1. Introducdo

No dia 12 de junho deste ano de 2012,
durante o julgamento do Processo Admi-
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A SOLICITACAO DA LISTA DE ACIONISTAS
(ARTS. 126, § 32, E 100, § 19):
LEGITIMACAO DO PEDIDO
E LIMITES DA DISCRICIONARIEDADE
DA ADMINISTRACAO DA COMPANHIA
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1. Introdugdo. 2. Agdo coletiva e ativismo societdrio. 3. Pedido piiblico de
procuragdo e a facilitagdo do acesso dos acionistas as deliberagdes assem-
bleares. 4. Os beneficios da articulagdo entre os acionistas minoritdrios. 5. Os
efeitos da articulagdo entre o potencial adguirente do controle e 03 acionistas
ndo controladores. 6. A solicitacdo da lista de acionistas e da relacdo de
seus enderegos. 7. Art. 126, § 32, da Lei das 5/A. 8. Art. 100, § 12, da Lei das
S/A4. 9. O despropdsito da diferenciagdo entre lista de acionistas e relagdo de
enderecos. 10. Parecer de Orientagdo CVM n. 30. 11. Art. 30 da Instrugdo
CVMn. 481/2009. 12. Oficio-Circular CVM/SEP/m. 002/2012. 13. Art. 23,3
12, da Instrugdo CVMn. 472/2008: fundos de investimento. 14. The Securities
Exchange Act of 1934, § 14. 15. The Delaware General Corporation Law, §§
219 e 220. 16. Precedentes no direito norte-americano. 17. Precedentes da
Comisséo de Valores Mobilidrios. 18. Proc. CVM n. RJ/2009/5356 — Con-
sulta AMEC. 19. Apelagdo TJSP 0198506-94.2008.8.26.0100. 20. Os arts.
100, § 12 e 126, § 3% procedimento padrdo e ‘“fast track”. 21. Os limites
da discricionariedade da administragdo da companhia. 22. A necessidade
de justificativa e o 6nus da comprovagdo (Carpenter vs. Texas Air Corp.,
Frank DeRosa et al. vs. The Terry Steam Turbine Company et al.). 23. 4
articulagdo inespecifica entre os acionistas como fundamento da solicitagdo.
24. A desnecessidade da assembleia “iminente” e a convocagdo pelos mi-
noritdrios (art. 123, pardgrafo iinico, “c” e “d”). 23. Solicitagdo para fins
meramente comerciais. 26. Motivagdes politicas. 27. A solicitacdo da relagéo
de enderegos de acionistas para fins de oferta piiblica de aquisi¢cdo de agdes
(Mesa Petroleum Co. vs. Aztec Oil & Gas Company). 28. Efeitos da restrigdo
abusiva ao acesso a lista de acionistas (Wood, Walker & Co. et al. vs. Fred
M Evans et al.). 29. Hipdteses de utilizagdo abusiva da lista de acionistas e
seus efeitos. 30. Conclusdo.

Comissao de Valores Mobilidrios. acionistas

minoritarios da Laep Investments Ltd. com-
pareceram a sede da autarquia para cobrar

nistrativo Sancionador PAS 27/2005 pela troladores daquela sociedade.
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pessoalmente de seus diretores providéncias
contra supostos abusos praticados pelos con-
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Estavam em julgamento conselheiros
de administracdo da Parmalat. acusados e
condenados principalmente pelo descumpri-
mento da obrigacdo de fixar a orientacdo geral
dos negocios da companhia. e de fiscalizar a
gestdo dos diretores. A Laep € uma empresa
sediada em Bermuda, com BDRs negociados
na bolsa de valores brasileira e que adquiriu o
controle da Parmalat durante o seu processo
de recuperacdo judicial.

As reivindicacGes dos minoritarios ndo
eram relacionadas diretamente & matéria
em julgamento. que € aberto ao publico.
ou com os acusados. Eles reclamavam de
uma série de novas emissdes de BDRs pela
Laep que levaram a diluicdo dos acionistas
minoritarios e a queda significativa do valor
de seus titulos.

Ainda assim, houve discussoes diretas
entre diretores da CVM e os minoritarios.
Os jornais do dia relataram ““bate-bocas™ e
protestos a respeito das responsabilidades do
orgdo regulador do mercado de capitais.

Ao que tudo indica. portanto. foi o
primeiro protesto organizado e pessoal a
respeito do mercado de capitais brasileiro
que bateu diretamente a porta da CVM. Uma
manifestacdo publica, relatada imediatamente
pela imprensa presente, que colocou frente a
frente investidores de uma empresa estran-
geira que negocia seus BDRs no pais e os
representantes do governo responsaveis pela
regulacdo do mercado.

Nada mal para um pais acostumado ao
poder de controle concentrado e a passividade
irrelutante dos acionistas minoritarios. Nada
mal para um mercado que até pouco mais de
uma década atras engatinhava com relacio a
sua regulacdo e sofria constantemente com
o histérico de abusos por parte dos contro-
ladores.

1. Cf., p. e.: http:/20/20www.valor.com. br/20emp
resas/202710872/20minoritarios-da-laep-batem-boca-
com-colegiado-da-cvim/20.

2. Como consequéncia, o Brasil se encontra no
topo da lista dos paises com os maiores prémios de
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Em que pesem as duvidas a respeito de
quem anda com a razao nesse caso., sea CVM
ou os acionistas manifestantes. o fato é que
o mercado de capitais brasileiro tem estado
realmente mais agitado nos ultimos anos.

Nao a toa. a temporada de assembleias
deste ano trouxe duas outras novidades al-
vissareiras para quem admira o direito socie-
tario. Dois pedidos publicos de procuracio.
promovidos por acionistas minoritarios. de
acordo com os preceitos da Instrugdo CVM
n. 481/2009.

No primeiro. que se pode considerar
como a inauguracao oficial da Instrugdo CVM
n. 481/2009 com relacdo a essa matéria. a
Vinci Partners promoveu um pedido publico
de procuragao para modificar o dispositivo do
estatuto social da Valid Solucdes e Servicos
de Seguranca em Meios de Pagamento e
Identificacdo S/A que disciplinava a chama-
da poison pill, para. entre outras matérias,
excluir a respectiva cldusula pétrea. Tanto o
proprio pedido publico, quanto o objeto do
pedido apresentaram ao mercado brasileiro
uma operacdo sem precedentes do ponto
de vista da sofisticacdo da teoria societaria
subjacente.

Logo ap6s. a Polo Capital também se
engajou em um pedido publico de procura-
¢do. com o objetivo de questionar os entdo
administradores da Gafisa S/A e indicar uma
nova administragdo com o apoio dos demais
acionistas da companhia.

Tudo a demonstrar que, se havia davida
se a dispersdo acionaria no mercado brasileiro
era uma realidade, essa divida deixou de
existir’ Um pedido publico de procuracio

controle, pagos de modo proporcional a facilidade dos
controladores de extrairem beneficios privados a custa
da companhia e dos acionistas. A respeito: Alexander
Dyck e Luigi Zingales, “Private benefits of control: an
international comparison”, in The Journal of Finance,
vol. LIX. n. 2, pp. 537-600, 2004, e Tatiana Nenova,
“The value of corporate votes and control benefits: a
cross-country analysis”. i Jownal of Financial Eco-
nomics 68/20325-351, 2001.

3. A respeito da tendéncia de dispersdo no Mer-
cado acionario brasileiro, cf. Erica Gorga, “Changing
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que pretende excluir disposicdes estatutarias
que encarecem a disputa pelo controle de
uma companhia e um outro pedido que visa
a disputa pela administracdo de uma socieda-
de s6 ocorrem em um ambiente que de fato
apresente alguma dispersao.

E claro. no entanto. que essa nova rea-
lidade ainda é restrita a um nimero infimo
de empresas nacionais. E que ainda ha sérios
questionamentos sobre a capacidade de adap-
tacdo da regulacdo nacional. da lei societaria
brasileira e das proprias instituicdes do pais
a um contexto econdmico que vem impul-
sionando o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro com wma velocidade
surpreendente.

A Lei das Sociedades por Agdes. por
exemplo, causa admiracdo ao ter previstas
em seu texto disposicdes que permaneceram
latentes por décadas e que. com o menor
gotejo de dispersdo no mercado acionério.
germinaram como que de parte alguma em
toda sua exuberancia.

Esta la, por exemplo, o § 22 do art. 126,
arespeito dos pedidos publicos de procuracéo
e que ja constava do texto original da lei.
em 1976.

E de fato espantoso para um advogado
de direito societario no Brasil passar a ouvir
duvidas por parte de administradores a respei-
to de em quais situacdes pode ser fornecida
a lista dos acionistas de sua companhia, e
respectivos enderecos. para determinado
acionista que a solicifou; assim como ouvir
gestores de findos de investimento reclama-
rem dos abusos praticados por administra-
dores que ndo forneceram a mesma lista, por
eles solicitada.

the paradigm of stock ownership from concentrates
towards dispersed ownership? Evidence from Brazil
and consequences for emerging countries”, in Cornell
Law Faculty Working Papers, paper 42,2008 e Eduardo
Secchi Munhoz, “Desafios do direito societario brasi-
leiro na disciplina da companhia aberta: avaliagdo dos
sistemas de controle”, in Rodrigo R. Monteiro de Castro
e Leandro Santo de Aragdo (coords.), Direito Societdrio:
Desafios Atuais, S&o Paulo, Quartier Latin, 2008.

X-04_161-162indd 102

Essa matéria também esta 1a: o art. 100,
§ 12, arespeito do direito geral de informacao
do acionista e que consta da redacéo original
da lei. ainda que modificado com a reforma
de 1997. e o § 3¢ do art. 126. que. incluido
na mesma reforma. prevé o direito de deter-
minados acionistas requisitarem a relacéo de
enderecos dos demais acionistas da compa-
nhia. para certos fins.

Sao disposicoes simples. criadas com a
condicdo expressa ou tacita de preenchimento
pela CVM. mas absolutamente pertinentes.

Essas disposicdes, como diversas outras
da lei acionaria, enconfraram finalmente seu
momento de utilidade.

Tempestivamente, alias, a propria CVM
anteviu esse momento € se preparou com a
oportuna Instrucdo CVM n. 481/2009. que.
entre outras matérias, regulou o pedido pu-
blico de procuracdo. incluindo-se ai as regras
para solicitacdo e disponibilizacdo da relacéo
de enderecos dos acionistas.*

E uma nova regulamentacio, portanto,
que busca disciplinar uma nova realidade
do mercado nacional. Um mercado que esta
definitivamente em rota de complexificacio.
com situacdes concretas e sinais reais de de-
senvolvimento. que ja deixaram de ser mera
especulacdo.

Essas sdo, a todo sentir, razdes mais do
que suficientes para justificar este primeiro
estudo a respeito da lista de acionistas e de
sua disciplina. especificadano § 12 do art. 100
eno § 32 do art. 126, da Lei das Sociedades
por Acdes.

2. Acdio coletiva e ativismo societdirio

A reducdo dos custos que os acionistas
incorrem para se engajar nas decisdes de uma
companhia € o ponto de partida de qualquer

4. Cf. Bruno Robert, “Proxy solicitation and sha-
reholder director nominations in Brazil: a comparative
analysis of Instrugo CVM n. 481/202009%, in RDM
155-156/2076 e ss.
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regulacdo que pretenda estimular o ativismo
societario. A busca pelo maior ativismo
aciondrio. por sua vez, estd normalmente
relacionada aos beneficios de monitoramento
dos controladores e administradores, incre-
mento de confianca por parte do mercado e
dialogo. que podem decorrer da cooperagéo
entre acionistas dispersos.

Por razdes explicadas pela teoria da
acdo coletiva.’ quanto mais atomizada a
participacdo de determinado acionista, mais
desproporcionalmente custosa sera sua par-
ticipacdo nas deliberagdes sociais. Ou seja.
qualquer providéncia pratica ou regulatoria
que facilite a cooperagdo entre os acionistas,
favorece diretamente o ativismo acionario.

Essa € uma das principais logicas por
tras das regulamentacdes a respeito dos pe-
didos publicos de procuracéo. Essa é uma das
principais razdes que tornam fundamental a
necessaria compreensao a respeito dos meca-
nismos de solicitacdo e de disponibilizacdo da
lista dos acionistas.

3. Pedido puiblico de procuracio
e a facilitacdo do acesso dos acionistas
as deliberacdes assembleares

O pedido publico de procuragio €, sem
duvida, uma das formas de reduzir os custos
que os acionistas minoritarios incorrem para
participar das decisdes assembleares.

E evidente que atende também aos ob-
jetivos dos solicitantes, sejam eles insiders
ou outsiders da companhia. Por isso que a
regulacdo deve se preocupar com parametros
adequados de divulgacdo de informacdes e li-
mites que ajudem a coibir a utilizacdo abusiva
dos pedidos publicos de procuracio.

Permitir e incentivar que acionistas
com participacdes ou objetivos que justi-

5. Sobre a teoria da acdo coletiva, cf Mancur
Olson, The logic of Collective Action — Public Goods
and the Theory of Groups, Cambridge, Harvard Uni-
versity Press, 1971.
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fiquem economicamente o pedido publico
de procuracdo € uma forma de propiciar
acesso a informacao e possibilidade de voto
a outros acionistas para os quais ndo valia a
pena enfrentar as dificuldades materiais para
obter informagdes mais detalhadas sobre a
companhia e para participar efetivamente de
determinada assembleia.

Receber os chamados proxy materials
em casa ou acesséd-los via internet. saber que
hé uma tendéncia de cooperacao entre diver-
sos acionistas e poder nomear um procurador
para votar em seu lugar na assembleia. a
custo zero, € inegavelmente um dos melhores
instrumentos para se fomentar o ativismo
aciondrio.

A obtencdo da lista de enderecos dos
acionistas €, assim. o primeiro passo para que
os movimentos de cooperagdo possam ser
desencadeados pelos acionistas interessados.
A disponibilizacdo da lista é também. por con-
sequéncia, o primeiro ponto de preocupacio
regulatoria. para que abusos de parte a parte
sejam evitados.

4. Os beneficios da articulacdo
entre os acionistas minoritdrios

Na estrutura societaria convivem diver-
sos planos de relacionamento e diferentes
potenciais conflitos de interesses. Assim.
a relacdo entre controlador e minoritarios.
entre administradores e minoritarios, entre
controladores e administradores, entre dois
grupos distintos de minoritarios, e entre con-
troladores atuais e concorrentes pelo controle,
encerram tensdes de fundamental utilidade
para a teoria societaria.

O contrapeso do poder de controle €
justamente a necessidade de prestacdo de
contas aqueles cujo capital estd sob gestdo
do controlador. O mesmo ocorre com o0s
administradores. que buscam otimizar sua
reputacdo, remuneracao e status a partir da
adequacdo ao nivel de resultado e monitora-
mento demandado pelos acionistas de dada
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companhia. Entre dois grupos de acionistas
minoritarios, colocar-se em mais evidéncia
e aproveitar os espacos reservados aos nao
controladores pela lei pode representar a ex-
tracdo de informacdes quantitativa e qualita-
tivamente melhores a respeito da companhia
investida.

Dessa maneira, o pedido publico de
procuracdo. e a articulagdo entre acionistas
em geral. podem assumir varias direcdes
igualmente.

Os administradores podem solicitar
publicamente que os acionistas da companhia
comparegam a proxima assembleia geral. vi-
sando reduzir custos que seriam incorridos se
uma segunda chamada se fizesse necessaria,
por exemplo. Um acionista controlador pode-
ria fazer o mesmo com o objetivo de legitimar
determinada operacdo de seu interesse. seja
porque seu voto esta impedido em razdo de
conflito de interesse, seja porque a delibera-
¢do em questdo exige um quérum qualificado
de instalacdo ou deliberacdo.f

A participacdo de mais acionistas nas
deliberacdes, e portanto na gestio das de-
cisdes sociais. implica a conjuncao de mais
opinides em principio alinhadas com o obje-
tivo da companhia. Promover a cooperacao
entre essas opinides traz como consequéncia
a producdo automdtica de mais e melhores
informagdes sobre a companhia.

A soma de forcas e opinides entre os
acionistas cria também anteparos maiores a
eventuais oportunidades de utilizacdo abusiva
de poder, posicdo ou direitos, propria de qual-
quer organizacdo humana que em qualquer
medida acaba por transferir a propriedade de
uns para a gestdo de outros.

Além disso, a ameaca mais proxima de
que os acionistas sdo capazes de se articular
para demover certos administradores com os
quais estdo insatisfeifos e substitui-los por

6. Lembrando-se que o art. 129, § 1° daLei das
Sociedades por A¢des restringe a determinacdo dispo-
sitiva de quorum qualificado aos estatutos sociais das
companhias fechadas.
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outros, € um incentivo evidente a eficiéncia
e honestidade dos ameacados.

A articulacdo entre os acionistas faz
necessariamente avancar a compreensao do
mercado a respeito da companhia. o controle
sobre os controladores e administradores, e
a propria legislacdo societdria. na medida
em que promove a reflexdo mais intensa
a respeito das regras que na pratica atuam
quotidianamente sobre os investidores no
mercado aciondrio.

5. Os efeitos da articulacdo entre
o potencial adquirente do controle
e os acionistas ndo controladores

Uma das formas de cooperacdo entre
acionistas pode ter relacdo com a potencial
mudanca do controle da companhia. Para
além de viabilizar a tomada de certas deci-
sdes ou a reducdo de determinados custos
para a administracdo. a viabilidade de arti-
culacdo entre os acionistas, em ambientes
de dispersdo da propriedade acionéria. pode
ainda facilitar a materializacao dos beneficios
relacionados ao mercado de contfrole.

Nesse caso, a logica € que quanto mais
facil for o acesso aos acionistas de determi-
nada companhia, e mais eficientes e baratos
os meios de organizacdo entre eles. mais ra-
pidamente se poderd viabilizar a substituicdo
de um controlador que néo atenda adequa-
damente as demandas dos atuais acionistas
ndo minoritarios por um outro investidor que
tenha interesse e condicdes para chegar ao
controle da companhia.

Os efeitos benéficos do mercado de
controle. nos ambientes em que a estrutura
da propriedade acionaria o permite. sdo lar-
gamente conhecidos pela literatura societéria
e indicam um grau adicional de desenvolvi-
mento do mercado de capitais.’

7. A respeito: Michael C. Jensen C. e Richard S.
Ruback, “The market for corporate control: the scientific
evidence”, inJournal of Financial Economics 11/205 e
35, Elsevier, 1983.
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A ameaca efetiva de perda do confrole
tende a gerar maior eficiéncia por parte do
controlador atual. bem como um maior grau
quantitativo e qualitativo de informacdes a
respeito da companhia. produzido por interes-
sados em adquirir o controle da companhia.
Essa incremento nas informacdes a respeito
da companhia leva a uma melhor precificacdo
de suas acdes. a um monitoramento mais
abrangente do controlador e & consequente
reducdo da extracdo de beneficios particulares
irregulares pelo controlador.® o que vem a ser
um outro sinal indicativo de um estagio supe-
rior de desenvolvimento do mercado.

