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de
condicbes com as ordinarias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade
com a alinea a; ou
Il — direito ao recebimento de dividendo, por acao preferencial, pelo
menos dez por cento maior do que o atribuido a cada acéo ordinaria;
ou
Il — direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de
controle, nas condigbes previstas no artigo 254-A, assegurado o
dividendo pelo menos igual ao das acdes ordinarias.
§ 20 Deverao constar do estatuto, com precisdo e minucia, outras
preferéncias ou vantagens que sejam atribuidas aos acionistas sem
direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste artigo.
§ 30 Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderao ser
distribuidos em prejuizo do capital social, salvo quando, em caso de
liquidagdo da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente
assegurada.
§ 40 Salvo disposi¢cao em contrario no estatuto, o dividendo prioritario
nao é cumulativo, a acdo com dividendo fixo ndo participa dos lucros
remanescentes e a agao com dividendo minimo participa dos lucros
distribuidos em igualdade de condi¢gdes com as ordinarias, depois de
a estas assegurado dividendo igual ao minimo.
§ 50 Salvo no caso de agdes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode
excluir ou restringir o direito das acgdes preferenciais de participar dos
aumentos de capital decorrentes da capitalizacdo de reservas ou
lucros (artigo 169).
§ 60 O estatuto pode conferir as agdes preferenciais com prioridade
na distribuicdo de dividendo cumulativo, o direito de recebe-lo, no
exercicio em que o lucro for insuficiente, & conta das reservas de
capital de que trata o § 10 do artigo 182.
§ 70 Nas companhias objeto de desestatizagcdo podera ser criada
acao preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do
ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os
poderes que especificar, inclusive o poder de veto as deliberagdes da
assembleia-geral nas matérias que especificar.”

Nota-se que com a nova redacdo, que as acdes preferenciais devem possuir,

alternativamente, direitos referentes a um dos incisos | a lll do mencionado artigo.

Além disso, devem possuir também, caso ndo possuam direito a voto, uma segunda
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vantagem, escolhida dentre as previstas nos trés incisos do paragrafo primeiro da lei

modificada.

Aprofundando-se no artigo teriamos que a prioridade de distribuicdo de
dividendo fixo ou minimo, presente no inciso |, significa fixar um patamar certo de
retorno do investimento que o minoritario transferiu a S.A. Observa-se que esta
vantagem é relativa, pois nada impede que os dividendos sejam fixados pelo
controlador em patamar inferior dos valores realmente esperados.

No inciso I, a vantagem diz respeito a liquidagcdo da sociedade. Neste caso, o
preferencialista recebe previamente o reembolso, e pode receber também um valor
adicional por agdo (um plus).

O inciso Il apresenta uma possibilidade de conjugacdo das vantagens dos
incisos anteriores.

A lei 9.457/97 trouxe uma segura vantagem aos preferencialistas, ao prever o
recebimento de dividendos no valor minimo 10% maior, por acdo, em relacdo aos
pagos aos ordinaristas, no caso de néo haver estabelecimento de dividendo fixo ou
minimo. Regra obrigatéria prevista no inciso | do artigo 17.

Com o advento da lei 10.303/01 houve a substituicdo dessa garantia. Esta
vantagem que era obrigatoria no caso de n&o predeterminagcdo de dividendos,
passou a ser facultativa, de acordo com o §1°, Il, do atual artigo 17.

O inciso | do §1°, inserido pela nova lei, garante que a distribuicdo dos lucros
abrangera, no minimo 25% do lucro liquido. E de livre escolha, portanto, a alinea a,
na qual o preferencialista faz jus a um dividendo minimo equivalente a 3% do valor
patrimonial da ag¢ao, ou alinea b, em que o aspecto principal € o temporal/eventual,
pois esta restrito as hipoteses de reembolso.

O inciso Ill do §1° previu o direito das ag¢des preferenciais serem incluidas na
oferta publica de alienagdo de controle, nas condi¢cdes previstas no artigo 254-A,
assegurado o dividendo pelo menos igual ao das ac¢des ordinarias.