6. A solicitacdo da lista de acionistas
e da relacdo de seus enderecos

A viabilizacdo de qualquer articulacéo
entre os acionistas, seja ela por meio de
um pedido publico de procuragdes ou por
qualquer outro processo, parte necessaria-
mente do acesso a quem sdo os acionistas da
companhia.

Essa necessidade € logica e concreta. O
acesso a essa informacao é sensivel tanto para
o fomento de quaisquer movimentos ativistas,
quanto para a estabilidade da governanca da
companhia.

O equilibrio entre o direito de solicitar
e as responsabilidades envolvidas na dispo-
nibilizacdo da relacdo de acionistas e de seus
enderecos, deve ser. portanto, objeto de im-
portante preocupacao por parte da legislacao
e da regulacdo societéria.

Adifusdo da internet, e no caso do Brasil
dos avisos publicos em jornais de grande cir-
culagdo. contribui para a cooperagao entre os
acionistas, mas nio mitiga a necessidade de
acesso a relacdo de acionistas e enderecos.

8. Para a teoria. discutida no contexto brasileiro,
v. Bernard S. Black. Antonio Gledson de Carvalho e
Erica Gorga, “The corporate governance of privately
controlled brazilian firms™, in Revista Brasileira de
Finangas, vol. 7,n. 4, 2009, pp. 385 e ss.
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Conhecer os acionistas de antemao pode
ser fundamental para se adequar a aborda-
gem de um pedido publico de procuracio.
por exemplo. A articulacdo eficaz depende
da consideracdo de interesses individuais e
diversos, no tempo e ordem corretos.

Os enderecos também possuem sua
utilidade prética. em regra indispensavel. O
envio de material impresso até cada um dos
acionistas pode fazer parte da estratégia de
convencimento de quem lidera um pedido
publico de procuracdo e contribui para a
estratégia geral de reducdo de custos dos
acionistas alvo do pedido.

Ademais, por endereco, pode se enten-
der também o endereco eletronico — e-mail
— de cada acionista. E claro que todo o mate-
rial do pedido publico de procuracdo pode e
deve estar disponivel em paginas eletronicas.
O envio direto e pessoal, contudo, além de
normalmente mais eficaz. reduz ainda mais
a necessidade de iniciativa por parte dos
acionistas que recebem o pedido. o que. por
sua vez, contribui para a reducdo dos custos
dos acionistas e consequentemente para o
estimulo a qualquer movimento ativista.

E a respeito especificamente da disci-
plina aplicavel a solicitacdo da relacdo de
enderecos dos acionistas que se tratara a partir
do item seguinte.

7. Art. 126, § 3% da Lei das S/A

O art. 126 da Lei das Sociedades por
Acdes trata da legitimacdo e da representa-
¢do do acionista nas assembleias gerais. Ou
sgja, de quais sdo os requisitos para que o
acionista participe ou seja representado em
assembleia.

Nos incisos do caput do referido dis-
positivo, estdo descritos os documentos
comprobatorios da titularidade das acdes e
da identidade dos acionistas que devem ser
exibidos.

Em seu § 1° o dispositivo estabelece
que “[o] acionista pode ser representado na
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assembleia geral por procuradoer constituido
hd menos de 1 (um) ano, que seja acionista,
administrador da companhia ou advogado,
na companhia aberta, o procurador pode,
ainda, ser institui¢do financeira, cabendo
ao administrador de fimdos de investimento
representar os condominos”.

No § 22 estdo disciplinados os requisitos
basicos para a regularidade de um pedido
publico de procuracdo e o comando expresso
para o preenchimento da norma pela Comis-
sdo de Valores Mobilidrios:

*“§ 22. O pedido de procuracio, mediante
correspondéncia, ou antincio publicado, sem
prejuizo da regulamentacido que. sobre o
assunto vier a baixar a Comissdo de Valores
Mobilidrios, devera satisfazer aos seguintes
requisitos:

“a) conter todos os elementos infor-
mativos necessarios ao exercicio do voto
pedido:

“b) facultar ao acionista o exercicio de
voto contrario a decisdo com indicacdo de ou-
tro procurador para o exercicio desse voto:

“¢) ser dirigido a todos os titulares de acdes
cujos enderecos constem da companhia.”

O § 32, enfim, com redacdo dada pela Lei
n. 9.457/1997. determina que “[é] facultado
a qualquer acionista, detentor de agdes,
com ou sem voto, que represente meio por
cento, no minimo, do capital social, solicitar
relacdo de enderecos dos acionistas, para os
fins previstos no § 12, obedecidos sempre os
requisitos do paragrafo anterior”.

O ultimo paragrafo do art. 126 dispde
simplesmente que os acionistas sempre
poderdo ser representados pelos respectivos
representantes legais. o que se aplica a pes-
soas juridicas, instituicdes sem personalidade
juridica, menores. interditos e outros.

A solicitacdo da relacdo de enderecos
dos acionistas consta como direito expresso
dos acionistas desde a redacdo original da
lei, de 1976.

Sempre foi um requisito formal a par-
ticipacdo minima de 0,5% do capital social
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total. Naturalmente, o solicitante ndo precisa
ser necessariamente titular de acdes com di-
reito de voto. Diversos direitos sdo garantidos
aos acionistas sem direito de voto pela lei e
podem ser defendidos por meio de pedido
publico de procuracao.

A redacdo e a finalidade da solicitagcao
da relacd@o de enderecos, no entanto, foi mo-
dificada na reforma de 1997. Em sua versdo
original, o § 3¢ dispunha que “[é] facultado
a qualquer acionista, detentor de agdes. com
ou sem voto. que represente 1/2% (meio por
cento). ou mais. do capital social, solicitar
relacdo de enderecos dos acionistas aos
quais a companhia emviou pedidos de pro-
curacgdo. para o fim de remeter novo pedido.
obedecidos sempre os requisitos do paragrafo
anterior”.

Além de algumas diferencas meramente
formais, a redagdo acima deixava claro. como
se vé na parte ora destacada. que a solicita-
¢do da relacdo de enderecos por acionistas
ndo controladores estava restrita a funcao
de extensdo da oportunidade de acessar os
acionistas ja procurados publicamente pela
companhia para a outorga de procuracio.

Ou seja, a lel quis garantir aos acionistas
ndo controladores oportunidades simétricas
as dos controladores ou administradores, sem,
contudo. se aperceber que esse direito poderia
e deveria ser ainda mais abrangente.

Foi o que se corrigiu com a nova reda-
¢do. Agora. de forma bastante mais coerente,
a relacdo de enderecos passa a viabilizar
pedidos publicos de procuracdo auténomos
por parte de acionistas ndo controladores.
anteriormente e/ou independentemente de
eventuais pedidos promovidos pela propria
companhia.

Nao se questiona mais. portanto, que
a finalidade atual do § 32 do art. 126 é a de
viabilizar a promocao de pedidos publicos de
procuracdo pelos acionistas que preencherem
os requisitos de participacdo minima no capi-
tal social. de forma independente em relacéo
aos administradores.
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8. Art. 100, § 1°, da Lei das S/4

O art. 100 da Lei das Sociedades por
Acdes. que trata dos livros societarios obri-
gatorios. estabelece em seu § 1° que:

“§ 12 A qualquer pessoa. desde que
se destinem a defesa de direitos e esclare-
cimento de situacdes de interesse pessoal
ou dos acionistas ou do mercado de valores
mobilidrios. serdo dadas certidées dos assen-
tamentos constantes dos livros mencionados
nos incisos I a III. e por elas a companhia
podera cobrar o custo do servico. cabendo.
do indeferimento do pedido por parte da
companhia. recurso a Comissdo de Valores
Mobiliarios™.

Esse dispositivo esta diretamente rela-
cionado ao direito essencial de informacao do
acionista. O direito a informacao € prerrogati-
va propria do stafus de acionista, sem o qual
a trama de direitos e obrigacdes relacionadas
a essa situacdo ndo se sustenta.’

Sem informacao o acionista deixa de ser
acionista. A garantia ao acesso sobre dados
que lhe dizem respeito ou dizem respeito a
gestdo de sua participagao no capital da com-
panhia ¢ fundamental para o fincionamento
légico da estrutura societaria.!

E claro que o acesso a essas informacdes
deve se pautar na conveniéncia para a com-
panhia. e no interesse social. o qual sendo a

9. Sobre os direttos dos socios e suas classifi-
cagdes, cf. Herbert Wiedemann, Gesellschaftsrecht I
— Grundlagen, Munique, Beck, 1980, obra que fo1 sinte-
tizada em trecho traduzido para a lingua portuguesa pelo
Prof. Erasmo Valladdo (Herbert Wiedemann, Excerto do
Direito Societario I — Fundamentos ob. cit.).

10. “Partindo da ideia de que a condigdo de socio
(-..) deve ter um substrato intangivel, o sratus socii exige
a consagragdo de uma série de protegdes individuais,
que impega se lhe retire as caracteristicas essenciais, tal
COMmo 0 status civitatis demanda a institucionalizacdo
de um minimo de garantias individuais™ (Ledes, Do
Direito do Acionista ao Dividendo, S80 Paulo, Obelisco,
1969, p. 302). Ainda sobre o estado de socio, ef. Daniela
Ramos Marques Marino, “O status socii”, in Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca (coord.), Direito
Societario Contempordneo I, cit., pp. 163 e ss.
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soma de todos os interesses individuais per-
tinentes a estrutura societaria, é um valor que
pode superar em importancia o atendimento
aos interesses de cada acionista.

Além disso. como por vezes se tra-
tam de informacdes particulares de outros
acionistas. o acesso a certos dados pode ser
limitado também pelo direito a privacidade
de terceiros.

Assim, 0 acesso as anotacdes constantes
nos livros societarios €, como regra, preiro-
gativa do acionista. podendo ser excetuada
apenas em favor do interesse social ou das
limitagGes ao acesso de informacdes parti-
culares. A lei societaria deixa claro, no art.
100, § 12 que o acesso aos assentamentos
neles constantes depende da comprovacéo de
que se destina a “deféesa de direitos e escla-
recimento de situacées de interesse pessoal
ou dos acionistas ou do mercado de valores
mobilidrios™.

Entre esses livros esté o livro de registro
de acdes nominativas, o qual. seja ele escritu-
ral ou ndo, deve registrar pelo menos o nome
do acionista e 0 mumero das suas acoes, as en-
tradas ou prestacdes realizadas. as conversoes
de acdes. de uma em outra espécie ou classe,
oresgate. reembolso e amortizagdo das acoes,
ou sua aquisicdo pela companhia, as mutacoes
operadas pela alienacdo ou transferéncia de
acdes. o penhor. usufiuto. fideicomisso. alie-
nacdo fiducidria em garantia ou qualquer 6nus
que grave as acoes ou obste sua negociacdo
(art. 100, caput, inc. I).

E. portanto, e ainda que condicionado.
um direito mais abrangente do que aquele
previsto pelo art. 126, § 32 da Lei das So-
ciedades por Acdes. De acordo com o art.
100, § 12 o acesso a relacdo de acionistas e
de seus enderecos. necessariamente inscritos
no livro de registro de a¢des nominativas,
pode se justificar em outras situacdes que
ndo apenas a promocao de pedidos publicos
de procuracdo.

Visto por um outro lado. portanto, ¢
possivel se afirmar que a lei societaria pres-
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supde que a promocdo de pedido publico de
procuracdo € uma das hipoteses, emborando a
unica. que atende aos requisitos do art. 100, §
12, para o objetivo de se franquear a acionistas
que atendam as exigéncias da lei o acesso as
informacoes constantes no livro de registro de
acoes nominativas. Dessa forma. € possivel se
afirmar também que o art. 126, § 3°. constitui
ndo uma excegao. mas sim uma especificacio
coerente do art. 100, § 1.

E de fundamental importancia. por fim,
atentar para o fato de que a redacdo original
do dispositivo, anterior a reforma promovida
pela Lein. 9.457/1997. era a seguinte: “§ 12
A qualquer pessoa serdo dadas certidoes dos
assentamentos constantes dos livros mencio-
nados nos nimeros I aIV. e por elas a compa-
nhia podera cobrar o custo do servico™.

Ouseja. aintencdo daLein. 9.457/1997
foi expressamente a de restringir as hipoteses
de disponibilizacdo da lista de acionistas e
dos demais assentamentos constantes do livio
societério, a elas vinculando uma razio que
necessariamente decorra da defesa de direitos
e esclarecimento de situacdes de inferesse
pessoal ou dos acionistas ou do mercado de
valores mobilidrios.

9. O despropaosito da diferenciacio
entre lista de acionistas
e relacdo de enderecos

Como se vera ao longo deste estudo.
grande parte da confiisdo gerada pelo assunto.
e da oscilacdo dos precedentes da CVM a
respeito, decorre de um desnecessario esforco
formal para se diferenciar um dos objetos
possiveis do § 1¢ do art. 100 e o objeto do §
32 do art. 126: de forma mais especifica, trata-
se de um esforco sem finalidade pratica para
-se diferenciar /ista de acionistas e relagdo
de enderecos.

Eum fato que o art. 126, § 32, fala apenas
de relacdo de enderecos. Também é um fato

11. A essse respetto, cf o 1tem 21 do Oficio-Cir-
cular CVM/20SEP/20n. 002/202012.
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que o § 12 do art. 100 se refere exclusivamente
as certiddes dos assentamentos constantes
nos livros societarios. Nao se pode negar. por
fim. que o inc. I do caput do art. 30 determina
quais informacdes devem ser lancadas no
livro de registro de acdes nominativas da
companhia. sendo que entre elas ndo esta o
endereco do acionista.

Mas isso ndo pode definitivamente sig-
nificar que resta ao acionista apenas a opcao
entre uma copia das paginas do livro societé-
rio assinado pelo administrador responsével
ou uma lista com enderecos dos acionistas.

Se levada essa ideia ao pé da letra, os
pedidos fundamentados no art. 126, § 3¢, da
Lei das Sociedades por Acdes. especialmente
antes da Instrucdo CVM n. 481/2009 entrar
em vigor, deveriam receber em resposta uma
lista da qual constasse apenas o endereco
dos acionistas da companhia, sem um nome
sequer.

Ora, € isso que diz o dispositivo, literal-
mente. E seria um absurdo.

Ainda, por hipétese. que tenha sido esse
o interesse do legislador. por razdes de sigilo.
por exemplo, facilmente se pode imaginar as
dificuldades de comunica¢do que o acionista
que promove um pedido publico de procura-
¢do integralmente anonimo enfrentaria. E o
sigilo logo cairia. uma vez que, se acatado o
pedido publico. a procuracgdo que seria devol-
vida ao acionista que o promoveu conteria os
dados completos do outorgante.

Nao € por acaso que o art. 30, § 42, da
Instrugdo CVM deixa claro que o nome dos
acionistas deve constar da relacdo fornecida
pela companhia.

Além do mais. qualquer pessoa que ja
tenha lavrado ou examinado um livro fisico
de registro de acdes nominativas, desses
de capa preta. comprados em papelarias, e
largamente utilizados pelas companhias bra-
sileiras, sabe que em cada pagina sempre ha
um campo reservado ao nome e ao endereco
do acionista.
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Nada mais razoavel, alids. que o en-
dereco do acionista fique, pelo menos em
principio. registrado no livro de registro de
acoes nominativa. E esse livro que identifica
quem ¢ acionista e qual sua participacdo.
Faz todo sentido que o endereco desse acio-
nista, que pode vir a ser utilizado pelas mais
diversas razGes no dia a dia da empresa. seja
cadastrado nesse mesmo livro, sem prejuizo
de outras formas de cadastro mais ageis.
informais e informatizados que a companhia
possa manter.

Qualquer comunicacdo que qualquer
acionista pretenda fazer com os demais acio-
nistas, para fins legitimos, mesmo que ndo re-
lacionados a pedidos publicos de procuragao.
dependera evidentemente da informacao de
como encontrar esses acionistas. Em outras
palavras, se o acionista solicitante passou
pelo crivo da lei e comprovou que possui
uma razdo legitima para obter a lista dos
nomes dos acionistas e as suas participacdes
societarias, ndo se V& porque esse Mesmo
acionista ndo poderia ter acesso aos respec-
tivos enderegos.

O objetivo final para a obtencéo da lista
de acionistas e da relacdo de enderecos. se
legitimo, € um s6: a busca pela cooperacéo
entre acionistas dispersos. E o principio para
a obtencdo € simples: desde que razoavel.
sendo que a lei e a CVM ja determinaram
parametros para determinar essa razoabilida-
de e quando ela pode ser fiexibilizada para o
beneficio do mercado.

Nem mesmo a discusso a respeito do
mimero de aces deveria se sustentar. E claro
que € inviavel utilizar procuragdes obtidas em
um pedido publico ou definir uma estratégia
de defesa de interesses dos acionistas sem se
saber o niumero de agdes de que se dispde em
alinhamento. E evidentemente preciso saber
quantos votos se tem em seu favor antes de
partir para qualquer deliberacdo assemblear.
E necessario conhecer a amplitude de seu
apoio antes de se definir qualquer estratégia
de atuacdo. Mas o fato de a Instrucdo CVM
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n. 481/2009, em seu art. 30, § 49, dispensar a
participacdo acionaria da lista de informacdes
que deve constar da relagcdo fornecida pela
companhia aos acionistas que a solicitarem.
com fundamento no art. 126. § 32, da Lei das
Sociedades por Ac¢des. ainda que de perti-
néncia questionavel, modifica muito pouco
essa realidade, uma vez que os acionistas
que desejarem outorgar a procuracao neces-
sariamente fornecerdo a comprovacgao de sua
participacdo acionaria ao outorgado.

Por essas razdes este estudo optou por
tratar da lista de acionistas e da relacdo de
enderecos como algo tinico. sujeito as mesma
regras legais, contetidos equivalentes e com
funcionalidades coincidentes. independente-
mente de sua designacdo. Eventuais filigranas
formais, decorrentes da organizacao sistema-
tica e da redacdo escolhida pela lei. devem
e sdo consideradas para o detalhamento do
assunto, mas ndo como fator fundamental
de sua disciplina.

10. Parecer de Orientacio CVM n. 30

A reunido do Colegiado da Comissao
de Valores Mobiliarios realizada no dia 9
de setembro de 1996 aprovou o Parecer de
Orientacdo CVM n. 30, com o objetivo de
especificar o sentido e as aplicacdes do art.
100, § 12, da Lei das Sociedades por Acdes.

Parte do referido Parecer de Orientagio
perdeu significado com a alteracdo promo-
vida ao dispositivo pela Lei n. 9.457/1997,
que restringiu as situacdes em que a certidao
dos assentamentos dos livros societarios
poderiam ser exigidas. Os livros societarios
deixaram de ter um carater integralmente pu-
blico e seu acesso passou a ser condicionado,
ainda que as razdes atualmente estabelecidas
pela lei sejam acertadamente abrangentes e
flexiveis.

Outros trechos do Parecer de Orientacdo
n. 30, no entanto. permanecem validos, ainda
que alguns deles possam discutiveis do ponto
de vista das conclusdes a que chegam.
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A CVM. por meio desse documento,
declara ser sua opinido a de que: “Os livros
enumerados nos itens I a IV do art. 100 tém
carater de registro publico. estando sujeito as
formalidades previstas para 0 mesmo €. como
ele. servindo para constifuir direitos ou para
fazé-los valer erga ommnes™.

Em outro ponto. talvez de forma exces-
sivamente formal. a autarquia afirma que:

“A lei também deixa consignadas quais
as anotacdes a que a companhia deve pro-
ceder. Por exemplo, quanto aos ‘Livros de
Acdes Nominativas’, estipula que serdo ins-
critas, anotadas e averbadas as informacdes
taxativamente elencadas nas letras ‘a’a ‘f” do
item I do art. 100:

“a) do nome do acionista e do numero
das suas acoes:

“b) das entradas ou prestacdes de capital
realizado:

“c) das conversoes de acdes, de uma em
outra forma. espécie ou classe:

“d) do resgate. reembolso e amorti-
zacdo das acdes, ou de sua aquisicdo pela
companhia:

“g) das mutagdes operadas pela aliena-
¢do ou transferéncia de acdes: e

“f) do penhor. usufiuto, fideicomisso,
da alienacdo fiduciaria em garantia ou de
qualquer 6nus que grave as acdes ou obste
sua negociacao.

“No entender da CVM., sdo apenas
essas as informacdes que deverdo ser for-
necidas pela companhia. quando solicitadas
por qualquer interessado, acionista ou nao.
Mencione-se, por oportuno. que nao esta
obrigada a companhia a fornecer o enderego
dos acionistas ou quaisquer outros dados ca-
dastrais, eis que a lei omitiu-se a respeito de
tais anotacdes que. se existem nos livros. sdo
para uso e controle da sociedade. Ressalva-
-se a hipotese de fornecimento de enderecos.
prevista no § 3¢ do art. 126 da lei societéria.
ou seja. qualquer acionista que represente
meio por cento do capital social pode soli-
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citar a relacdo de enderecos dos acionistas
aos quais a companhia enviou pedidos de
procuracdo.”

Além disso:

“Dispde. ainda. o referido § 1° do art.
100 que a companhia podera cobrar pelo cus-
to do fornecimento de certiddes. A lei anterior
(Decreto-lein. 2.627/1940) ja incluira a mes-
ma regra. estipulando. ademais. a cobranca
de remuneracdo modica pelo servico. A lei
atual ndo repetiu esta qualificacdo do custo
a ser cobrado.

“Nem por isso a companhia podera di-
ficultar o acesso do interessado as certiddes,
cobrando valores injustificaveis, subenten-
dendo-se que a cobranca ha de ser compativel
com o custo do servico, tomando-se como
parametro o preco habitualmente cobrado
por tarefas semelhantes prestadas por 6rgaos
dos Registros Publicos ou da Administragdo
Publica.”

E:

“A lei ignalmente deixou de referir-se ao
prazo em que devera ser o servico prestado. A
obviedade. o prazo devera ser aquele neces-
sario ao processamento das informacdes, ou
seja, o requerido para processar os registros/
arquivos e gerar a impressao, sem que haja
delongas tendentes a inviabilizar o direito
assegurado em lei.

“Em se tratando de agdes escriturais,
em que os assentamentos sdo efetuados pela
instituicdo financeira depositaria. cabe a esta
fornecer as certiddes dos assentamentos cons-
tantes dos extratos das contas de deposito.
quando quer que venham 0s mesmos a ser
requisitados por qualquer interessado.”

Por fim: “Finalmente. cumpre men-
cionar que a responsabilidade pelo uso das
informagdes obtidas mediante certiddes
fornecidas pela companhia ou pela institui¢do
depositaria € exclusivamente daquele que
as utilizar. Assim sendo. respondera. civil
e. se for o caso, criminalmente, pelo mau
uso das informacgdes contidas na certiddo
fornecida, aquele que as utilizar de forma
inadequada™.
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11. Art. 30 da Instrucio CVM n. 481/2009

Em 17 de dezembro de 2009, a CVM
publicou a Instrugdo CVM n. 481/2009. Essa
instrucdo trata das informacgdes que devem
ser fornecidas aos acionistas por ocasido das
deliberacdes assembleares e disciplina os
pedidos publicos de procuracgao.

Trata-se de norma, como ja defendido
acima, que anfecipou com muita propriedade
os efeitos da recente tendéncia de dispersdo
entre as companhias do Novo Mercado. ao
preencher o espaco deixado pelo art. 126. §
22, da Lei das Sociedades por Acdes.

Como era de se esperar, a Instrucdo
tratou também especificamente da solicitagcdo
da relacdo de enderecos dos acionistas. Seu
art. 30 determina que:

“Art. 30. Os pedidos de relagdo de
enderecos de acionistas fundados no art.
126, § 3% da Lei n. 6.404. de 1976. devem
ser atendidos pela companhia dentro de. no
maximo. 3 (trés) dias uteis.

“§ 1°. Os pedidos a que se refere o caput
poderdo ser formulados. alternativamente.
entre:

“T — o primeiro dia do exercicio social
e a data da realizacdo da assembleia geral
ordindria;

“II — a data da primeira convocacio e
a data de realizacdo de qualquer assembleia
geral extraordinaria;

“III — a data da divulgagdo ao mercado
de ato societério que dependa de deliberacéo
assemblear e a data de realizacdo da respec-
tiva assembleia.

“§ 22 A companhia pode exigir:

“T —reconhecimento da firma do signa-
tario do pedido:

“II — copia dos documentos que com-
provem que o signatario tem poderes para
representar o acionista; e

“III — declaracdo do acionista de que

pretende utilizar a lista para os fins do art.
126. § 1° da Lein. 6.404, de 1976.
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“§ 3°. E vedado a companhia:

“T—exigir quaisquer outras justificativas
para o pedido:

“II — cobrar pelo fornecimento da rela-
¢do de acionistas;

“III — condicionar o deferimento do
pedido ao cumprimento de quaisquer for-
malidades ou a apresentacdo de quaisquer
documentos nao previstos no § 28

“§ 4°. A relacdo de enderecos devera
listar todos os acionistas em ordem decrescen-
te, conforme o respectivo numero de acoes:
¢ desnecessario identificar a participacdo
acionaria de cada um.”

O caput do art. 30 determina o prazo
dentro do qual a companhia devera fornecer
a relacdo de enderecos: 3 dias uteis. con-
tados do recebimento do pedido. De fato.
ndo € uma informacdo de dificil obtencéo
por parte da companhia. que esta obrigada
por lei. e por razdes praticas evidentes. a
manter esse registro. O estabelecimento do
prazo é uma medida natural para se evitar
discussdes desnecessarias entre companhia e
solicitante, bem como para se afastar brechas
para abusos.

Em seu § 12 o art. 30 restringe as situ-
acdes nas quais a solicitacdo pode ser feita.
Como a solicitacdo da relacdo de acionistas
esta associada a eventuais pedidos publicos
de procura¢do, a norma a autoriza apenas em
conexdo com as correspectivas assembleias
gerais. Ou seja. a relacdo de enderecos pode
ser solicitada apenas em vista de determi-
nada assembleia geral, seja ela a anual e
ordindria, seja ela extraordindria. convocada
ou a ser convocada em razio de certo ato ja
divulgado.

O § 2¢ estabelece as exigéncias formais
que podem ser feitas pela companhia: reco-
nhecimento da firma do signatario do pedido.
copia dos documentos que comprovem que
o0 signatario tem poderes para representar o
acionista ¢ declaracdo do acionista de que
pretende utilizar a lista para os fins do art.
126, § 12 Sdo exigéncias naturais, que ndo
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impdem nenhum oénus especial ao solicitante
e que, ademais, podem ser dispensadas pela
companhia.

E evidente que ao se referir aos “fins do
art. 126, § 19”7 o dispositivo se refere também.
e principalmente, a promocdo de pedidos
publicos de procuracdo. Nao faz sentido de-
fender que a relacdo de enderecos destina-se
tdo somente a busca de um eventual repre-
sentante pelo potencial representado, e ndo o
inverso: a busca dos eventuais representados
pelo potencial representante.

Como consequéncia, e de forma a tornar
perfeitamente coesa o sistema criado pelo art.
30 da Instrucdo CVM n. 481/2009. o § 32do
art. 30 determina que companhia ndo podera
exigir quaisquer oufras justificativas para o
pedido (inc. I). ndo podera cobrar pelo forne-
cimento darelacdo de acionistas (inc. IT) e ndo
podera condicionar o deferimento do pedido
ao cumprimento de quaisquer formalidades
ou a apresentacdo de quaisquer documentos
ndo previstos no § 2.

Por fim. o ultimo pardgrafo do art. 30
esclarece que ndo € necessaria a identificacdo
da participacdo societaria de cada acionista.
Essa disposicdo claramente visou proteger
tanto quanto possivel a privacidade dos acio-
nistas sem prejudicar a viabilizacdo do pedido
publico de procuracdo. Trata-se de restricdo
bastante questionada, uma vez que retira dos
acionistas que potencialmente promoveriam
um pedido publico de procuracdo. em boa
fé. informacdo de grande valor estratégico.
disponivel a administracdo e aos controla-
dores. Nao ha davida que saber de anteméao
os acionistas mais significativos dentro do
conjunto dos minoritarios facilita o processo
de obtencdo de procuracdes. De todo modo.
€ uma regra que se coaduna com o carater
indistinfo do pedido publico de procuracio e
que leva a prejuizos informacionais razoavel-
mente limitados aos acionistas que pretendem
promover um pedido publico de procuragao.
que deverdo esperar a eventual outorga da
procuracdo para conhecer integralmente a
quantidade de votos que tem a seu favor, em
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beneficio de uma maior protecdo a privaci-
dade dos acionistas.

A Instrucdo. assim. torna bastante claro
e simples o procedimento para a solicitacdo
da relacdo de enderecos. Nada além dos
documentos basicos de representacdo e
identificacdo sdo necessédrios. O prazo para
fornecimento € expresso. Nao € necessario
identificar as participacdes individuais. E
ao solicitante basta declarar que a finalidade
€ aquela prevista pelo art. 126, § 1= da Lei
das Sociedades por Acdes: ou seja. o onus
de se provar que a finalidade ndo € essa € da
companhia. como se vera com mais detalhes
mais a frente neste estudo.

12. Oficio-Circular CVM/SEP/n. 002/2012

Ainda que ndo estejam definidos na
Deliberacdio CVM n. 1/78. que estabelece
a nomenclatura dos atos da autarquia. os
oficios-circulares destinam-se normalmente
a esclarecer as companhias e aos investidores
a respeito dos procedimentos estabelecidos
pelas normas expedidas pela CVM.

Sdo atos que detalham condigdes e
finalidades das normas, em linguagem mais
direta e forma mais facilmente atualizével de
acordo com as duvidas dos participantes do
mercado. As reparticdes internas da CVM.,
separadamente ou por vezes em conjunto,
emitem seus oficios-circulares de acordo com
divisdo de competéncias de cada uma.

O Oficio-Circular CVM/SEP/n. 002/
2012 ¢ emitido pela Superintendéncia de
Relacdes com Empresas — SEP e estabelece
orientagdes gerais a serem observadas pelas
companhias.

De acordo com esse Oficio-Circular, em
seu item 20. “[a] finalidade do acesso a lista
de enderecos do art. 126. § 32 ¢ permitir a
representacdo de acionistas por procuracdo
em assembleias. independentemente da pré-
via solicitagdo de procuracdo pela propria
companhia, aumentando as possibilidades de
organiza¢ao de acionistas ndo controladores,
visando ao exercicio do direito de voto”,
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sendo que. “[c]aso o acionista queira obter os
enderecos dos demais acionistas para alguma
outra finalidade que ndo a de contata-los para
representa-los em assembleia. valendo-se
de procuracdes. o art. 126 ndo podera ser
invocado™.

O mesmo item esclarece, ainda, como
também defendido neste artigo. que “[a]
expressa referéncia do § 3¢ do art. 126 ao
§ 1° do mesmo artigo. aliada ao fato de a
matéria estar regulada no artigo que dispde
sobre a representacdo em assembleia, ndo
deixa duvida quanto a necessidade de uma
assembleia convocada, ou na iminéncia de
ser convocada, para que a regra do § 3° possa
ter aplicacdo”.

13. Art. 23, § 14, da Instrucio CVM
n. 472/2008: fundos de investimento

A CVM disciplinou a solicitacdo da lista
de enderecos de acionistas também para o
caso de fundos de investimento. em termos
equivalentes aqueles da Instrugdo CVM n.
481/2009.

Ainda que ndo haja disciplina especifica
para todos os tipos de findos de investimento.
a regulacdo de alguns deles ja contemplam
Normas a esse respeito.

E o caso da Instrucdio CVMn. 472/2008,
relativa aos Fundos de Investimento Imobilia-
rios —FII. que em seu art. 23, § 12, estabelece
0 seguinte:

“Art. 23.(..).

“§ 1°. E facultado a qualquer cotista
que detenha 0.5% (meio por cenfo) ou mais
do total de cotas emitidas solicitar relacdo de
nome ¢ enderecos. fisicos e eletronicos, dos
demais cofistas do FII para remeter pedido
de procuracdo. desde que sejam obedecidos
os requisitos do inciso L

*“§ 20, O administrador do fundo que re-
ceber a solicitacdo de que trata o § 1° pode:

“T — entregar a lista de nomes e endere-

cos dos cofistas ao cotista solicitante, em até
2 (dois) dias uteis da solicitacdo: ou
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“II — mandar, em nome do cotista so-
licitante, o pedido de procuracdo, conforme
conteudo e nos termos determinados pelo
cotista solicitante. em até 5 (cinco) dias uteis
da solicitacdo.

“§ 32 O cotista que utilizar a faculdade
previstano § 1° devera informar o administra-
dor do fundo do teor de sua proposta.

“§ 4°. O administrador do fundo pode
cobrar do cotista que solicitar a lista de que
trata 0 § 12 os custos de emissdo de referi-
da lista, nos termos do § 22 inciso L caso
existam.

“§ 5°. Os custos incorridos com o envio
do pedido de procuracio pelo administrador
do fundo, em nome de cotistas, nos termos
do § 22 inciso II. serdo arcados pelo admi-
nistrador do fundo.”

Respeitadas as diferencas entre as rea-
lidades dos fundos de investimento e das
companhias, a aplicacdo da regra em um e
outro caso. observadas as poucas distingoes
entre ambas as disciplinas, pode servir ao
aprimoramento do procedimento e da regu-
lacdo da solicitacdo da relacdo de enderecos
de uma forma geral.

No dispositivo transcrito acima. por
exemplo. consta expressamente que a soli-
citacdo pode incluir os enderecos eletroni-
cos dos quotistas. Algo que. ainda que ndo
seja previsto expressamente pelo art. 30
da Instrucdo CVM n. 481/2009 e pelo art.
126, § 32, da Lei das Sociedades por Acdes,
ndo tem porque ser negado pela companhia
quando solicitado por acionista que observe
0S requisitos proprios.

14. The Securities Exchange
Actof 1934, § 14

A section 14 do Securities Exchange
Act de 1934 ¢ reservada as regras gerais
aplicadas aos pedidos publicos de procuracdo
(proxy solicitations). De forma semelhante ao
que ocorre no Brasil, as regras sobre proxy
sdo especificadas pelo orgdo regulador do
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mercado de capitais norte-americano, a Se-
curities and Exchange Commission — SEC,
por meio de sua rules. releases. schediles e
outros atos."

De outro lado. para assuntos especificos
de direito societario. inclusive aqueles que
afetam os procedimentos de pedidos publi-
cos de procuracdo. a competéncia € restrita
aos Estados, diferentemente do que ocorre
no Brasil.

O item b, subitens 1 e 2. da § 14 do Se-
curities Exchange Act, determina como sendo
ilegal a recusa em disponibilizar informacdes
pertinentes a pedidos publicos regulares de
procuracdo por parte de instituicdes deten-
toras dessas informacdes. Entre o que se
pode considerar pertinente. nesse caso. esta
a propria identidade dos acionistas.

Ainda que a escrituracdo de acdo e for-
mas de titularidade dos valores mabilidrios
sejam bastante mais complexas nos Estados
Unidos do que no Brasil, a garantia ao acesso
as informacdes necessarias para os pedidos
publicos de procuragdo também € uma pre-
missa. Veja-se:

“§14. (...).

“b. Giving or refraining from giving
proxy in respect of any security carried for
account of customer.

1. It shall be unlawful for any member
of a national securities exchange. or any
broker or dealer registered under this title.
or any bank, association, or other entity that
exercises fiduciary powers, in contravention
of such rules and regulations as the Commis-
sion may prescribe as necessary or appropria-
te in the public interest or for the protection of

12. Para um panorama sobre a estrutura regu-
latoria do mercado de capitais norte-americano, v., p.
ex.. John C. Coffee Jr., Joel Seligman e Hillary A. Sale,
Securities Regulation: Cases and Materials, 10% ed..
New York, Foundation Press, 2007 (2008 Supplement).
Para o direito societario norte-americano, cf | entre
outros, Robert Charles Clark, Corporate Law, New
York, Aspen Law & Business, 1986; James D. Cox e
Thomas Lee Hazen, Corporations, 28 ed.. New York.
Aspen Publishers, 2003.
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investors, to give. or to refrain from giving a
proxy. consent, authorization. or information
statement in respect of any security registered
pursuant to section 12, or any security issued
by an investment company registered under
the Investment Company Act of 1940, and
carried for the account of a customer.

2. With respect to banks. the rules and
regulations prescribed by the Commission
under paragraph (1) shall not require the
disclosure of the names of beneficial owners
of securities in an account held by the bank
on December 28, 1985, unless the beneficial
owner consents to the disclosure. The provi-
sions of this paragraph shall not apply in the
case of a bank which the Commission finds
has not made a good faith effort to obtain such
consent from such beneficial owners.”

13. The Delaware General Corporation
Law, §§ 219 e 220

Comrelacdo a legislacdo societéria, vale
sempre destacar as disposicdes do Delaware
General Corporation Law. em razdo da es-
pecializacdo e experiéncia desse Estado em
assuntos societarios.”