Os paragrafos terceiro, quarto e sexto ja eram previstos na lei anterior a
modificagao sofrendo agora apenas um rearranjo.

Ja o paragrafo quinto veio para restringir o direito dos preferencialistas ao

exclui-los, quando beneficiados por dividendos fixo, das garantias trazidas pelo
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paragrafo relativa a vedacao ao estatuto de restringir ou excluir agdes preferenciais

de participar de aumento de capital.

Por fim o paragrafo sétimo traz o instrumento da golden share, instituida pela
lei 8.031/90, com o fim de conferir a Unido poder de veto em certas matérias, que
deveriam ser expressamente tratadas nos estatutos das companhias

desestatizadas.

3.5. DO RESGATE DAS AGOES

O artigo 44 foi acrescido por novo paragrafo que criou dificuldades para a
concretizagado das operagdes de resgate, que agora nédo podera ser feito em prejuizo
dos acionistas minoritarios para atender aos interesses dos controladores.

Dispbe assim a nova modificagao:

“Art. 44 (...)
§ 60 Salvo disposicdo em contrario do estatuto social, o resgate de
acbes de uma ou mais classes s6 sera efetuado se, em assembleia
especial convocada para deliberar essa matéria especifica, for
aprovado por acionistas que representem, no minimo, a metade das
acdes da(s) classe(s) atingida(s).”

Trata-se de procedimento grave que resulta no cancelamento das agbes

resgatadas sendo tais acionistas excluidos da sociedade em que atuavam.

O avango do paragrafo sexto condiciona o procedimento de resgate a
aprovacdo em Assembleia Especial, de, no minimo, 50% das ac¢des das classes
atingidas, reservando aos acionistas afetados a faculdade do resgate.

Vale acrescentar que na hipétese de predefinicdo quanto ao resgate no
estatuto da empresa n&o sera necessaria a convocagao da Assembleia Especial.

De acordo ainda com o artigo 4°, §5°, a regra do §6° ndo se aplica quando do

resgate de agdes remanescentes apos oferta publica de aquisi¢ao.

3.6. DEVER DE INFORMAR DO CONTROLADOR

Modificagdo importante introduzida pela lei 10.303/01 é a constante no artigo
116-A que trata do dever de informar dos acionistas que elegerem membro do

Conselho de Administragdo ou Conselho Fiscal, verbis:
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“‘Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os
acionistas, ou grupo de acionistas, que elegerem membro do
conselho de administracdo ou membro do conselho fiscal, deverao
informar imediatamente as modificagdes em sua posi¢cao acionaria na
companhia a Comissdo de Valores Mobiliarios e as Bolsas de
Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais 0s
valores mobiliarios de emissao da companhia estejam admitidos a
negociacao, nas condicoes e na forma determinadas pela Comissao
de Valores Mobiliarios.”
Ao interpretar a norma legal nota-se que o artigo apresenta dois objetivos

principais:
(i) facilitar a fiscalizacdo do grupo dos insider trading, os
detentores de informacgdes privilegiadas;
(i) e informar ao quadro acionario as movimenta¢cdes dos
controladores.

Tal inovagdao é muito bem vinda. Além de conferir maior transparéncia aos
negocios realizados pelos Conselho Administrativo e Fiscal — insider trading — 6tima
mudanca também foi empreendida na questdao das informacdes relativas a real
situacao do controlador, resultando em uma visdo ao acionista minoritario do real

quadro societario que compde.

3.7. DAS MODIFICAGOES NO ACORDO DE ACIONISTAS

De forma indireta o acordo entre os acionistas interfere no direito dos
minoritarios. As mudangas ocorreram basicamente em prazos e na eficacia dos
acordos, que vinculam todos os que a ele aderem, e, também, os minoritarios
participantes, portanto.

Prescreve o artigo 118 que:

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

§ 10 As obrigagbes ou 6nus decorrentes desses acordos somente
serdo oponiveis a terceiros, depois de averbados nos livros de
registro e nos certificados das acgées, se emitidos.

§ 20 Esses acordos nao poderdo ser invocados para eximir o
acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto (artigo
115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117).
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§ 30 Nas condigbes previstas no acordo, os acionistas podem
promover a execugao especifica das obrigacdes assumidas.
§ 40 As agdes averbadas nos termos deste artigo ndo poderao ser
negociadas em bolsa ou no mercado de balcao.
§ 50 No relatério anual, os 6rgdos da administragdo da companhia
aberta informarao a assembleia-geral as disposi¢des sobre politica
de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos, constantes
de acordos de acionistas arquivados na companhia.
§ 60 O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcdo de
termo ou condigdo resolutiva somente pode ser denunciado segundo
suas estipulagoes.
§ 70 O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para
proferir, em assembleia-geral ou especial, voto contra ou a favor de
determinada deliberacéo, podera prever prazo superior ao constante
do § 1o do artigo 126 desta Lei.
§ 8o O presidente da assembleia ou do 6rgao colegiado de
deliberagdo da companhia ndo computara o voto proferido com
infracdo de acordo de acionistas devidamente arquivado.
§ 90 O ndo comparecimento a assembleia ou as reunides dos 6rgaos
de administracdo da companhia, bem como as absten¢des de voto
de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do
conselho de administragdo eleitos nos termos de acordo de
acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com as
agdes pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de
membro do conselho de administracéo, pelo conselheiro eleito com
os votos da parte prejudicada.
§ 10. Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deverao
indicar, no ato de arquivamento, representante para comunicar-se
com a companhia, para prestar ou receber informagdes, quando
solicitadas.
§ 11. A companhia podera solicitar aos membros do acordo
esclarecimento sobre suas clausulas.”

A lei de 2001 visou minimizar os aspectos que geravam duvida na lei antiga,

para tanto acrescentou seis paragrafos ao artigo 118.

O primeiro deles foi o de numero 6, que procurou sanar a questdao da
possibilidade de denuncia unilateral do acordo realizado por prazo fixado em funcéo
de termo ou condicao resolutiva.

Tema que gerava muito discussdo era o relativo aos pactos com prazos
excessivamente longos ou com prazo indeterminado.

Anteriormente, a modificacdo uma corrente defendia a impossibilidade de
denuncia vazia no caso de acordos pactuados sem prazo determinado e silenciosos
sobre o assunto, alegando que o direito civil assinala que a rescisdo unilateral sé

seria possivel em casos de justa fundamentagéo juridica.
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Uma segunda corrente defende que caberia sim ao acionista rescindir o

contrato unilateralmente uma vez que nio poderia 0 mesmo, frente um acordo sem
prazo determinado, ver-se vinculado eternamente ao pacto acertado.

Com a mudancga apresentada pela lei de 2001 a primeira corrente ganhou
forca, pois a nova legislacdo permite a denuncia “segundo as clausulas contidas no
préprio acordo”.

O texto do §7° torna indeterminado o prazo do mandato para outorga de
poder de representacdo quando da realizacdo de assembleias ou reunides prévias.

O §8° obriga o presidente do 6rgao de deliberagdo da sociedade anénima a
nao considerar votos contrarios ao acordo de acionistas desde que o pacto esteja
arquivado nos livros da empresa.

O nono paragrafo dita que em casos de abstengbes ou auséncia de
acionistas, os votos destes poderao ser reivindicados por acionistas prejudicados,
por aquele acionista que pactuou com o0 omisso ou ausente.

Alguns doutrinadores questionam a constitucionalidade de tal trabalho,
discusséo que foge aos propésitos deste trabalho.

Por ultimos, os paragrafos 10 e 11, visam permitir que os acionistas
perguntem a respeito de qualquer aspecto duvidoso do acordo arquivado na

companhia.

3.8. DA CONVOCAGCAO DA ASSEMBLEIA GERAL, E POSSIVEL
INTERFERENCIA DA CVM.

O artigo 124 da lei das S.A. apresentou mudangas no tocante ao prazo para
convocacgao de assembleia geral nas companhias. Agora o prazo é de 15 dias para
a primeira convocagao e 8 dias para a segunda nas abertas e 8 e 5 dias
respectivamente, para as fechadas, afim de que os acionistas distantes possam
participar das reunides que ditam o rumo da empresa.