Arespeito do assunto tratado neste arti-
go, as sections 219 e 202 dispdem que:**

“§ 219. List of stockholders entitled to
vote: penalty for refusal to produce; stock
ledger.

“(a) The officer who has charge of the
stock ledger of a corporation shall prepare

13. Cf., sobre 0 assunto, o interessantissimo “Fe-
deralism and corporate law: reflections upon Delaware™,
de William L. Cary, in The Yale Law Journal, vol. 83,
n. 4, mar/201974, pp. 663 e ss.

14. Ndo é sem proposito destacar que, embora
as diversas legislagdes societarias estaduais norte-
-americanas possuam fundamentos semelhantes, ha
diferencas importantes entre elas e nfo sdo raros casos
de conflito interestadual entre normas relativas a soli-
citacdo da relaco de enderecos. Um deles é o William
P. Sadler et al. vs. NCR Corporation (928 F.2d 48, de
7.3.1991, julgado pela United States Court of Appeals,
Second Clrcuir).
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and make. at least 10 davs before every
meeting of stockholders, a complete list of
the stockholders entitled to vote at the meet-
ing: provided. however, if the record date
for determining the stockholders entitled to
vote is less than 10 days before the meeting
date, the list shall reflect the stockholders
entitled to vote as of the tenth day before the
meeting date, arranged in alphabetical order;

and showing the address of each stockholder
and the number of shares registered in the
name of each stockholder. Nothing contained
in this section shall require the corporation
to include electronic mail addresses or other
electronic contact information on such [ist.

Such list shall be open to the examination of
any stockholder for any purpose germane to
the meeting for a period of at least 10 davs
prior fo the meeting: (1) on a reasonably ac-
cessible electronic network. provided that the
information required to gain access to such
list is provided with the notice of the meeting.
or (ii) during ordinary business hours, at the
principal place of business of the corporation.
In the event that the corporation determines
to make the list available on an electronic
network. the corporation may take reasonable
steps to ensure that such information is avai-
lable only to stockholders of the corporation.
If the meeting is to be held at a place. then
a list of stockholders entitled to vote at the
meeting shall be produced and kept at the
time and place of the meeting during the
whole time thereof and may be examined by
any stockholder who is present. If the meet-
ing is to be held solely by means of remote
communication. then such list shall also be
open to the examination of any stockholder
during the whole time of the meeting on a
reasonably accessible electronic network.
and the information required to access such
list shall be provided with the notice of the
meeting.

“(b) If the corporation, or an officer or
agent thereof, refiises to permit examination
of the list by a stockholder; such stockholder
mayv applv to the Court of Chancerv for an

X-04_161-162.indd 115

order to compel the corporation to permit
such examination. The burden of proof shall
be on the corporation to establish that the
examination such stockholder seeks is for
a purpose not germane to the meeting. The
Court may summarily order the corporation to
permit examination of the list upon such con-
ditions as the Court may deem appropriate,
and may make such additional orders as may
be appropriate. including, without limitation.
postponing the meeting or voiding the results
of the meeting.

“(c) The stock ledger shall be the only
evidence as to who are the stockholders enti-
tled by this section to examine the list required
by this section or to vote in person or by proxy
at any meeting of stockholders.

“§ 220. Inspection of books and records.

(...).

“(b) Anv stockhelder, in person or by
attorney or other agent, shall, upon written
demand under oath stating the purpose the-
reof, have the right during the usual hours for
business to inspect for any proper purpose,
and to make copies and extracts fron:

“(1) The corporation’s stock ledeer, a
list of its stockholders. and its other books
and records: (...)

“(c) If the corporation. or an officer or
agent thereof, refuses to permit an inspection
sought by a stockholder or attorney or other
agent acting for the stockholder pursuant to
subsection (b) of this section or does not reply
to the demand within 5 business days after
the demand has been made. the stockholder
may apply to the Court of Chancery for an
order to compel such inspection. The Court
of Chancery is hereby vested with exclusive
jurisdiction to determine whether or not the
person seeking inspection is entitled to the
inspection sought. The Court may summarily
order the corporation to permit the stockhol-
der to inspect the corporation’s stock ledger.
an existing list of stockholders, and its other
books and records. and to make copies or
extracts therefrom; or the Court may order

04/04/2013 09:21:43



116 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL 161/162

the corporation to furnish to the stockholder a
list of its stockholders as of a specific date on
condition that the stockholder first pay to the
corporation the reasonable cost of obtaining
and furnishing such list and on such other
conditions as the Court deems appropriate.
Where the stockholder seeks to inspect the
corporation’s books and records, other than
its stock ledger or list of stockholders. such
stockholder shall first establish that:

“(1) Such stockholder is a stockholder:

“(2) Such stockholder has complied
with this section respecting the form and
manner of making demand for inspection of
such documents; and

“(3) The inspection such stockholder
seeks is for a proper purpose.

“Where the stockholder seeks to inspect
the corporation’s stock ledger or list of sto-
ckholders and establishes that such stockhol-
der is a stockholder and has complied with
this section respecting the form and manner
of making demand for inspection of such do-
cuments, the burden of proof shall be upon the
corporation to establish that the inspection
such stockholder seeks is for an improper
purpose. The Court may, in its discretion,
prescribe any limitations or conditions with
reference to the inspection. or award such
other or further relief as the Cowrt may deem
just and proper. The Court may order books.
documents and records, pertinent extracts
therefrom. or duly authenticated copies the-
reof. to be brought within this State and kept
in this State upon such terms and conditions
as the order may prescribe. (...).”

Como se nota a partir dos trechos trans-
critos acima. especialmente dos periodos ora
grifados. os dispositivos sdo absolutamente
claros a respeito dos prazos e obrigacdes de
disponibilizacdo da relacdo de acionistas e
enderecos. Nesse caso. inclusive, a dispo-
nibilizacdo de enderecos eletronicos nao €
obrigatdria e a norma deixa isso evidente.

Nio ha duvida. para a legislacdo socie-
taria de Delaware, que a disponibilizacdo das
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listas de acionistas e enderecos € fundamental
para a preservacao dos direitos do acionista e
de que essa disponibilizacdo deve se dar da
forma mais direta e simples possivel.

O onus da prova de que o exame da
lista ndo esta relacionado as deliberagdes a
serem tomadas em assembleia é atribuido sem
qualquer reserva a companhia. E qualquer
restri¢do a disponibilizacdo da lista pode ser
levada imediatamente a Cowrt of Chancery do
Estado. para que esta. sendo o caso. obrigue
a companhia judicialmente a tanto.

16. Precedentes no direito norte-americano

Os precedentes sobre pedidos publicos
de procuragdo, e consequentemente sobre o
acesso a relacdo de enderecos dos acionistas,
sd0 obviamente mais vertiginosos nos Esta-
dos Unidos. mercado que definiu o modelo
de capital disperso no mundo e lida com essa
realidade desde o final do século XIX.

As discussoes travadas ao longo de
décadas entre acionistas e administradores
levaram a construgdo dos pardmetros que
influenciaram a elaborac&o das legislacdes so-
cietarias estaduais, entre elas a de Delaware, e
que influenciam grande parte das legislacoes
e regulacdes societarias e do mercado de
capitais de inlimeros paises.

Nao ¢ diferente, naturalmente, no caso
brasileiro.

O estudo da evolucao da jurisprudéncia
norte-americana sobre a matéria € de indis-
pensavel utilidade para a aplicacdo das regras
refletidas nos arts. 100, § 12, e 126, § 32, da
Lei das Sociedades por Acoes. e no art. 30 da
Instrugdo CVM n. 481/2009.

Os principais julgados norte-americanos
ajudaram a moldar a atual compreensdo a
respeito de assunfos como a determinacéo de
quem & 6nus de provar a pertinéncia do exame
da lista de acionistas. responsabilidade e limi-
tes a serem observados pelos administradores
na decisdo de se disponibilizar oundo a listae
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hipéteses extraordinarias em que a solicitagdo
da lista também se justifica, entre outros.

Assim, por exemplo. em margo de 19635.
a Superior Court de Connecticut, contribuiu
para a compreensdo judicial e legislativa de
que o onus de se provar que a pertinéncia do
exame da relacdo de enderecos é da compa-
nhia e nio do acionista solicitante, no caso
Frank DeRosa ef al. vs. The Therry Steam
Turbine Company.

Em janeiro de 1969, a United States
District Court do Estado da Pennsylvania,
no caso NVF Company vs. Sharon Stell
Corporation decidiu que a intencéo de se fazer
uma oferta de aquisicdo de acdes para outros
acionistas € uma justificativa suficiente para
a solicitacdo e acesso a lista de acionistas e
enderecos, seja se a oferta for de pagamento
em dinheiro ou em troca de acdes.!®

Nomesmo ano de 1969, no més de abril,
a United States District Court do Estado do
Colorado determinou, no caso Wood, Walker
& Co. ef al. vs. Fred M. Evans ef al.. que o
encaminhamento do proxy material de acio-
nista concorrente com a administracio para 0s
demais acionistas ndo afasta a obrigacdo dos
mesmos administradores de fornecer a lista de
acionistas e enderecos a quem legitimamente
as solicitar. No mesmo caso, a corte ainda
decidiu que a mera desconfianca de que a lista
de acionistas serd utilizada de forma irregular
nio ¢ suficiente para que a administracdo
recuse sua disponibilizacdo.!”

Em interessantissimo caso julgado em
1971. a Supreme Court do Estado de Min-
nesota decidiu, no caso State of Minessota
Ex Rel. Charles A. Pillsbury vs. Honeywell,
Inc., que ndo tem interesse legitimo e portanto
ndo tem o direito de exigir o acesso a lista
de acionistas. e outros registros. o acionista
que adquiriu acdes da companhia com o

15. 26 Conn. Supp. 131, 214 A.2d 684, de
19.3.1965.

16. 294 F. Supp. 1091, de 22.1.1969.
7.300F. Supp. 171, de 16.4.1969.
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nico objetivo de ter acesso a essas mesmas
informacdes, por conviccdo politica de que
a companhia nio deveria produzir municéo
para ser utilizada na guerra do Vietnam.
Segundo a corte, a motivacdo do solicitante
ndo dizia respeito aos interesses econdmicos
da companhia.'®

A United States Court of Appeals.
Tenth Circuit, decidiu, em junho de 1972,
no mesmo caso Wood, Walker & Co. ef
al. vs. Fred M. Evans, acima referido, que
eventuais multas ou indenizagdes devidas aos
acionistas solicitantes pelos administradores
que irregularmente se recusaram a fornecer
a relacdo de enderecos deve se pautar nos
efetivos prejuizos e despesas incorridas,
ainda que a legislacdo aplicavel determine
multa fixa em relacdo ao valor da participacéo
acionaria do acionista solicitante (como era
o caso da legislacdo societaria do Estado do
Colorado).*

Em outro caso digno de nota. Mesa Pe-
troleum Co. vs. Aztec Oil & Gas Company.
julgado em janeiro de 1976 pela United States
District Court do Estado do Texas, e deta-
lhado a seguir neste estudo. foi decidido que
uma companhia que deseja fazer uma oferta
publica de aquisicdo de acdes tem o direito
de solicitar a lista de acionistas da companhia
emissora das acdes alvo da oferta.?’

No més de setembro de 1977. a United
States District Court do Estado de Wisconsin.
no caso A & K Railroad Materials. Inc. ef al.
vs. Green Bay and Western Railroad Com-
pany. julgou que a recusa do administrador
em fornecer a lista de acionistas a um nao
acionista ndo pode ser considerado quebra
de dever fiducidrio justamente porque o
solicitante ndo era acionista nem credor da
companhia e que as regras que visam coibir
a pratica de fraudes em ofertas publicas de

18. 291 Minn. 322, 191 N.W. 2d 406, de
22.10.1961.

19.461 F. 2d 852, de 12.6.1972.

20. 406 F. Supp. 910, de 9.1.1976.
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aquisicdo de acoes (informacdes verdadeiras
e completas, entre outras) ndo implicam au-
tomaticamente a obrigacao do administrador
de fornecer a lista de acionistas ao proponente
da oferta publica.*!

Em setembro de 1979. a Supreme Court,
Appellate Division, First Departinent, do Es-
tado de Nova Iorque. no caso Jose M. Lopez
vs. SCM Corporation. foi reiterado que a faci-
litagdo de proxy challenges € motivo razoavel
para a disponibilizacao da lista de acionistas.
que o onus de provar que as intencdes do
solicitante ndo sdo legitimas € da companhia
e que a ma-fé ndo deve ser presumida. e que
o fato de o solicitante participar de litigio
judicial contra a companhia. por si s6. ndo €
razao para se recusar a disponibilizacdo da
lista de acionistas.”

Em Willard F. Rockwell, Jr. vs. SCM
Corporation. julgado em agosto de 1980 pela
United States District Court, do Estado de
Nova Iorque, foi discutida a superveniéncia
dos principios de common law que assegu-
ram o direito a informacao e fiscalizacdo do
acionista, Mesmo eI casos em que o acionista
ndo atinge requisitos minimos exigidos pela
legislacdo aplicavel. Nesse caso. foi decidido
que, com base nos referidos principios, o
acionista solicitante poderia examinar a lista
de acionistas para fins especificos, para con-
firmar dados sobre certos acionistas, embora
ndo pudesse ter acesso a toda a lista, como
seria de direito se ele apresentasse os requi-
sitos necessarios. O caso debate também a
dificuldade de se determinar o valor da causa
nesse tipo de litigio.”

No caso United Founders Life Insurance
vs. Louis J. Roussel. Jr. ef al.. julgado em
setembro de 1980. a United States Court
de Oklahoma decidiu que a companhia que
promove oferta puiblica de aquisicio e pedido
publico de procuracio ilegais ndo tem o direi-

21.437F. Supp. 636, de 20.9.1977.
22.71AD.2d 976, 420 N.Y.S. 2d 225.
23.496 F. Supp. 1123, d= 18.8.1980.
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to de solicitar, com fundamento nos mesmos
atos, a lista de acionistas.*

Em outro caso curioso. Financial Gene-
ral Bankshares, Inc. vs. Eugene J. Metzger.
julgado em julho de 1981, a United States
District Court, do Distrito de Columbia, de-
terminou que o advogado da companhia. que
também era acionista e utilizou-se da relacdo
de enderecos para secretamente apoiar grupo
de acionistas administradores dissidentes,
quebrou seus deveres éticos e fiduciérios para
com a companhia.®

De acordo com a decisdo da United
Court of Appeals. Fifth Circuit. no caso
Harry Lewis vs. Al Knutson ef al.. julgado em
fevereiro de 1983, o endereco constante dos
registros da companhia pode ser presumido
como correto por terceiros responsaveis por
informar os acionistas a respeito de fatos
relevantes que deem causa relacionados a
companhia.’®

A Court of Chancery do Estado de Dela-
ware, no caso Carpenter vs. Texas Air Corp..
de abril de 1985, entendeu que a Texas Air
agiu corretamente ao recusar o fornecimento
darelacdo de enderecos a acionistas que tam-
bém eram membros de sindicato de pilotos.
Referido sindicado estava em litigio e havia
promovido uma greve de pilotos da Conti-
nental Airlines. companhia a qual a Texas Air
era relacionada. A corte concluiu, com base
no exame das informacdes levadas aos autos,
que o interesse dos acionistas na verdade era
o interesse do sindicato. e portanto ndo se
coadunava com as razoes que legitimam a
utilizacdo da relacdo de enderecos.”’

Ja a Supreme Court de Delaware. no
caso Empire of Carolina. Inc. vs. Deltona
Corporation ef al., de novembro de 1985,
entendeu. entre outras decisdes, e pela regra

24 90 FRD. 511, de 10.9.1980.
25. 523 F. Supp. 744, de 31.7.1981.
26. 699 F. 2d 230.

27. 1985 WL 11548 (Del. Ch.). 11 Del. J. Corp.
L.201, de 18.4.1985.
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do business judgment rule, que a fixacao da
data-base que sera utilizada para se reco-
nhecer os acionistas com direito de voto em
determinada deliberacéo. e o lapso temporal
entre esta data e a data em que a administracdo
questiona os acionistas a respeito de quem
solicitard a relacdo de enderecos. é decisdo
discriciondria dos administradores. desde que
razoavel, dentro dos limites estabelecidos em
lei e tomada em boa-fé*

No caso Stanley R. Palowsky, Jr. vs.
Premier Bancorp, Inc., a Court of Appeal
do Estado da Louisiana, em dezembro de
1991. decidiu que a lista de acionistas esta
incluido dentro da definicdo de “record”
e que. nos termos da legislacdo aplicavel.
acionista que ndo detenha pelo menos meio
por cenfo do capital social, por pelo menos
6 meses, nao tem direito a solicitar a relacéo
de enderegos.”

No caso MMI Investments, L.L.C. vs.
Eastern Company, de dezembro de 1996,
julgado pela Superior Court of Connecticut,
foi decidido que o acionista tem direito a re-
ceber a relacdo de enderecos. mesmo se sua
intencdo for a de solicitar apoio dos demais
acionistas para a aprovacao de uma fusdo que
modificarda a composicdo da administracdo
da companhia e mesmo que por ocasido de
aquisicdes anteriores, o acionista solicitante
tenha declarado a SEC que sua inten¢do
era de investimento e ndo de aquisicdo de
controle

17. Precedentes da Comissdio
de Valores Mobilidrios

Ainda que a regulacdo especifica da
CVM a respeito da solicitacdo da lista de
aclonistas so tenha sido editada em 2009 (a
Instrugdo CVM n. 481/2009). o assunto ja

28.514 A 2d 1091, de 6.11.1985.
29.595 So. 2d 670, de 27.12.1991.

30. 45 Conn. Supp. 101, 701 A. 2d 50, de
3.12.1996.
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foi amplamente discutido nos precedentes
da autarquia. na maior parte das vezes com
esteio no disposto no art. 100, § 12, daLei das
Sociedades por Acdes.

No processo CVM n. RI/2001/10680.
por exemplo, julgado em 29 de outubro de
2002 e envolvendo a Hedging-Griffo Correto-
ras S/A e a Gradiente Eletronica S/A, a CVM
determinou que os acionistas minoritarios
desta nltima companhia tinham o direito ao
acesso a lista de acionistas, uma vez que sua
infencdo declarada era a de reunir acionistas
Mminoritarios e assim angariar maior represen-
tatividade perante a companhia. A autarquia
ainda deixou clara a distincdo entre acionistas
que solicitam a lista e ndo acionistas. tendo
os primeiros presuncdo de legitimidade em
sua solicitacdo.

Em 10 de junho de 2003, o Colegiado
decidiu, no processo CVM n. RJ/2003/0023,
envolvendo a Opportunity DTVM Ltda. e a
Petrobras, que aquela empresa ndo poderia ter
acesso a lista de acionistas desta ultima, uma
VeZ que seu linico interesse no documento era
o de descobrir acionistas com agdes inativas
da companhia, para os quais ela podia pres-
tar seus servicos. Ou seja. ndo se tratava de
nenhuma das razdes previstas pelo art. 100,
§ 1¢, da Lei das Sociedades por Acdes. Foi
afirmado, ainda, que a decisao da companhia
ndo ¢ discricionaria, estando, ao contrério,
vinculada a efetiva verificacdo dos requisitos
estabelecidos no mesmo art. 100. § 18

No processo CVM n. 2003/2843, jul-
gado em 2 de julho de 2003. envolvendo
a Associacdo Nacional de Investidores de
Mercado de Capitais — Animec. a Clicktrade
CCTVM, administradora de determinados
clubes de investimento, ¢ a companhia
Springer S/A. a autarquia entendeu que. se
a intencdo do acionista que solicita a relacéo
de enderecos € a de promover a cooperacio
entre os acionistas, com o fim de eleger
conselheiro de administracdo e fiscal. essa
solicitacdo deve se fundamentar no art. 126
da Lei das Sociedades por Acdes e ndo no
art. 100, § 1° da mesma lei. Isso significa,
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na pratica. que o acesso a lista de acionistas
para os referidos fins s6 poderd ser permitido
pela companhia. de acordo com essa decisao.
caso sejam cumpridos os demais requisitos
presentes no art. 126.

No processo CVMn. RJ/2003/6440. jul-
gado em 31 de margo de 2004, e envolvendo
a Hedging Griffo Corretora de Valores S/A
e a Telemar Norte Leste S/A. o Colegiado
entendeu. diversamente do caso anterior, que
a concessdo da lista de acionistas nao deve
estar vinculada exclusivamente a existéncia
de uma assembleia geral iminente. A articu-
lagdo entre acionistas minoritarios dispersos.
a menos que estejam de ma-fé. € sempre
razdo legitima para a solicitacdo da lista de
acionistas. Nesse caso. o entdo presidente da
autarquia, Leonardo Cantidiano, apresentou
voto vencido contrario. segundo o qual a
solicitacdo da lista de acionistas justificada
pela intencdo de reunir acionistas minoritarios
dispersos deve se basear no art. 126, 32, da
Lei das Sociedades por Acdes e que. para
isso, uma assembleia geral deve ja ter sido
convocada.

No processo CVM n. RJ/2003/0203,
envolvendo a Alliant Energy Holdings do
Brasil Ltda. e a Companhia Forca e Luz
Cataguazes-Leopoldina, com julgamento
final datado de 16 de abril de 2004, a CVM
entendeu que o objetivo de dar conhecimento
aos demais acionistas a respeito das razdes
dos questionamentos administrativos e judi-
ciais apresentados pelo solicitante contra a
companhia e seus controladores € fundamen-
to legitimo para que se requeira e obtenha a
lista de acionistas.

Em conjunto com o processo anterior,
foi também julgado o processo CVM n.
RJ/2004/0712, envolvendo Victor Adler e a
mesma Companhia Forca e Luz Cataguazes--
-Leopoldina. no qual a CVM decidiu que a
solicitagcdo em questdo. fundada na intencéo
declarada pelo acionista Victor Adler, deten-
tor de 1.15% do capital social da companhia.
de ter “conhecimento das posi¢des acionarias
minoritarias, para que possamos tracar uma
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politica comum em defesa dos nossos infe-
resses”, atendia tanto ao art. 100. § 1% da Lei
das Sociedades por A¢des, quanto ao art. 126
da mesma lei, devendo. pois. ser cumprida
pela companhia.

Nos processos CVM n. RJ/2003/7260 ¢
n. RJ/2003/13119, julgados em conjunto em
23 de novembro de 2004 e envolvendo a Bra-
zil Fixed Income Investments B.V., o Credit
Suisse First Boston Equity Investments B.V.
e a companhia Tele Sudeste Celular Partici-
pacdes S/A., foi decidido que o atendimento a
solicitacdo da lista de acionistas deixou de ser
necessario, uma vez que a assembleia geral
extraordindria que promoveria a alteracdo do
estatuto social. e que servia de fundamento
para a solicitacdo, ndo seria mais realizada.

Em decisdo de 29 de agosto de 2006, no
processo CVMn. RI/2005/0134. envolvendo
Antonio Carlos Goedert e Téxtil Renault S/A,
o Colegiado decidiu que. em principio, ndo
hé relacdo entre as atribuicGes fiscalizatorias
do conselho fiscal ou de seus membros e a
obtencdo da lista de acionistas da compa-
nhia. ndo sendo. portanto, cabivel o acesso a
lista pelos conselheiros fiscais. a menos que
devidamente comprovada a necessidade de
seu exame pelo 6rgao.

No processo CVM n. RI/2006/8588.
julgado em 19 de dezembro de 2006. envol-
vendo a RN Consultoria e a Industria Verolme
e Ishibras S/A. a autarquia entendeu que a in-
tencdo de negociar agGes com outro acionista
da companhia ndo € motivo razoavel para a
solicitacdo e obtencdo da lista de acionistas.

No processo CVM n. RI/2007/1488.
julgado em 24 de abril e 28 de junho de
2007, envolvendo Francois Moreau e a Duke
Energy International Geragdo Paranapanema
S/A. foi decidido pelo Colegiado. por maio-
ria. que o objetivo declarado pelo solicitante.
de elaborar uma estratégia de defesa confra
prejuizos que estariam sendo causados aos
acionistas minoritarios pela decisao da com-
panhia de ndo aceitar a conversdo de acoes
ordinarias em preferenciais. ndo dependia
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do acesso a lista de acionistas, razdo pela
qual sua solicitacdo e obtencdo ndo eram
justificaveis.

Em 3 dejulho de 2007, a CVM julgou o
processo CVMn. SP/2006/0162. envolvendo
a Hedging-Griffo Corretora de Valores S/A.
a Tele Norte Leste Participacdes S/A e a
Telemar Norte Leste S/A. e entendeu que
interesses meramente teoricos na lista de
acionistas ndo sdo suficientes para justificar
sua solicitacdo e obtencdo, especialmente
porque se assim fosse. ndo haveria nenhum
sentido na restri¢ao promovida pela reforma
legislativa de 1997 no texto do art. 100, § 12,
da Lei das Sociedades por Acdes.

No processo CVM n. RJ/2007/13822,
envolvendo Victor Adler e a Tele Norte
Celular Participacdes S/A. julgado em 25 de
marco de 2008, a CVM, em aparente incon-
sisténcia com decisdes anteriores. da razdo
a companhia que negou a disponibilizacéo
da lista de acionistas solicitada com funda-
mento na intencdo de reunir os acionistas
com interesses comuns aos do solicitante e
articula-los na defesa desses interesses pe-
rante a companhia.

No processo CVM n. SP/2009/42, en-
volvendo a Fator S/A Corretora de Valores e a
BM&FBovespa S/A. julgado em 8 de dezem-
bro de 2009. a area técnica e o Colegiado da
CVM entenderam que a companhia decidiu
corretamente ao ndo fornecer a lista de acio-
nistas, e participagdes. requerida com o fim de
articulacao futura entres os acionistas.

Trata-se de decisdo que, inclusive por
ter sido tomada durante as discussdes para a
elaboracdo da Instrucdo CVM n. 481/2009.
contribuiu para a estabilizacdo dos prece-
dentes da autarquia até aquele momento e
para afixacdo de seu entendimento sobre a
matéria.

Destaque-se. do voto do diretor relator.
Marcos Barbosa Pinto. os seguintes trechos:

“0O colegiado ja enunciou inumeras
vezes as diferencas [enfre] o art. 100 e o
art. 126 da Lei 6.404. de 1976. Como os
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precedentes deixam claro, o art. 100 ndo se
aplica a situacées nas quais um dacionista
pretenda mobilizar os demais apenas para
participacdo em assembleia ou discussdo de
temas ligados a sociedade.

“Tais situacdes — como € o caso da pre-
tensdo da Fator — s6 podem ser solucionadas
pelo art. 126. atendidos o requisitos do § 3¢
desse dispositivo.

“Na minha opinido. hd apenas uma
ressalva a ser feifa sobre o raciocinio desen-
volvido pela Companhia e pela SEP. 4 meu
ver, ndo é estritamente necessario que uma
assembleia geral tenha sido convocada para
que o acionista tenha acesso a lista com base
no art. 126, § 3.

“A lei ndo faz essa exigéncia: (...).

“Como se vé. o § 3¢ do art. 126 confere
aos titulares de 0.5% do capital social o direito
de obter a lista de acionistas para. nos termos
do § I¢ do mesmo artigo, solicitar procuragdo
aoutros acionistas para fins de representacdo
em assembleia.

“Mas o dispositivo legal nélo exige que a
assembleia ja tenha sido comvocada. Tanto é
assim que o proprio § 12 do art. 126 permitea
outorga de procuracdes para diversas assem-
bleias, dentro do prazo de um ano.

“A primeira vista. esse entendimento
parece contradizer o § 2° do art. 126. cujos
requisitos o § 3° manda observar e que pa-
recem pressupor, pela sua natureza, a prévia
convocacdo da assembleia.

“Ocorre que o § 2° do art. 126 56 se
aplica quando o acionista pretende realizar
um pedido piiblico de procuracdo, ‘mediante
correspondéncia. ou antincio publicado’; nos
demais casos, em que a procuracdo é dada
sem solicitacdo prévia, ou em que ela é soli-
citada privadamente, o § 2° é inaplicdvel.

“E—repita-se—o ¢ 32 do art. 126 confe-
re ao acionista o direito de obter a lista para
os fins do § 14 ele ndo exige que a lista seja
solicitada para a realizacdo de um pedido
puiblico, regulado pelo § 2°.
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“Nesse sentido. voto do ex-presi-
dente Marcelo Trindade: [processo CVM
RJ/2003/13119, de 23 de novembro de
2004]

“‘Somente na hipotese da lista de en-
derecos ser requerida tendo por finalidade
a formulacdo de pedidos de procuragéo por
correspondéncia ou antncio € que as regras
do § 22 (pedido contendo ‘todos os elementos
informativos necessarios ao exercicio do voto
pedido’. facultando ‘ao acionista o exercicio
de voto contrério a decisdo com indicagdo de
outro procurador para o exercicio desse voto’
e sendo ‘dirigido a todos os titulares de acoes
cujos enderecos constem da companhia’)
serdo aplicaveis a quem solicitar os enderecos
com base no § 32

““ Assim, ao contrario do que acontecia
até aLei 9.457/1997, a solicitacdo de lista de
enderecos ndoe mais depende de um prévio
pedido de procuracdo pela companhia, nem
tampouico obriga em qualquer caso a utili-
zagdo dos procedimentos do § 22 do art. 126,
estando submetida apenas ds condicdes de
que trata o § 32 do art. 126 em sua redagdo
atual, a saber: () a condicdo subjetiva de ser
formulada por acionistas detentores de ao
menos 0.5% do capital social e (i7) a condicdo
objetiva de ter por finalidade ‘os fins previstos
no § 1¥° do mesmo artigo. isto €. para permitir
a representacdo em uma assembleia geral —
na iminéncia de sua realiza¢do. portanto —,
sendo certo que. na hipétese, e apenas na
hipotese, de utilizacdo de correspondéncia
ou de antincios para pedir-se procuragao aos
acionistas é que terdo aplicacdo os procedi-
mentos do § 2¢ do mesmo art. 126.”

“Portanto, ndo é necessario que uma
assembleia geral tenha sido comvocada para
que alista de enderecos possa ser solicitada.
Basta que uma assembleia geral esteja para
ser realizada — o ex-presidente Marcelo
Trindade fala em ‘iminéncia’. mas esse termo

me parece muito forte — para que o acionista
tenha direito de receber a lista.

“Mas como saber que uma assembleia
estd para ser realizada se ela ainda nao foi
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convocada? Nos seguintes casos. isso € cla-
ramente possivel:

“1. nos quatro primeiros meses do exer-
cicio. quando se sabe que uma assembleia
geral ordinaria esta prestes a ocorrer;

“ii. quando a companhia ja tiver anun-
ciado ao mercado a realizacdo de um ato
societario que dependa de deliberacdo as-
semblear.

“Nessas situagdes, o acionista pode
solicitar alista de enderecos com base no art.
126, § 32 mesmo que a assembleia ainda ndo
tenha sido convocadea’ (grifado).

A entdo Presidente da autarquia. Maria
Helena Santana. também se pronunciou.
com destaque para os seguintes trechos de
seu voto:

“Como se sabe, o cemne da questdo diz
respeito a correta interpretacdo da parte do
dispositivo que foi introduzida com a reforma
legislativa de 1997, a qual restringe o acesso
aos assentamentos dos livros de registro aos
pedidos ‘que se destinem a defesa de direitos
e esclarecimentos de situacdes de interesse
pessoal ou dos acionistas ou do mercado de
valores mobilidrios’. Discutiu-se por muito
tempo neste Colegiado se, diante da restri-
¢do estabelecida com a reforma legislativa,
o dispositivo continuaria a acolher pedidos
Jormulados por um acionista com a finali-
dade de mobilizar-se com outros acionistas
para discutir temas atinentes d companhic e
tragar estratégias comuns para a atuagdo em
assembleias gerais.

“A esse respeifto, chegou-se a proferir
decisdes heterogéneas, que conferiam ao
permissivo contido no art. 100, § 12 orauma
interpretagdio restritiva, ora uma interpreta-
¢do ampliativa, que admitia a sua aplicacdo
para permitir a articulagdo entre acionis-
tas. [entre outres, os processos CVM ns.
RJ/2004/0712, RJ/2003/6440, RJ/2007/13822,
RJ/2003/13119, RJ/2003/2843, RJ/2006/8588

e Proc. RJ/2003/0023]

“No entanto, conforme destaca o voto
do Diretor Relator, o entendimento deste
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Colegiado consolidou-se no sentido de que
o disposto no art. 100, § 1% ndo acolhe os
pedidos voltados afacilitar a mobilizacdo dos
acionistas com vistas a discutir temas ligados
a companhia e a participar de assembleias
gerais. Em particular, o Colegiado decidiu
que ‘o mero interesse de articulacdo com ou-
tros acionistas para discussdo sobre eventos
societdrios importantes, embora perfeitamen-
te legitimo e desejcvel, ndo se encontra sob
amparo deste dispositivo’. (...).

“A esse respeito. ja tive a oportunidade
de me manifestar ao apreciar o Processo
RJ/2007/13822. referido acima. No entanto.
mais recentemente, a questdo voltou a ser
intensamente debatida na CVM no ambito
do projeto de elaboracdo de instrucdo nor-
mativa sobre informagdes e pedidos publicos
de procuragdo para o exercicio do direito de
voto em assembleias de acionistas. No curso
desses debates, novas lizes foram lan¢adas
sobre a interpretacdo do disposto no art.
126, § 32, da LSA, as quais me fizeram rever,
parcialmente, o meu entendimento.

“Assim, entendo, em linha com o voro
do ex-presidente Marcelo Trindade, mani-
festado no Processo CVM RJ/2003/13119,
que a obtencdo da relacdo de enderecos
dos acionistas ndo requer dos solicitantes a
realizacdo de pedido piiblico de procuracdo.
Dessa forma, os acionistas que obtiverem a
relacdo de enderecos prevista no art. 126,
§ 32 tém liberdade para promover seja um
pedido puiblico ou um pedido privado de
procuracdo, e até para desistir de solicitar
qualguer procuragdo.

“Também entendo, como bem formulado
pelo Diretor Relator Marcos Pinto, que ndo é
necessdrio que uma assembleia geral tenha
sido conmvocada para que a lista de enderecos
possa ser solicitada. Embora me parvega cor-
reto estabelecer um marco temporal inicial
para que os acionistas possam solicitar a
relacdo de enderecos, mostra-se despropor-
cional e inadequado fixar como marco a data
de publicacdo do edital de comvocacdio da as-
sembleia, pois, a prevalecer tal entendimento,
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ficaria inviavel, na prdtica, a promogdo de um
pedido puiblico de procuracdo em tdo curto
lapso temporal.

“A meu ver. a solucdo interpretativa
que deve prevalecer € aquela que concilia. de
modo proporcional. os inferesses envolvidos
e tutelados pela lei. De um lado. em atencéo
a privacidade dos acionistas. a relacdo de
enderecos ndo pode ser utilizada para outra
finalidade sendo para o pedido de procuracao.
como estabelece o § 32 do art. 126. Desse
modo. para que essa condicdo finalistica seja
efetivamente observada na pratica. a solicita-
¢ao da lista so se mostra cabivel caso alguma
assembleia esteja em vias de se realizar.

“Caso contrdrio, admitindo-se o pedido
de relacdo de enderecos a qualquer tempo,
mesmo quando nenhuma assembleia esteja
para se realizar, nada mais asseguraria que
a relacdo de enderecos seria, de fato, utili-
zada pelos acionistas solicitantes para fins
de pedido de procuracdo, conforme exige
expressamente o disposto no § 32 do art. 126.
Em uma palavra, sem que se estabeleca um
marco temporal inicial para a solicitacdo
da lista, parece-me que o requisito legal es-
tabelecido para a concessdo da lista — ter a
[finalidade prevista no § 1° do art. 126 — fica
vulnerado.

“No entanto, as decisdes deste Colegia-
do que elegeram como marco inicial a data
de publicacdo do edital de convocagdo da
assembleia me parecem inadequadas para
tutelar outro interesse protegido pela lei, qual
seja, o interesse dos acionistas em dispor
dos meios suficientes para se mobilizar e
promover um pedido piiblico de procuragdo
com vistas a fortalecer sua participacdo em
assembleia geral. A esse respeito. ndo ha
duvida de que o prazo minimo de 15 dias
estabelecido no art. 124, § 1°, inciso II da
LSA para a convocacdo de assembleia geral
extraordindria pode ndo ser suficiente para
permitir aos acionistas minoritarios promo-
verem adequadamente uma campanha de
pedido de procuragao.
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“Sendo assim. € preciso adotar outra
solucdo interpretativa que. sem descurar da
preocupacdo da lei em restringir o acesso a
lista aos fins previstos no § 12 do art. 126. este-
ja, todavia, alinhada com afinalidade da lei de
permitir a efetiva mobilizacdo dos acionistas
em torno da realizacdo de uma assembleia.
Nessa esteira, € razoavel entender que uma
assembleia esteja em vias de se realizar:

“1. Ao se iniciar o exercicio social, tendo
em vista a realizacdo proxima da assembleia
geral ordinaria, que deve ocorrer nos quatro
primeiros meses do exercicio:

“ii. Apos a divulgacdo pela companhia
de fato relevante que indique a convocacéo
futura de uma assembleia geral extraordinaria
para deliberar sobre determinada matéria”
(grifado).