Visando esta inclusdao dos minoritarios o §6° do referido artigo obriga a
companhia a enviar documentos necessarios para a compreensao dos assuntos a
serem discutidos para a Bolsa em que costumeiramente as acdes da companhia sao

negociadas.
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O texto da lei traz:

“Art. 124. A convocacao far-se-a mediante anuncio publicado por 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.

§ 10 A primeira convocagao da assembleia-geral devera ser feita:

| — na companhia fechada, com oito dias de antecedéncia, no
minimo, contado o prazo da publicagdo do primeiro anuncio; ndo se
realizando a assembleia, sera publicado novo anuncio, de segunda
convocagao, com antecedéncia minima de cinco dias;

Il — na companhia aberta, o prazo de antecedéncia da primeira
convocagao sera de quinze dias e o da segunda convocacgao de oito
dias.

§ 20 Salvo motivo de forca maior, a assembleia-geral realizar-se-a no
edificio onde a companhia tiver a sede; quando houver de efetuar-se
em outro, os anuncios indicardo, com clareza, o lugar da reunido,
que em nenhum caso podera realizar-se fora da localidade da sede.
§ 30 Nas companhias fechadas, o acionista que representar cinco
por cento, ou mais, do capital social, sera convocado por telegrama
ou carta registrada, expedidos com a antecedéncia prevista no § 10,
desde que o tenha solicitado, por escrito, a companhia, com a
indicacdo do endereco completo e do prazo de vigéncia do pedido,
nao superior a dois exercicios sociais, e renovavel; essa convocacao
nao dispensa a publicagdo do aviso previsto no §1o, e sua
inobservancia dara ao acionista direito de haver, dos administradores
da companhia, indenizagao pelos prejuizos sofridos.

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

§ 50 A Comissao de Valores Mobiliarios podera, a seu exclusivo
critério, mediante decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido
de qualquer acionista, e ouvida a companhia:

| — aumentar, para até trinta dias, a contar da data em que os
documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem
colocados a disposi¢cao dos acionistas, o prazo de antecedéncia de
publicacdo do primeiro anuncio de convocagao da assembleia-geral
de companhia aberta, quando esta tiver por objeto operagbes que,
por sua complexidade, exijam maior prazo para que possam ser
conhecidas e analisadas pelos acionistas;

Il — interromper, por até quinze dias, o curso do prazo de
antecedéncia da convocacao de assembleia-geral extraordinaria de
companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas a
serem submetidas a assembleia e, se for o caso, informar a
companhia, até o término da interrupgdo, as razdes pelas quais
entende que a deliberagédo proposta a assembleia viola dispositivos
legais ou regulamentares.

§ 60 As companhias abertas com a¢des admitidas & negociagdo em
bolsa de valores deverao remeter, na data da publicacido do anuncio
de convocagdo da assembleia, a bolsa de valores em que suas
acdes forem mais negociadas, os documentos postos a disposi¢ao
dos acionistas para deliberacdo na assembleia-geral.”
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inovagcao importante foi a do paragrafo quinto, nele tem-se a

possibilidade da Comissao de Valores Mobiliarios aumentar ou até interromper o

prazo de antecedéncia para a convocagado. Como hipétese justificadora do primeiro

caso cita-se quando a matéria a ser discutida for complexa, € no segundo quando o

objetivo for analisar violagdo que a companhia esta prestes a cometer.

Tal artigo é muito elogiado por conferir maior tutela aos minoritarios e

fortalecer a CVM.

3.9. DO DIREITO DE RECESSO

Quanto ao direito de recesso, a principal mudanca foi a dos incisos Il e Ill do

artigo 137:

“Art. 137. A aprovacao das matérias previstas nos incisos | a VI e IX
do artigo 136 da ao acionista dissidente o direito de retirar-se da
companhia, mediante reembolso do valor das suas agdes (artigo 45),
observadas as seguintes normas:

| — nos casos dos incisos | e Il do artigo 136, somente tera direito de
retirada o titular de agdes de espécie ou classe prejudicadas;

Il — nos casos dos incisos IV e V do artigo 136, n&o tera direito de
retirada o titular de agado de espécie ou classe que tenha liquidez e
dispersao no mercado, considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de agao, ou certificado que a
represente, integre indice geral representativo de carteira de valores
mobiliarios admitido a negociagdo no mercado de valores mobiliarios,
no Brasil ou no exterior, definido pela Comissao de Valores
Mobiliarios; e

b) dispersdo, quando o acionista controlador, a sociedade
controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos
da metade da espécie ou classe de agao;

Il — no caso do inciso IX do artigo 136, somente havera direito de
retirada se a cisédo implicar:

a) mudanga do objeto social, salvo quando o patriménio cindido for
vertido para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a
decorrente do objeto social da sociedade cindida;

b) redugao do dividendo obrigatério; ou

c) participagado em grupo de sociedades;

IV — o reembolso da acao deve ser reclamado a companhia no prazo
de trinta dias contado da publicagédo da ata da assembleia-geral;

V — o prazo para o dissidente de deliberagdo de assembleia especial
(artigo 136, § 10) sera contado da publicacdo da respectiva ata;

VI — o0 pagamento do reembolso somente podera ser exigido apos a
observancia do disposto no § 30 e, se for o caso, da ratificacdo da
deliberacao pela assembleia-geral.
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§ 10 O acionista dissidente de deliberagdo da assembleia, inclusive o
titular de acdes preferenciais sem direito de voto, podera exercer o
direito de reembolso das acdes de que, comprovadamente, era titular
na data da primeira publicagdo do edital de convocacdo da
assembleia, ou na data da comunicagédo do fato relevante objeto da
deliberacgao, se anterior.
§ 20 O direito de reembolso podera ser exercido no prazo previsto
nos incisos IV ou V do caput deste artigo, conforme o caso, ainda
que o titular das agdes tenha se abstido de votar contra a deliberagéo
ou nao tenha comparecido a assembleia.
§ 30 Nos dez dias subsequentes ao término do prazo de que tratam
os incisos IV e V do caput deste artigo, conforme o caso, contado da
publicacdo da ata da assembleia-geral ou da assembleia especial
que ratificar a deliberagéo, é facultado aos 6rgdos da administragao
convocar a assembleia-geral para ratificar ou reconsiderar a
deliberagéo, se entenderem que o pagamento do prego do reembolso
das agdes aos acionistas dissidentes que exerceram o direito de
retirada pora em risco a estabilidade financeira da empresa.
§ 40 Decaira do direito de retirada o acionista que ndo o exercer no
prazo fixado.”

Os incisos IV e | do artigo 136, referenciados acima, tratam respectivamente

da fusdo ou incorporagéo e da participagdo em grupo de sociedades, nestes casos
nao tera direito de retirada o sdcio que possuir agdes consideradas possuidoras de
liquidez e dispersao, conceitos apresentados nas alineas a e b do inciso Il do artigo
137.

Entretanto estd no inciso Ill a grande mudanga promovida pela lei
10.303/2001, permitindo agora que os acionistas vencidos e descontentes em
deliberagdo de cisdo possam exercer o direito de recesso. Tal direito constava
originariamente na lei 6.404/76, entretanto havia sido retirado, sem motivo, pela lei
9.457/97.

3.10 DA ELEIGAO PARA O CONSELHO DE ADMINISTRAGCAO

A lei 6.404/76 com as mudancas de 2001, trata da eleigao para o conselho de
administragdo no artigo 141, que diz:

“Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que
representem, no minimo, um décimo do capital social com direito a
voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogao do
processo de voto multiplo, atribuindo-se a cada acgado tantos votos
quantos sejam os membros do Conselho, e reconhecido ao acionista
o direito de cumular os votos num so6 candidato ou distribui-los entre
varios.