Em decisdo de 23 de fevereiro de 2010,
no processo CVM n. RJ/20120/0620, envol-
vendo a Compass Group LLC e a Tractebel
Energia S/A. o Colegiado da CVM., em
linha com o entendimento estabelecido no
processo descrito acima. ratificou a decisdo
da companhia de ndo fornecer a lista de seus
200 maiores acionistas, ma vez que, em seu
pedido. o solicitante ndo apresentou “fun-
damentacdo. especifica, ainda que sucinta.
para legitimar o seu deferimento”, sendo que
tal justificativa “deveria identificar o direito
a ser defendido ou a situacdo de inferesse
pessoal a ser esclarecida™ e que “no que diz
respeito a defesa de direitos. o postulante deve
apresentar, sendo a prova de uma ameaca ou
agressao concreta a algum direito, ao menos
argumentos plausiveis capazes de suportar
seu pleito de maneira robusta™.

Ja no processo CVM n. R1/2010/2689,
envolvendo Yehuda Waisberg e o Banco
Mercantil do Brasil S/A. julgado em 20 de
julho de 2010, a area técnica e o Colegiado da
CVM entenderam que “o acompanhamento
das mutacdes mais importantes nas posicoes
aciondrias dos controladores e pessoas vin-
culadas. para a defesa de direito e esclareci-
mento de interesse de acionistas minoritarios
e a obtencdo de informacdGes pertinentes ao
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exercicio do cargo de membro do conselho
de administracdo da companhia”, conforme
declarado pelo solicitante. ndo so. por si so.
razoes que justificam a disponibilizacdo da
lista de acionistas.

No processo CVM n. RI/2010/6865.
julgado em 21 de setembro de 2010, envol-
vendo Daniela de Aratjo Coelho, Clarissa
Nogueira de Aranjo e Cristiana Nogueira de
Aranjo. de um lado. e o Banco Mercantil do
Brasil S/A. de outro. a CVM entendeu que as
acionistas ndo demonstraram em que medida
a lista de acionistas contribuiria para defesa
dos interesses por elas indicados como funda-
mento do pedido. relacionados a deliberacéo
da companhia que havia aprovado o aumento
de seu capital social. O fato de as acionistas ja
terem ajuizado acdo contra a deliberacdo no
momento que solicitaram a lista de acionistas,
de acordo com o relator do processo. o diretor
Eli Loria. € um indicio de que a lista ndo era
fundamental para a defesa de seus inferesses.
O relator destaca ainda, em seu voto, que
“se impde o fornecimento da lista integral
de acionistas com base no § 1° do art. 100
da Lei 6.404/1976, nas hipoteses em que os
acionistas devem atuar conjuntamente para
defender algum direito, em razdo de a lei ou
o0 estatuto estabelecer quorum minimo para a
postulacdo diante do Judiciario. da Adminis-
tragdo Publica ou dos érgdos da companhia.,
ou bem quando o acionista tem legitimidade
para agir individualmente para a defesa de um
direito que pertence a todo e qualquer acio-
nista. Assim. fora das hipoteses de defesa de
um direito coletivo ou individual homogéneo.
o pedido de fornecimento de certiddo dos
assentamentos dos livros sociais formulado
com o propoésito de facilitar a mobilizacdo de
acionistas para defesa de seus interesses nao
atende aos requisitos estabelecidos no art.
100, § 12, da Lei 6.404/1976".

E. em 10 de abril de 2012. no processo
CVM n. RJ/2012/0866, envolvendo a MSK
Orion Equity Master FIM. a MSK Arbitra-
gem Master FIM e a Companhia de Gas de
Sdo Paulo — Comgas. aqueles solicitaram a
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lista de acionistas desta companhia., com o
objetivo de “(i) estimar a probabilidade de
a Companhia efetivamente converter suas
acdes preferenciais em acgdes ordindrias,
visando a migragdo ao Novo Mercado: e (ii)
tracar uma estratégia de defesa quanto aos
possiveis efeitos negativos de tal migracgdo™.
A CVM entendeu que os solicitantes ndo
tinham direito ao acesso a lista de acionistas.
uma vez que, de acordo com a area técnica.
“(i) ndo é possivel identificar no recurso
nenhuma situagdo de interesse pessoal ou
direito a ser defendido; (ii) a lei aciondria
ja confere protecdo aos Fundos por meio
da previsdo do direito de recesso: (iii) uma
vez que os Fundos ndo informaram como a
probabilidade de aprovacdoe da Migracgdo
seria calculada mediante o acesso a base
acionaria da Companhia, ndo ha como
apurar se a divulgacdo dos assentamentos
dos livros sociais é necessdria e suficiente
para o esclarecimento de eventual situagdo
de interesse: (iv) o formuldrio de referéncia
da Comgds jd identifica os titulares de 60,5%
das agdes preferenciais da Companhia: e (v)
nde ha evidéncias de que foi dado acesso a
base aciondria para outros acionistas sem a
observancia das condicées definidas no § 12
do art. 1007. O relator do processo. diretor
Otéavio Yazbek. acrescentou que o fato rele-
vante divulgado pela companhia que tratava
da possivel migracdo ao Novo Mercado dei-
xava claro que ndo havia decisdo definitiva
a esse respeito € ndo continha, em seu texto.
ou no proprio fato divulgado. nenhum ele-
mento que pudesse indicar eventual ameaca
a direito dos acionistas solicitantes. de modo
que o § 12do art. 100 ndo poderia servir como
fundamento para a disponibilizacdo da lista
de acionistas.

18. Proc. CVM n. RJ/2009/5356
— Consulta AMEC

A Associacdo de Investidores no Merca-
do de Capitais solicitou a CVM. por meio de
consulta formal apresentada em 29 de maio
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de 2009. que a autarquia se manifestasse
por meio da emissdo de um novo parecer
de orientacdo sobre a “inequivoca legiti-
midade dos pedidos de lista de acionistas,
conforme facultado pelo art. 100. § 12, daLei
6.404/1976, por qualquer acionista que deseje
conhecer as posicdes aciondrias minoritarias
com o intuito de tracar uma politica comum
€ garantir maior representatividade na defesa
de seus interesses, desde que tal acionista
comprometa-se, expressamente, a manter a
estrita confidencialidade acerca das informa-
¢des contidas na referida lista™

Em resposta a consulta. a CVM con-
cluiu que:

“Q disposto no art. 100, § 12, ndo obriga
a companhia aberta a fornecer certidao dos
assentamentos dos livros sociais quando o
pedido tem por justificativa facilitar a mobi-
lizacdo dos acionistas com vistas a discutir
temas ligados a companhia e a participar de
assembleias gerais:

“0 pedido formulado com base nesse
dispositivo deve apresentar fundamentacéo
especifica. ainda que sucinta. para legitimar
o seu deferimento. devendo tal justificativa
identificar (i) o direito a ser defendido ou a
situacdo de interesse pessoal a ser esclare-
cida. e (ii) em que medida a divulgacao dos
assentamentos dos livros sociais € necessaria
para o esclarecimento da situacdo de interesse
pessoal ou defesa do direito em questao:

“A companhia esta obrigada a fornecer
certiddo dos assentamentos que forem neces-
sarios e suficientes para o esclarecimento da
situacdo de interesse pessoal ou a defesa do
direito identificado no pedido:

31. A consulta fo1 também apoiada pelo Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC. O Co-
digo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa
do IBGC, em seu item 1.4.6, estabelece que: “E boa
pratica que a organizagdo procure facilitar a interagdo
entre socios. O registro de todos os socios, com a in-
dicagdo das respectivas quantidades de agdes/quotas e
demais valores mobilidrios de emissdo da sociedade,
deve ser dispombilizado pela sociedade para qualquer
um de seus socios™.
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“O fornecimento da lista integral dos
acionistas, com base no disposto no § 1° do
art. 100 da LSA. s6 se impde nos casos em
que estiver devidamente justificado que o
direito violado ou em vias de ser violado &
inerente a qualidade de acionista, sendo a sua
defesa de interesse de todos os acionistas;

“Dessa forma, impde-se o fornecimento
da lista integral de acionistas. com base nesse
dispositivo, nas hipoteses em que os acionis-
tas devem atuar conjuntamente para defender
algum direito, em razdo de a lei ou o estatuto
estabelecer quorum minimo para a postula-
¢do diante do Judiciario. da Administracdo
Publica ou dos orgdos da companhia. Seriam
exemplos disso a acdo de responsabilidade
a ser proposta por acionistas (art. 159, § 42,
da LSA). a acdo de exibicdo integral dos
livros da companbhia (art. 105, § 4, da LSA)
e, ainda, o pedido de lista voltado a facilitar
a formacdo do quorum necessario para a
convocacdo da assembleia geral, desde que.
neste ultimo exemplo. fique demonstrado
que a deliberacdo sobre alguma matéria a
ser incluida na ordem do dia tenha o nitido
carater de defesa de direitos.

“Pelamesma razao, também se justifica,
aluz do disposto no art. 100. § 12, a concessao
da lista integral nos casos em que o acionista
tem legitimidade para agir individualmente
para defender um direito, que pertence. to-
davia. a todo e qualquer acionista.

“Fora das hipoteses de defesa de um
direito coletivo ou individual homogéneo.
o pedido de fornecimento de certiddo dos
assentamentos dos livros sociais formulado
com o proposito de facilitar a mobilizacdo de
acionistas para defesa de seus interesses nao
atende aos requisitos estabelecidos no art.
100, § 1¢, da LSA.

“Por fim (...) o Colegiado decidiu que
este ndo € o momento oportuno para a edi¢do
de parecer de orientacdo sobre o tema. tendo
em vista a edi¢do proxima da instrucdo nor-
mativa sobre informagdes e pedidos publicos
de procuracdo para o exercicio do direito de
voto em assembleias de acionistas.”
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19. Apelacio TJSP 0198806-
94.2008.8.26.0100

Nessa decisdo do Tribunal de Justica de
Sdo Paulo, de 22 de maio de 2012. em que
era autor e apelado o Banco Itau S/A. a 10°
Camara de Direito Privado confirmou a tutela
antecipada concedida em primeira instancia.
ordenando que os réus e apelantes Henrique
Stockler Filho e Petra Personal Trader Cor-
retora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
se abstivessem de entrar em contato com os
acionistas do banco e indenizassem o autor
por danos morais no valor de R$ 300.000.00.
além de custas processuais e honorarios
advocaticios.

A decisdo resultou da utilizacdo pelos
réus da lista de acionistas fornecida pelo ban-
co. por forca de decisdo judicial. de maneira
abusiva, com a finalidade de contata-los para
oferecimento de seus servicos.

De fato, os réus utilizaram os nomes
e enderecos fornecidos pelo banco para o
envio de correspondéncias comerciais aos
acionistas. o que. de acordo com o tribunal,
revela violacdo da boa-fé no exercicio do
direito a informacdo garantido pela Lei das
Sociedades por Acdes.

O acorddo deixa claro que ainda que os
livros sociais tenham caréter publico, o acesso
as informacdes neles contidas nfo é irrestrita e
autilizacdo irregular dessas mesmas informa-
¢oes levam a responsabilizacdo pelos danos
eventualmente causados. >

Veja-se. nesse sentido. os trechos da
decisdo destacados abaixo:

“Assim, manifestamente ilicita a con-
duta dos réus. O requerido Henrique abusou
de seu direito de informar-se a respeito dos

32. A propositura da agdo se deu antes da entra-
da em vigor da nova redagdo do art. 100, § 1°, da Let
das Sociedades por A¢des, modificada com a reforma
de 1997. A justificativa para a solicitacdo da lista de
aclonistas ndo era obrigatoria e, portanto, nfo é objeto
especifico da discussdo judicial.
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acionistas de companhia aberta ao ceder as
informacdes obtidas por via judicial para
terceiro, para fins comerciais; a ré Petra abu-
sou do seu direito de liberdade de expressao.
usando em sua acdo publicitaria informa-
¢Oes pessoais para atingir seu publico alvo.
passando-se por entidade ‘conveniada’ ao
banco autor, com amplo acesso as informa-
¢des por este resguardadas. Referida conduta
se afastam do conceito de boa-fé, vez que
deliberadamente as informacdes foram uti-
lizadas contendo dados acerca das posigcoes
acionarias e dados pessoais dos respectivos
acionistas. (...).

“0O dano moral sofrido pelo autor foi
bem demonstrado pelos registros do servico
de atendimento ao cliente do banco requeren-
te. noticiando as reclamacdes de acionistas
sobre os contatos da empresa ré. indicando
nos documentos oferecidos para contratagdo a
posicdo acionaria de cada investidor. eviden-
ciando desconfianca e temor pela seguranca
de suas informacdes pessoais.

“Inconteste o dano moral causado ao
autor. que viu sua credibilidade e reputacéo
frente aos seus investidores e cliente abalados
por atos dos réus. (...).

“Mesmo diante da auséncia de reclama-
¢do expressa de acionistas perante a Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM) o abalo
moral restou caracterizado. e estareclamacio
somente serviria para piorar a sitiacao e quem
sabe gerar a abertura de procedimento inves-
tigatorio por parte daquele érgdo.”

20. Os arts. 100, § 1%, e 126, § 32
procedimento padrio
e “fast track”™

Téao importante quanto a equivaléncia
entre os conceifos de relacdo de enderecos
e lista de acionistas para a simplificacdo da
compreensdo da matéria. € o correto posicio-
namento relativo entre os art. 126, § 3% e o art.
100, § 1¢ na Lei das Sociedades por Acdes.
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O fato de haver duas disposicdes na lei
societaria que lidam com o assunto pode ge-
rar, e com efeito gerou, algumas dificuldades
na determinacéo dos parametros aplicaveis a
solicitacdo da lista de acionistas.

Em primeiro lugar, como ja se deixou
claro acima. para os fins que inferessam a
regulacdo e ao direifo societéario. o contendo
do que se usa chamar de lista de acionistas
ndo difere substancialmente da relacdo de
enderecos prevista no art. 126, § 32 Ambas
lidam. em ultima instancia, com informacoes
fundamentais para o desenvolvimento de
qualquer iniciativa legitima de articulacdo
entre acionistas dispersos. como o nome de
cada acionista da companhia e seu endereco.
Ainda que o art. 100, § 12, inc. I, ndo obri-
gue a companhia a registrar os enderecos
dos acionistas no livro de registro de acoes
nominativas, seria demagogico excetuar-se
por essa razao os enderecos das listas de acio-
nistas obtidas legitimamente fundamentadas
naquele dispositivo.

O que muda de mais importante, por-
tanto, entre o que dispde o art. 126, § 3%, e 0
art. 100, § 12, é o procedimento que deve ser
adotado pelo solicitante.

Enquanto que o art. 100, § 12 preve a
regra geral para a obtencdo de informacoes
registradas nos livros societarios, o art. 126.
§ 3¢, disciplina um especifico caso de acesso
ainformacdo, com objeto, parte legitimada e
circunstancias determinadas.

A construcdo legislativa da disciplina
da solicitacdo, obtencdo e utilizacdo da lista
de acionistas parte do conceito elementar do
direito de acesso a informac&o por parte do
acionista atual ou potencial.

Ou seja. de que é natural que o acionista
de uma companhia possa checar os registros
de sua propriedade nos livros societarios. as-
sim como ¢ natural que eventuais interessados
na aquisicao de acdes. ou outros negocios que
envolvam a disponibilizacdo da titularidade
sobre as acdes. tenham a possibilidade de
conferir a propriedade das mesmas.
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Nesse ponto, de fato hé certa similarida-
de de fungdes entre os livros societarios e os
registros publicos propriamente ditos.*

Nao ha qualquer dificuldade. por exem-
plo. em se descobrir quem sdo os socios.
enderecos e participacdes de qualquer socie-
dade limitada, mediante consulta, inclusive
via internet. a junta comercial.

Logo se viu. contudo. que o acesso a
informacdes de companhias, ainda que sejam
apenas informacdes cadastrais, ndo poderia
ser completamente irrestrito. Seja porque os
assentamentos constantes nos livros societa-
rios podem conter informacdes mais amplas
do que aquelas que normalmente constam
na lista de acionistas. seja porque o numero
médio de acionistas em uma sociedade ano-
nima é muito maior do que em outros tipos
societarios. o que multiplica as utilidades
das informacdes cadastrais da companhia e.
consequentemente, seu valor potencial para
interessados diversos.

Por essa razdo que a Lein. 9.457/1997
modificou o art. 100, § 12, para restringir o
acesso aos assentamentos dos livros societa-
rios, adicionando requisitos para a solicitacao.
Por essa razdo, também, que os preceden-
tes da CVM deixam claro que alteragdo €
significativa. deve ser cumprida e, como
consequéncia. a flexibilizacdo excessiva das
justificativas para o acesso a lista de acionista
faria letra morta da alteracdo promovida ao
dispositivo.

Por fim. constatou-se que, em certas
situagdes. o interesse da sociedade requer
que o fornecimento da lista de acionistas
seja mais rapido. Para essas situagdes. em
que a legitimidade do pedido ¢ evidente. e
as informacdes necessarias sdo muito bem
delimitadas. a lei deveria criar um procedi-
mento que permitisse o acesso praticamente
automatico a lista de acionistas.

Essas situacdes sdo. basicamente, as as-
sembleias gerais. O interesse social € evidente

33. Como deixava claro, alias, o Parecer CVM
n 30.
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se a utilizacdo da lista de acionistas estiver
relacionada aos fins de representacao privada
ou pedidos publicos de procuracao.

E. esse caso especificamente. foi entdo
previsto pelo art. 126, § 3=

Em sintese, portanto, o art. 100, § 12
encerra a regra geral para a solicitacdo de
informagdes constantes nos registros das
companhias e, por consequéncia, determina
aregra geral para a solicitagcdo e acesso a lista
de acionistas. O art. 126. § 32, por sua vez.
especifica a regra do art. 100, § 12, e cria um
procedimento mais agil. aplicéavel a situacoes
bastante especificas.

O art. 126, § 32, assim, cria uma espé-
cie de fast track para a obtencdo da lista de
acionistas.

De um lado, o art. 126. § 3¢, exige que
a solicitacdo da lista de acionistas esteja rela-
cionada a representacdo de acionistas perante
a companhia. Ou seja, para que se busque um
representante ou para que se busque repre-
sentados, de forma privada ou por meios que
configurem solicitacdo publica, nos termos da
Instrugdo CVM n. 481/2009.

Além disso, apenas podera se valer
desse procedimento especial solicitantes que
sejam acionistas e que sejam titulares de acoes
com ou sem direito de voto que representem
pelo menos meio por cento do capital social
da companbhia.