35

§ 1o A faculdade prevista neste artigo devera ser exercida pelos
acionistas até quarenta e oito horas antes da assembleia-geral,
cabendo a mesa que dirigir os trabalhos da assembleia informar
previamente aos acionistas, a vista do “Livro de Presencga”, o nimero
de votos necessarios para a eleicao de cada membro do Conselho.
§ 20 Os cargos que, em virtude de empate, ndo forem preenchidos,
serédo objeto de nova votagao, pelo mesmo processo, observado o
disposto no § 10, in fine.
§ 30 Sempre que a eleigao tiver sido realizada por esse processo, a
destituicdo de qualquer membro do Conselho de Administracido pela
assembleia-geral importard destituicdo dos demais membros,
procedendo-se a nova eleigao;
nos demais casos de vaga, ndo havendo suplente, a primeira
assembleia-geral procedera a nova eleicdo de todo o Conselho.
§ 40 Terao direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do
conselho de administracdo, em votacdo em separado na
assembleia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos
titulares, respectivamente:
| — de agdes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que
representem, pelo menos, quinze por cento do total das agbes com
direito a voto; e
Il — de acbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de
emissao de companhia aberta, que representem, no minimo, dez por
cento do capital social, que nao houverem exercido o direito previsto
no estatuto, em conformidade com o artigo 18.
§ 50 Verificando-se que nem os titulares de agdes com direito a voto
e nem os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com
voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos
incisos | e Il do § 40, ser-lhes-a facultado agregar suas agbes para
elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho
de administragéo, observando-se, nessa hipétese, o quorum exigido
pelo inciso Il do § 4o.
§ 60 Somente poderdo exercer o direito previsto no § 40 os
acionistas que comprovarem a titularidade ininterrupta da
participagao aciondria ali exigida durante o periodo de trés meses, no
minimo, imediatamente anterior a realizagdo da assembleia-geral.
§ 70 Sempre que, cumulativamente, a eleicgdo do conselho de
administracdo se der pelo sistema do voto multiplo e os titulares de
acdes ordinarias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger
conselheiro, sera assegurado a acionista ou grupo de acionistas
vinculados por acordo de votos que detenham mais do que cinquenta
por cento das ag¢des com direito de voto o direito de eleger
conselheiros em numero igual ao dos eleitos pelos demais
acionistas, mais um, independentemente do niumero de conselheiros
que, segundo o estatuto, componha o érgao.
§ 8o A companhia devera manter registro com a identificagdo dos
acionistas que exercerem a prerrogativa a que se refere o § 40.
§ 90 VETADO.”

A mudanca procurou garantir aos minoritarios pelo menos uma cadeira no

conselho.
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Trés sédo as hipdteses efetivas ao servico do minoritario para a eleicao do

conselho:

(i) Os socios que detém agado com restrigdo de direito de voto
ou sem nenhum direito a este, que representem, no minimo,
10% do capital social da empresa, tém direito a eleger um
membro efetivo do conselho de administracédo e seu suplente.
(i) Os detentores de agbes ordinarias, independentemente da
adocgao do critério de voto multiplo (acionistas representantes
de no minimo um décimo do capital social com direito a voto,
esteja ou ndo previsto no estatuto, atribuir a cada acao tantos
votos quantos sejam os membros do Conselho, reconhecido ao
acionista também o direito de cumular os votos num sé
candidato ou distribui-los entre varios), poderao eleger outro
membro para o conselho, e seu suplente, desde que titulares
de agdes que representem no minimo 15% do total de acdes
ordinarias emitidas pela sociedade anénima.

(iii) Se nao obtido consenso ou 0 numero minimo de acionistas
que manda a lei, ambos (titulares de agdes com direito a voto e
titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto)
podem, conjuntamente, aprovar um membro para o conselho
de administragcdo e seu suplente, desde que, detenham, em
conjunto, no minimo, 10% do capital total da sociedade

empresaria.

Acrescenta-se que as eleicbes acontecerao separadamente na Assembleia

Geral convocada para eleicdo dos membros do conselho de administracao.

Com o fito de impedir que os minoritarios através dos mecanismos acima,

cumulado com os votos multiplos, acabassem por tomar o controle da sociedade, o

legislador inseriu no §7° do artigo 141 direito ao possuidor de mais de 50% das

acgdes com direito a voto, eleger conselheiros em numero igual aos eleitos pelos

demais acionistas, mais um, assegurando o controle aos verdadeiros controladores.