Por fim. esse procedimento franqueia
o acesso a informacgdes pré-determinadas:
nome dos acionistas e enderecos. mas nio a
participacdo societéria.

De outro lado, porém, uma vez pre-
enchidos esses requisitos. consideram-se
observados também os requisitos impostos
pelo art. 100, § 12, invertendo-se o 6nus de
se comprovar a inadequacdo da solicitacdo
da lista dos acionistas do solicitante para a
propria companhia.

Portanto, o pedido formulado com base
no art. 100, § 12 deve ser instruido com as
informacées e documentos que comprovam
as justificativas alegadas, enquanto que para
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o pedido formulado com base no art. 126. §
32, e € assim que dispde a Instrucdo CVM n.
481/20009, basta a declaracdo de que a soli-
citacdo é feita para os fins determinados em
lei e na regulamentacao.

A Instrugdo CVM n. 481/2009 regulou
a matéria. sem. evidentemente. fugir dos
pardmetros estabelecidos na lei. Assim. a
norma determinou com clareza, entre outros
assuntos, o conteudo da lista a ser fornecida
e as situacdes em que se pode fazer a so-
licitacdo, para que se tenha certeza de que
ela tem relacdo com os fins previstos na lei
societéria.

E evidente. e ndo custa ressalvar. que
quem solicita a lista de acionistas com base
no art. 126. § 32 ndo esta obrigado a fazer o
pedido publico de procuragio apos receber a
lista. Diversas razes, inclusive relacionadas
a composicao da referida lista, podem razoa-
velmente dissuadi-lo de promover o pedido.
O acionista ndo pode, de fato, utilizar a lista
para outros fins, ou fazer a solicitacdo de ma-
-fé. Mas essas situacoes devem ser corrigidas
por outros meios de responsabilizacao.

Do mesmo modo, a administracdo nao
deve recusar o acesso a lista simplesmente
porque o solicitante se fundamentou no artigo
equivocado da lei societaria. Nao ha duavida
de que os requisitos de fundamento que legiti-
mam o pedido baseado no art. 126, § 32, estdo
englobados pela faculdade assegurada aos
acionistas pelo art. 100, § 1°. Se os requisitos
formais do art. 126, § 32, e da Instrucdo CVM
n. 481/2009. também estiverem presentes
(declaragdo do propdsito. documentos de
representacdo, participacdo minima no capital
social etc.). ndo ha motivo para que a compa-
nhia recuse a disponibilizacdo da lista.**

34 Nesse sentido, o voto de Maria Helena Santa-
na no processo CVM n. RJ2009/205356: “(...) embora
a finalidade do art. 126, § 3° consista em facilitar a
mobilizagdo acionaria, 1sso ndo significa. a toda evi-
déncia, que nenhum outro dispositivo possa, ainda que
indiretamente, servir ao mesmo proposito™.
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De forma equivalente. mesmo que a
intencdo do solicitante seja a organizacdo
dos acionistas para promover a eleicdo de
conselheiros de administracdo ou fiscal. por
exemplo. mas o pedido de acesso a lista tenha
sido feito fora dos prazos previstos na Ins-
trugdo CVM n. 481/2009. nada legitimaria a
companhia a recusar de pronto o fornecimen-
to da lista. Nesse caso, o fundamento seria de
fato o art. 100, § 1°, uma vez que ainda ndo ha
pedido publico de procuracdo em vista. Mas
a razdo ndo deixa de ser pertinente ao que
prevé o art. 100, § 12 O que muda € apenas
aalocacdo do 6nus da comprovacao de que o
acesso a lista de acionistas € razoavel diante
dos diversos interesses que gravitam em tormo
da sociedade. a possibilidade de cobranca
razoavel pelo servico no caso do pedido
fundamentado no art. 100, § 1°, e eventual
discussdo a respeito da obrigacdo ou ndo da
companhia fornecer também a participacio
societaria de cada acionista. Se ha uma
assembleia iminente, o acionista solicitante
declara que sua intencdo esta relacionada as
matérias que constardo da ordem do dia dessa
assembleia e cumpre os demais requisitos
formais do art. 126, § 32 e da Instrucao CVM
n. 481/2009. inclusive a participacdo minima
no capital social. a presuncao é de que ele tem
legitimidade para solicitar a lista de acionistas
e cabe a companhia comprovar o contrario.
se ndo estiver disposta a disponibilizar a lista.
Se, ao contréario, ndo héa assembleia iminente
ou o solicitante sequer € acionista, por exem-
plo, cabe a este comprovar que sua solicitacao
¢ legitima, ainda que a intencdo nos dois
casos seja rigorosamente a mesma. O direito
do acionista de acessar a lista € a regra. A lei
apenas pretendeu evitar abusos, deum lado, e
facilitar o processo em hipoteses em que ela é
evidentemente necessaria, de outro.’

35. No ambito do processo CVM n. RJ/202004/
200712, a entdo diretora da CVM. Norma Parente,
apresentou o seguinte e ilustrativo quadro a respeito
das diferengas dos pedidos fundados no art. 100, § 12,
da Lei das Sociedades por Agdes, e no art. 126, § 32,
da mesma lei:
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A respeito especificamente do forne-
cimento da participacdo societaria de cada
acionista, estd claro que ndo é obrigatorio nos
pedidos formulados com base no art. 126, §
32, e na Instrucdo CVM n. 481/2009. mas ha
duvida naqueles pedidos findamentados no
art. 100. § 12. Como, no entanto, os pedidos
formulados com base no art. 100. § 12 de-
vem ser justificados. € razoavel se concluir
que havendo justificativa especial para o
fornecimento das participacdes societarias
juntamente com as demais informacdes da
lista de acionistas, ndo ha razdo para que
a companhia o negue. Se, de outro lado. a
justificativa apresentada referir-se somente
a eventual pedido publico de procuragéo
fora dos periodos delimitados pela Instrucéo
CVM n. 481/2009, a companhia terd na
aplicacdo analogica da propria Instrucao seu
fundamento para recusar a disponibilizacdo
da participacdo societaria. mas nao do nome
dos acionistas e seus enderecos.

De uma forma ou de outra, trata-se de
restricdo que com o tempo. e na medida em
que se tornem mais claramente identificaveis
as formas de utilizacdo legitima da lista de
acionistas e os modos de responsabilizacdo
por sua utilizagdo abusiva. deveria ser revista
pela CVML com o objetivo de facilitar e esti-

mular ainda mais as iniciativas de cooperacéo
entre os acionistas.

21. Os limites da discricionariedade
da administracdo da companhia

No caso do pedido formulado com base
no art. 126, § 3¢, da Lei das Sociedades por
Acdes. e eventualmente na Instrucdo CVM
n. 481/2009. se cumpridos os respectivos
requisitos, nada mais pode ser exigido pela
companhia do acionista solicitante.

Osunicos documentos ou formalidades
exigiveis constam do § 2¢ do art. 30 da Ins-
trugdo CVM n. 481/2009:

“I —reconhecimento da firma do signa-
tario do pedido:

“II — copia dos documentos que com-
provem que o signatario tem poderes para
representar o acionista; e

“III — declaracdo do acionista de que

pretende utilizar a lista para os fins do art.
126, § 12, da Lein. 6.404. de 1976.”

Como se discutiu no item anterior, a
utilidade e importancia do procedimento
diferenciado estabelecido no art. 126, § 32
¢ justamente o de agilizar a solicitacdo e

Art. 100, § 12

Art. 126, § 32

Informagdo disponibilizada

CertidGes dos assentamentos dos
livros sociais mencionados nos
incs. | a lll do caput

Endereco dos acionistas

Titular do direito

Qualquer pessoa

Acionista detentor de, no minimo,
0,5% do capital social

Justificativa Obrigatoria

MNao obrigatoria

Custo do acesso as informa-

goes

Custo do servico, ndo podendo in-
viabilizar o acesso as informacdes

Sem previsdo legal de cobranca
de custo

Apods a obtengdo das infor-
magdes

Utiliza-las na defesa de direitos e
esclarecimento de situacdes de in-
teresse pessoal ou dos acionistas
ou do mercado

Atender os requisitos do art. 126,

§2e

Consequéncia da utilizagio
indevida das informagoes

Posterior responsabilizacio

Posterior responsabilizacio

A essatabela, cumpre ressalvar, poderia agora também ser incluido o cumprimento dos requisitos da Instrugdo

CVMn. 481/2009.
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utilizacdo da lista de acionistas, em situa-
¢Oes especificas. A maior ferramenta da qual
langou mao o legislador, e o regulador. para
assegurar que a norma atingisse seu fim foi
a inversdo do onus da prova a respeito da
legitimidade da solicitacdo.

Assim. no caso do pedido formulado
com base no art. 126, § 32, a companhia ndo
pode exigir qualquer pagamento. reembolso
ou garantia para o fornecimento da lista de
acionistas (art. 30, § 3¢, da Instrucdo CVM
n. 481/2009).

Amera suspeita de que a lista de acionis-
tas sera utilizada para fim diverso do previsto
em lei também ndo é suficiente para a recusa.
nesse caso. A companhia devera ter provas
da ma-fé ou do desvio de finalidade para se
recusar a entregar a lista de acionistas.

Por outro lado. se o pedido € feito com
base no art. 100. § 1% a companhia podera
recusar o fornecimento de forma bastante
mais discriciondria: se ndo houver justificati-
va legitima para o pedido ou se a justificativa
ndo for comprovada.

E claro que isso ndo torna a disponibi-
lizacdo da lista de acionistas algo subjetivo.
submetido exclusivamente a vontade dos ad-
ministradores. Ao contrario, a regra continua
a ser a de que a lista deve sempre ser disponi-
bilizada a quem se apresenta como legitimo
interessado. Se. no entanto. a solicitacdo ndo
se enquadra em situacdo que a lei pressupde
como legitima. ou que os precedentes indicam
como razoavel, aumenta a responsabilidade
da companhia em aferir a adequacdo das
justificativas apresentadas.

A mera suspeita por parte da adminis-
tracdo de que a lista podera ser utilizada para
finalidades contrarias ao interesse social,
destituida de indicios materiais, ndo pode ser
suficiente, no entanto, também no caso do art.
100, § 1°. para esvaziar justificativa legitima
que tenha sido apresentada e comprovada
pelo solicitante. levando a recusa da dispo-
nibilizacdo da lista de acionistas.

X-04_161-162indd 131

22. A necessidade de justificativa
e o onus da comprovacio
(Carpenter vs. Texas Air Corp.,
Frank DeRosa et al. vs.
The Terry Steam Turbine Company et al.)

No caso Carpenter vs. Texas Air Corp..
julgado em 1983, ¢ ja referido anteriormente.,
a Court of Chancery de Delaware. deu razdo
aos administradores da Texas Air Corp.. que
negaram a disponibilizacdo da lista de acio-
nistas solicitada com o proposito de realizar
pedido publico de procuracao.

Os acionistas solicitantes alegaram.
inicialmente, que a lista serviria ao proposito
mais genérico de “communicate with the
shareholders concerning issues related to
the corporation’s management and affairs,
and with its relationship with Continental
Airlines™.

Sabendo que o sindicato de pilotos pro-
movia na época movimentos grevistas contra
a Continental Airlines. a administracdo da
Texas Air Corp. negou a disponibilizacéo da
lista de acionistas aos solicitantes, que faziam
parte do sindicato.

Diante da negativa, os acionistas solici-
tantes complementaram o pedido e declaram
que a lista de acionistas serviria também ao
proposito de promover pedido publico de
procuracao.

A companhia manteve sua negativa € os
solicitantes recorreram as vias judiciais.

Esta bem consolidado na jurisprudéncia
norte-americana que a realizacdo de pedido
publico de procuragdo € motivo legitimo
para a solicitacdo da lista de acionistas:
“Shareholder’s demand to inspect the list
of shareholders for the primary purpose of
soliciting their proxies constitute a proper
purpose”.

E que apenas em caso de defeito formal
no pedido. que o énus da prova da legitimi-
dade do pedido volta a ser do solicitante:
“Once a shareholder has properly made out
a demand in the form and manner as required
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by statute. the burden of proof'to establish that
the purpose of the demand is improper shifts
to the Corporation (...). When a technical
defect exists in a shareholder’s demand to
inspect corporation’s books and records. the
burden of persuasion to cure the technical
defect at trial is upon the plaintiff”.

Nesse caso, confudo, a primeira justifi-
cativa apresentada pelos solicitantes referiu--
-se a articulacdo genérica entre os acionistas.
Foi apenas diante da recusa da companhia
em fornecer a lista de acionistas que os so-
licitantes declararam que a utilizariam para
promover pedido publico de procuracéo.

As circunstancias do caso. e o registro
fatico de que a finalidade primaria para a soli-
citacdo era obter informacdes que auxiliassem
o sindicato dos pilotos em suas negociagdes
com a Continental Airlines, fez com que a
presuncao de regularidade da solicitagdo
baseada na promocdo de pedido publico de
procuracgao fosse desconsiderada, revertendo
0 6nus de prova para os solicitantes.

Como as razdes apresentadas pelos soli-
citantes ndo foram suficientes para justificar a
disponibilizacdo da lista de acionistas. a corte
decidiu em favor da companhia.

Em um segundo caso, Frank DeRosa et
al. vs. The Terry Steam Turbine Company et
al.. julgado em 1965, e também comentado
acima, os autores encaminharam a companhia
solicitagdo da lista de acionistas. com o se-
guinte teor: “My purpose for such inspection
is to obtain the names and addresses of the
shareholders in order to apprise them prior
to the annual meeting of shareholders of
certain facts relating to labors relations of the
company which may result in the stockhol-
ders at the annual meeting recommending to
management corrective action. I make this
request in furtherance of my interest of the
corporation and not for speculative or trading
purposes or for any purpose inimicable to
the interest of the corporation or any of its
shareholders™.

O acordo coletivo celebrado entre a
companhia e o sindicato dos empregados ndo

X-04_161-162indd 132

continha cldusula de mediacdo para o caso
de desentendimento entre o empregador e o
sindicato. nem disposi¢cdes que evitariam a
realizacdo de paralisacdes pelos trabalhadores.
Como havia significativa insatisfacdo dos em-
pregados com a administracdo da companhia.
ndo haveria alternativa sendo a greve dos
trabalhadores, o que acabou por ocorrer. Era
essa a situacdo que os autores gostariam de
levar a atencdo dos acionistas em assembleia
geral, somada a questdes relacionadas com a
grande rotatividade de empregados, planos de
incentivos custosos e ineficientes, e métodos
de producdo questionaveis. para evitar perdas
experimentadas no passado pela companhia,
em decorréncia das paralisacdes.

Os proprios autores, diretamente ou
por meio do sindicato. custeariam o envio
das informacGes aos acionistas. E parte dos
autores participava do comité de negociacdes
do sindicato.

A companhia se negou a fornecer a lista
de acionistas. alegando que o propésito apre-
sentado pelos autores ndo era legitimo.

A Superior Court of Connecticut che-

gou, em favor dos autores, as seguintes
constatacoes:

“The obvious purpose of the plaintifts
in seeking the names and addresses of the
company’s shareholders is to communicate
with them about the company’s relations with
its employees. and to inform the shareholders
that the employees are dissatisfied with the
company’s policies towards its employees,
particularly in respect to such issues as em-
ployee turnover. the pay plan, production me-
thods and grievance procedures. In the view
of the court it is immaterial for the purposes
of this case, and it need not be determined,
whether or not the company’s management is
justified in the positions it has taken in regard
to the matters that have been in dispute. What
does matter is the fact that the plaintiffs wish
to communicate with the shareholders in
respect to matters of interest and legitimate
concern to the shareholders and to the com-
pany. It should hardly be necessary to argiie
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that harmonious labor relations between the
company and its emplovees are for the benefit
of the company and of the stockholders. Such
relations make for increased production,
and increased production leads to higher
dividends™ (grifado).

“The defendants point to the facts that
the plaintiffs are members of the union ne-
gotiating committee which negotiated the
existing collective bargaining agreement. that
two of the plaintiffs are still members of that
committee, and that one plaintiff is the union
chief steward. Furthermore. the union paid for
the plaintiff’s shares and receives all dividends
thereon. Also. the union intends to pay the
cost of communications to shareholders. /¢
does not seem to the court that these facts in
any way impair the status of the plaintiffs as
shareholders, nor do they have anv bearing
on the fact that the plaintiffs’ purpose is to
communicate with the other shareholders
merelv because it emanates from sharehol-
ders who are union members or officials.
It is entirelv possible that the ideas of such
shareholders may be beneficial, and in any
event, whether their ideas are right or wrong,
they should have the right to expose them to
the other shareholders™ (grifado).

“The court is unable to find upon the
basis of the stipulated facts and the exhibits
referred to therein that the plaintiffs 'purpose
in seeking to inspect the list of shareholders
is not a proper one in the interest of the
plaintiffs as shareholders or in the interest of
the compam. Nor can the court find that the
plaintiffs’ purpose is inimical to the interest
of the corporation or of its shareholders”
(grifado).

“By the same token. relief cannot be
denied to the plaintiffs here because the
company’s management insists they are on
the wrong side of the issues in respect to the
company’s labor relations policies. It is not
Jfor the court to make anv determination in
respect to these issues; rather it is for the
company s shareholders™ (grifado).
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No Brasil. a alocacdo do 6nus da prova a
respeito da legitimidade da solicitacdo da lista
de acionistas € muito claramente definida.

No caso do pedido formulado com
base no art. 126, § 3% da Lei das Sociedades
por Acdes (para representacdo, por meios
privados ou solicitacdo publica), e desde que
cumpridos os requisitos da lei e da Instrucéo
CVM n. 481/2009, o onus é da companhia.

Nos demais casos, que recaem na disci-
plina do art. 100, § 12, também da Lei das So-
ciedades por Acdes. o onus é do solicitante.

Assim. para que a inversdo do onus da
prova prevista pelo art. 126, § 32 prevaleca.,
€ preciso. primeiramente. que o solicitante
seja acionista. Além disso. ele deve ser titular
de acdes. com ou sem direito de voto. que
representem pelo menos meio por cento do
capital social. Ou seja. trata-se de procedi-
mento reservado aos acionistas com alguma
representatividade na companhia. Estdo afas-
tados ndo acionistas e acionistas com parcela
pouco significativa de patriménio investida
na companhia.

O pedido deve também estar relacionado
auma determinada assembleia geral. para que
se assegure que a finalidade de representaco,
expressamente requerida pela Lei das Socie-
dades por Acoes. seja observada. Dai a razao
para a Instrucdo CVM n. 481/2090 restringir
o periodo em que a lista de acionistas podera
ser solicitada com base no art. 126. § 3%

“T — o primeiro dia do exercicio social
¢ a data da realizacdo da assembleia geral
ordinaria;

“II — a data da primeira convocacio e
a data de realizacdo de qualquer assembleia
geral extraordinaria;

“III — a data da divulgacdo ao mercado
de ato societario que dependa de deliberacdo
assemblear e a data de realizacdo da respec-
tiva assembleia.”