Outro ponto interessante das mudangas de 2001, afim de coibir investidores

que comprem agdes com o simples intuito de obter informagdes privilegiadas, foi a
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necessidade de o acionista comprovar a titularidade de participacdo na empresa

durante um periodo minimo de trés meses anteriores a realizagdo da Assembleia
(Artigo 141, §6° da Lei 6.404/76).

Uma critica feita é a relativa ao grande periodo de vacatio legis imposto pelo
artigo 8° da lei 10.303/2001, que institui que apenas na Assembleia Geral de 2006,
para as sociedades ja constituidas, que valeria as novas regras de eleicdo para o

conselho de administragao.

3.11 DA ESCOLHA E DESTITUIGAO DO AUDITOR INDEPENDENTE

Anteriormente os minoritarios ndo tinham poder algum no conselho de
administragao, como é este 6rgao que indica os auditores (aqueles que fiscalizam os
administradores da companhia), consequentemente influéncia nenhuma tinham eles
no orgao auditor.

Com as mudancas na eleicdo do conselho de administracdo o cenario muda,
e com a mudanga ao §2° do artigo 142 a protegao aos interesses minoritarios e a
transparéncia societaria se tornam muito maiores.

“Art. 142 (...)escolha e a destituicao do auditor
§ 20 A independente ficara sujeita a veto, devidamente
fundamentado, dos conselheiros eleitos na forma do artigo 141, § 4o,
se houver.”

Vé-se que houve uma protecdo efetiva aos minoritarios ndo deixando de

preservar as caracteristicas técnicas do veto, ao condiciona-lo a escorreita

motivacgao.

3.12 DA OBRIGATORIEDADE DE OFERTA PUBLICA DE AGOES EM
ALIENAGAO DO CONTROLE SOCIETARIO

No ano de 1997, com a lei 9.457, foi suprimido o antigo artigo 254 da lei
6.404/76.

Hoje, com as mudangas empreendidas pela lei 10.303/2001, a
obrigatoriedade aniquilada em 97 volta agora no artigo 254-A da lei das companhias:

“Art. 254-A. A alienagao, direta ou indireta, do controle de companhia
aberta somente podera ser contratada sob a condicdo, suspensiva



38
ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica
de aquisicdo das acbes com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o prego
no minimo igual a oitenta por cento do valor pago por agdo com
direito a voto, integrante do bloco de controle.

- O disposto neste artigo ndo se aplica as companhias em processo
de desestatizagdo que, até a data da promulgagao da Lei n® 10.303,
de 31-10-2001, tenham publicado um edital, conforme art. 7° da
mesma lei.
§ 10 Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de
forma direta ou indireta, de agbes integrantes do bloco de controle,
de agdes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios
conversiveis em agbes com direito a voto, cessdo de direitos de
subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliarios conversiveis em acbes que venham a resultar na
alienagao de controle acionario da sociedade.
§ 20 A Comissédo de Valores Mobiliarios autorizara a alienacao de
controle de que trata o caput, desde que verificado que as condigbes
da oferta publica atendem aos requisitos legais.
§ 30 Compete a Comissdao de Valores Mobiliarios estabelecer
normas a serem observadas na oferta publica de que trata o caput.
§ 40 O adquirente do controle acionario de companhia aberta podera
oferecer aos acionistas minoritarios a opgdo de permanecer na
companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalente a
diferenga entre o valor de mercado das acbes e o valor pago por
acgao integrante do bloco de controle.
§ 50 VETADO.”

Agora para alienar, direta ou indiretamente, controle de sociedade anénima

aberta, € necessario que a efetivacdo se dé sob condigao, resolutiva ou suspensiva,
de modo que o adquirente efetue oferta publica de aquisicao das agbes com direito a
voto, acdes estas dispersas pelo mercado, de maneira que possuam, no minimo,
preco equivalente a 80% do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do
grupo controlador.

Acrescenta-se que aos minoritarios que decidam permanecer na companhia
sera atribuido um prémio no valor de agio, devendo, entretanto, para os
preferencialistas fazerem jus a tal processo, o método estar presente no estatuto da
empresa.

Notadamente a mudanga garantiu ao minoritario votante a venda de suas
acgdes por bom preco, no caso de optar por retirar-se da empresa, e, se decidir

permanecer, de receber um agio por isso.
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CONCLUSAO

O trabalho exposto procurou apresentar em um primeiro momento um
estudo, mesmo que sintético, da funcdo da empresa, sua estrutura, quais os
principais 6rgdos da sociedade andnima, e com isso sublinhar a importéancia das
sociedades empresarias no mundo atual.

Sociedade empresaria esta que é constituida por controlador e minoritario,
sendo que ambos possuem papel fulcral no desenvolvimento e cumprimento do
papel social da companhia.

Acontece que, conforme bem observou os economistas Berle e Means, é
comum ocorrer uma dissociag¢ao entre a propriedade e o controle dessas acdes.

Com essa separagao tornou-se imperioso observar as formas de controle e
também o que o legislador brasileiro empreendia para evitar que esse controle se
transformasse em abuso e opressao aos minoritarios e ao interesse social.

Estudando a lei 6.404/76 e suas mudancgas, conclui-se que o legislador
empreendeu avangos e também alguns retrocessos com relagdo a protecédo dos
minoritarios.

Notadamente no ano de 1997, com as mudangas promovidas pela lei
9.457/97, houve sérias restricoes aos direitos dos minoritarios, autores comentam
que o fundamento de tais atos seriam a facilitagdo para a conclusdo dos processos
de desestatizagao objetivados pelo governo.

No entanto, talvez por perceber a importancia do mercado de capitais e dos
minoritarios (principalmente seu capital), em 2001 com a lei 10.303, varias inovagdes
vieram ao socorro do acionista minoritario.

Hoje, em caso de cancelamento de companhia aberta, o controlador nao
estipula o preco da agao para recompra em qualquer patamar.

Hoje, o limite de emissdo de agbes preferenciais foi diminuido afim de
dificultar o controle societario por sécio detentor de pequena parcela do capital

social.
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Hoje, as acgdes preferenciais ganham novas vantagens.

Hoje, nas operagdes de resgate o acionista minoritario ganha protegédo ao ser
dificultado o resgate de agdes.

Hoje, o dever de informar do controlador € muito maior, e em consequéncia o
quadro societario se torna mais transparente e seguro.

Hoje, as modificagbes no acordo de acionistas fortalecem o pacta sunt
servanda e conferem maior estabilidade e confianga nas manobras pactuadas.

Hoje, o prazo para convocagao da assembleia geral foi estipulado legalmente
visando a inclusdo daquele acionista distante e com a obrigacdo de envio de
documentos necessarios para a compreensao dos assuntos a serem deliberados a
bolsa em que costumeiramente as acgbdes s&do negociadas, “democratizou” a
informacéo. Tudo sob a fiscalizagdo da Comissao de Valores Mobiliarios que pode
até intervir na convocacéo.

Hoje, os minoritarios participam e elegem membros para o conselho de
administragao.

Hoje, a escolha dos auditores tem influencia dos minoritarios e a fiscalizagao
dos atos dos controladores tende a ser mais eficaz.

Hoje, com a obrigatoriedade de oferta publica de agbes em caso de alienagéo
de controle societario, os minoritarios tem seus direitos garantidos tanto na opg¢ao de
permanecer na sociedade empresaria quanto na decisao de se retirar dela.

Portanto, hoje, muitas garantias sdo dadas aos acionistas minoritarios, mas
muito ainda deve ser feito para se garantir uma gestdo mais transparente por parte
dos controladores e para resguardar os minoritarios de abusos e opressdes por
parte dos majoritarios.

O pretenso investidor tendo confianga no mercado, sabendo que seu capital
sera aplicado em uma companhia mais transparente, com uma fiscalizagao eficiente
da CVM, tendo seus direitos assegurados, podendo participar da vida societaria e
permanecer ou se retirar do negdcio, se sentira mais seguro para investir e
consequentemente o mercado atraira novos investidores, promovendo uma maior
circulagcdo de capital e um cenario forte para enfrentar crises e preparado para o

desenvolvimento.
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