Finalmente. o solicitante deve declarar
que pretende utilizar a lista de acionistas para

os fins do art. 126. § 12, da Lei das Sociedades
por Acdes.
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E essa declaracio que devera ser desa-
fiada, de modo findamentado. pela compa-
nhia, para que se justifique eventual recusa da
disponibilizacdo da lista de acionistas.

23. A articulacdo inespecifica entre
os acionistas como
Jundamento da solicitacio

Trata-se da situacdo que gera maior
controveérsia nessa matéria.

A articulacdo entre acionistas € sem
duvida o motor de qualquer programa de
aprimoramento da governanca corporativa
de uma companhia. Quanto mais facil e
barata a cooperacgao entre os acionistas. mais
eficientemente serdo tomadas as decisdes
sociais e melhor serd o monitoramento sobre
controladores e administradores, reduzindo
custos para a companhia e incrementando a
confianca dos investidores.

Por esse ponto de vista. portanto, a dis-
ponibilizacdo da lista de acionistas deveria
ser a mais livre e imediata possivel.

E verdade. contudo. que nem sempre
o solicitante da lista de acionistas tem como
seu o interesse social. Tanto podem ser con-
correntes. quanto sujeitos que veem na lista
de acionistas um compéndio comercial ou
politicamente valioso de nomes e de infor-
macoes de contato.

Para distinguir aquela situacdo destas
ultimas a lei optou por restringir o0 acesso a
lista de acionistas. Ainda que sob o risco de
tornar mais burocratica a obtencdo da lista
de acionistas para fins legitimos, o legislador
entendeu que € necessario adicionar critérios
para a disponibilizacdo das informacoes
constantes nos assentamentos da companhia.
Assim. com excecdo do procedimento espe-
cifico previsto pelo art. 126. § 3°. da Lei das
Sociedades por Acdes, a regra € que o soli-
citante deve apresentar e comprovar razoes
que se relacionam com a defesa de direitos
e esclarecimento de situacdes de inferesse
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pessoal ou dos acionistas ou do mercado de
valores mobiliarios.

Por conseguinte, embora a cooperacdo
entre os acionistas seja sempre desejavel.
€ preciso que seja concreta e nao genérica.
para superar o critério do art. 100, § 1°. Em
outras palavras. a inica forma da companhia.
do orgdo regulador e do legislador terem
alguma seguranca de que a cooperacdo entre
acionistas sera de fato arazao da utilizacdo da
lista de acionistas. € se assegurarem de que a
solicitacdo esteja de alguma maneira conexa
aum evento societario concreto.

Portanto, a alegacdo genérica de que a
lista de acionistas sera utilizada para articu-
lacdo ou cooperacdo entre os acionistas, ou
qualquer movimento equivalente, sem que
haja objetivacdo da referida articulagéo. ndo
€ em regra suficiente para autorizar a dispo-
nibilizacdo da lista de acionistas com base
no art. 100, § 14, e ainda menos com base no
art. 126, § 32.%

24. A desnecessidade da assembleia
“iminente” e a convocacio
pelos minoritdrios
(art. 123, pardgrafo tinico, “c” e “d”)

O item anterior concluiu que. diante da
legislacdo societaria nacional. a articulaco
genérica entre os acionistas ndo é justificativa
suficiente para autorizar a disponibilizacao
da lista de acionistas. Isso € verdade e foi
a forma como a lei optou por equilibrar os
beneficios da utilizacdo legitima da lista de
acionistas com os riscos associados a sua
utilizacdo abusiva.

Mas isso ndo significa dizer. no entanto,
como alguns precedentes da CVM indicam.
que a obtencao da lista de acionistas com base
no art. 100. § 12 depende necessariamente

36. As conclusdes a que chegou o Colegiado no
caso da consulta formulada pela AMEC (Proc. CVM
n. RI2009/205356) foram suficientemente claras nesse
sentido.

04/04/2013 09:21:46



DOUTRINA & ATUALIDADES 135

de uma assembleia geral “iminente™’” Uma
assembleia geral ja convocada, uma assem-
bleia geral ordindria prestes a ocorrer ou a
publicacdo de wm fato relevante a respeito de
determinada operacdo que dependa de delibe-
racdo dos acionistas sdo fatos que presumem
a necessidade efetiva de cooperacdo entre os
acionistas. Até por isso que constituem os
marcos que autorizam a solicitacdo da lista
de acionistas com base no art. 126. § 3%, ena
Instrugdo CVM n. 481/2009. Mas ndo sio e
ndo podem ser as tinicas hipoteses em que a
lista de acionistas pode ser disponibilizada.

O que o art. 100, § 12 da Lei das So-
ciedades por Acdes exige € 0 nexo com a
“defesa de direitos e esclarecimento de situ-
acdes de interesse pessoal ou dos acionistas
ou do mercado de valores mobiliarios™. A lei
ndo faz outras exigéncias e nio determina a
forma como aquelas justificativas devem ser
comprovadas.

Nao cabe, portanto, ao Judiciario ou
ao orgdo regulador restringir o modo de
comprovacgao dos requisitos estabelecidos
no art. 100, § 1=

Essa restricdo foi feita por meio da Ins-
trucdo CVM n. 481/2009, para o especifico
procedimento que regula, e como forma de
assegurar a disponibilizacdo mais célere da
lista de acionistas em determinadas situacoes
que a prética o exige.

Mesmo assim, € forcoso dizer que o art.
126, § 32, também ndo autoriza expressamen-
te esse tipo de restricdo. O que o dispositivo
exige € apenas que a solicitacdo seja feita com
o fim do disposto no § 12 do art. 126 (repre-
sentacdo) e que. em caso de pedido publico de
procuracdo. sejam observados os requisitos
do § 2° do mesmo artigo. Nada mais.

A rigor, restringir a solicitacdo da lista
de acionistas, para articulacdo entre os acio-
nistas. a iminéncia de uma assembleia geral
viola a lei societaria. tanto em seu art. 126, §
3¢, quanto em seu art. 100, § 1=

37. Cf. Proc. CVM n. RJ2003/2013119, de
23.11.2004, e Proc. CVM n. SP2009-42.
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E claro que o art. 126 disciplina a re-
presentacdo do acionista em assembleia. E
por isso. evidentemente. o pedido publico
de procuracgdo deve estar relacionado a uma
assembleia. Mas essa assembleia ndo precisa
ser “iminente”.

Para o primeiro caso, ha justificativas
razoaveis e implica pouco prejuizo ao mer-
cado, pois a Instrucao CVM n. 481/2009
visa disciplinar um procedimento especial
em relacdo a regra geral e as hipoteses em
que a norma autoriza a solicitacdo da lista
de acionistas coincidem com praticamente
todas as situacdes em que a lista sera solici-
tada para a promocdo de pedido publico de
procuracao.

Para o segundo caso. no entanto, a
imposicdo da existéncia de uma assembleia
iminente para que se autorize a disponibili-
zacdo da lista de acionistas, para que estes
se articulem. € inadmissivel. O art. 100, §
1=, fimciona como um principio geral. Por
isso mesmo que estabelece justificativas que
devem ser comprovadas pelos solicitantes e
por isso também que a propria lei previu um
procedimento especificono art. 126. § 32, que
excetua o procedimento geral.

Em outras palavras, é exatamente por-
que existe o procedimento especifico previsto
pelo art. 126, § 32 que o art. 100. § 12 ndo
pode ser restringindo além do que desejou o
legislador.

Nao sdo raras as situacdes em que a lista
de acionistas pode ser claramente 1til em
uma iniciativa de interesse da coletividade
de socios, ainda que ndo relacionada ime-
diatamente com uma assembleia geral. Por
exemplo, se um sécio entrou com uma acio
judicial contra uma operacao de incorporago
de wma empresa controlada pela controladora.
alegando votacdo em conflito de inferesses
por parte de determinados grupos ligados ao
controlador. pode ser benéfico que o autor
da acdo possa informar os demais acionistas
a esse respeito. Aqueles que quiserem terdo
a oportunidade de se informar a respeito da
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acdo e eventualmente aderirem a ela. seja a
favor. seja contra o autor.

Em principio. essa € uma situacido
em que ndo necessariamente havera uma
assembleia iminente. De outro lado. a pos-
sibilidade de cooperacdo fomentada pela
disponibilizacdo da lista de acionistas. pode
estimular acionistas minoritarios a tomarem
parte de uma acdo judicial em favor do inte-
resse da companhia da qual ndo fariam parte
isoladamente. por conta dos altos custos de
propositura da acdo e dos riscos de sucum-
béncia relacionados.

Imagine-se, em outro exemplo, que um
acionista detentor de acGes representativas de
1% do capital social descubra atos ilicitos pra-
ticados pela administragdo. De acordo com o
art. 126, § 12, ele poderia solicitar a lista de
acionistas para os fins de realizar um pedido
publico de procuragdo para propor uma agao
de responsabilidade contra os administrado-
res. por exemplo. Mas como nio ha uma as-
sembleia iminente, ele ndo podera se valer da
Instrugdo CVM n. 481/2009. E ele. sozinho,
ndo pode convocar uma assembleia. pois ndo
perfaz os 5% exigidos pelo art. 123, paragrafo
unico. “c”. da Lei das Sociedades por Agdes.
O mesmo ocorreria na hipotese prevista na
alinea “d” do pardgrafo tinico do mesmo art.
123, assim como em qualquer outra hipotese
em que os acionistas, para defenderem seu
direito, precisem convocar uma assembleia
que a administracdo se recusa a convocar.®
E a possibilidade da reducéo da porcentagem
minima facultada & CVM pelo art. 291, além
da dificuldade de se materializar como noi-
ma regulatoria para esse fim, e de encontrar
a correta ponderacdo para a reducdo, seria
capaz apenas de atenuar a situacdo, mas nao
de elimina-la. Como fazer, entdo?

A resposta é simples: o art. 100, § 12, é

plenamente aplicavel a situacio.

38. Arespeito da convocagdo da assembleia pelos
minoritarios. cf José Alexandre Tavares Guerreiro,
“Convocagdo da assembleia geral por acionista™ in
RDMA41/153 e ss., 1981.
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Evidentemente, contudo. que o solici-
tante tera que apresentar indicios concretos
de suas suspeitas. Alids. aqui encontramos
uma outra dificuldade. O acionista solicitante
devera apresentar os dados que fundamentam
sua suspeita justamente para as pessoas que
eventualmente acusara.

Tudo, portanto, a demonstrar que a
restricdo a utilizacdo do art. 100. § 12, ainda
que justificavel por razdes de privacidade e
protecdo ao interesse social, deve ser limi-
tada ao minimo possivel. sem exacerbacdo
da propria previsao legal, sob pena de mais
atrapalhar do que ajudar no monitoramento
das atividades sociais.

E compreensivel que se busque pa-
rametros objetivos para dar cumprimento
ao disposto no art. 100, § 12 da Lei das
Sociedades por Acgdes, especialmente apos
as restricdes impostas a esses dispositivo na
reforma de 1997. Ocorre, no entanto. que a
articulacdo enfre acionistas minoritarios & wn
objetivo que o regulador deve em principio
sempre buscar. Excetuados casos de ainda que
ndo relacionados a uma assembleia geral em
especifico ou questdo concreta de fraude ou
mé-fé. s6 se espera beneficios a partir do in-
cremento do didlogo entre todos os acionistas
da companhia. Impedir a cooperacdo entre
eles ou dificulta-la nada traz de bom nem para
o mercado nem para a propria companhia.
Assim, estabelecer precedentes que tendem
mais a negar do que a autorizar pedidos fun-
damentados na intencao de unir os acionistas
em torno das questdes de interesse da compa-
nhia. ndo parece o mais acertado. Os acionis-
tas que serdo eventualmente contatados pelo
solicitante sempre terdo a liberdade de nao
concordar com suas ideias. E se esse contato
for feito por meio de veiculos publicos de
comunicacdo, entdo as regras da Instrucdo
CVM n. 481/2009 passardo a atuar. Por fim.
se a lista vier a ser utilizada para outros fins
que nao aqueles declarados e justificados.
regras de responsabilidade administrativa e/
ou civil sdo imediatamente aplicaveis.
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23. Solicitacio para fins
meramente comerciais

E inegavel que. especialmente diante
da expansao dos investidores e negocios re-
lacionados ao mercado de capitais. a lista dos
acionistas pode assumir um valor comercial
bastante significativo. Assim como a base
de dados de cadastro de clientes, usuérios ou
mailing lists tem sido cada vez mais valori-
zados em tempos de comunicacao eletronica
de massa, a lista com dezenas de milhares
de acionistas de uma grande companhia
de economia mista como a Petrobras. por
exemplo, certamente também tem imenso
valor comercial.

Entre diversos outros usos, uma base
de dados como essa pode ser muito bem ex-
plorada por fornecedores de servicos ligados
ou ndo ao mercado de capitais. potenciais
compradores ou vendedores de acdes fora
da bolsa de valores, ou ainda por pessoas
com interesses politicos ou sociais. externos
ao estrito interesse da companhia. Esse tipo
de utilizacdo da lista de acionistas interfere
na privacidade dos acionistas e no dia a dia
da companhia.

Mesmo que a utilizacdo da lista pudesse
vir a ser bem infencionada — e nem sempre
0 € — ndo é razoavel se exigir da companhia
ou dos acionistas a disponibilizacdo de suas
informacdes para finalidades que ndo cor-
respondam de alguma forma aos interesses
da propria sociedade. Essa percepcdo foi.
inclusive, expressamente refletida na alte-
racdo do art. 100, § 12, promovida pela Lei
9.457/1997.

Dessa forma, a mera pretensao de loca-
lizar potenciais compradores ou vendedores
de acdes da companhia. sem que haja algum
outro motivo que possa também interessar a
companhia. ndo pode ser considerada razdo
legitima para a solicitacéo da lista de acionis-
tas diante da atual legislaco societaria.

Do mesmo modo, a lista ndo deve ser
disponibilizada a quem a solicite, sendo acio-
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nista ou ndo, com a intencdo de contatar os
acionistas para oferecer-lhe servicos ou para
transmitir-lhes conviccdes pessoais a respeito
de assuntos nio relacionados as atividades
empresariais da companhia.

Nesse sentido, a CVM deixou claro, no
processo CVM n. RJ/2006/8588. que a inten-
¢do de negociar suas agdes com outro acionis-
ta da companhia ndo € motivo razoavel para a
solicitacdo e obtencdo da lista de acionistas: e.
no processo CVM n. RJ/2003/0023. que ndo é
justificavel o acesso a lista de acionistas com
ounico interesse de descobrir acionistas com
acdes inativas da companhia. para oferecer-
-lhes determinado servico.

Na Apelacdo TISP 0198806-94.2008.
8.26.0100, por sua vez. o Tribunal de Justica
de Sao Paulo. confirmou a tutela antecipada
concedida em primeira instancia para obrigar
os réus e apelantes a se abster de utilizar a
lista de acionistas para oferecimento de seus
servigos e a indenizar a companhia pela uti-
lizagdo abusiva da lista.

26. Motivacées politicas

O mesmo 0corTe em casos em que a uti-
lizagdo da lista de acionistas € movida por in-
tencdes politicas ou sociais ndo relacionadas
as atividades empresariais da companhia.

E o caso da recusa legitima da com-
panhia em fornecer a lista de acionistas a
solicitante que queria mobilizar os demais
acionistas contra a atividade de fabricacdo
de municdo para a guerra do Vietnam desen-
volvida pela companhia (State of Minessota
Ex Rel. Charles A. Pillsbury vs. Honeywell.
Inc.). Ainda que se vislumbre boas intencdoes
na iniciativa do solicitante, a finalidade que
este pretendia dar a lista de acionistas ndo
apenas ndo era compativel com o interesse
social, como era contrario a este. Por mais
que possa ser socialmente condenavel a pro-
ducdo de municdo para uma guerra como a do
Vietnam, essa ndo deixa de ser uma atividade
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empresarial da companhia, provavelmente
lucrativa.

Seria diferente se. por exemplo. a com-
panhia desenvolvesse determinada atividade.
que pudesse vir a ser vista como inapropriada
pela sociedade civil. sem o conhecimento dos
acionistas.

A solicitagdo da lista de acionistas para
comunica-los a respeito do inicio dessa nova
atividade e de potenciais prejuizos para a
imagem da companhia poderia sem duvida.
em determinadas circunstancias, ser vista
como razdo compativel com os requisitos do
art. 100, § 1e.

Também ndo é incomum que se queira
chamar a atencdo dos acionistas para deter-
minada situacdo envolvendo os empregados.
Se a ideia € simplesmente se valer da lista
de acionistas para fortificar determinado
movimento grevista, a companhia certa-
mente poderia negar a sua disponibilizacao.
principalmente porque tornaria os meios de
comunicacdo societarios meros palanques de
opinides apenas indiretamente relacionadas
as atividades sociais (esse € o caso da decisdo
em Carpenter vs. Texas Air Corp.).

De outro lado. se a situagdo da relacdo
entre os empregados e a companhia empre-
gadora é motivo para evidentes ineficiéncias
e prejuizos aos acionistas, a disponibilizacéo
da lista para a comunicacdo com os acionis-
tas a esse respeito € mais do que justificada,
ainda que ndo haja assembleia especifica-
mente convocada para a discussdo dessa
matéria (e esse € o caso da decisdo em Frank
DeRosa et al. vs. The Terry Steam Turbine
Company et al.).

No limite, até credores da companhia
poderiam eventualmente ter acesso a lista de
acionistas. Imagine-se hipoteses em que de-
terminada divida ndo consta das demonstra-
cdes contabeis, ou certa operacao financeira
com derivativos esconde contingéncias muito
maiores do que as conhecidas pelos acionis-
tas. E claro que outras regras se aplicariam
anteriormente ao caso, como as obrigacdes
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de divulgacdo de informacdo periodicas ou
evenfuais. as regras de responsabilidade. entre
outras. Mas hd na pratica casos em que essas
obrigacdes também sdo descumpridas. Em
empresas com dificuldades economicas, ou
ja em recuperacao judicial, essa € uma pos-
sibilidade ainda mais factivel. Enfim, ndo &
de se descartar a possibilidade de credores da
companhia fazerem uso benéfico da lista de
acionistas nessas situacoes, o que legitima a
sua disponibilizaco. provavelmente forcada.
com base no art. 100, § 1.

Nao se pode esquecer, ainda. que os arts.
100, § 10, e 126, § 32, aplicam-se também as
companhias fechadas, nas quais situacdes
de abuso ou sonegacdo de informacdes aos
acionistas sdo ainda mais comuns.

27. A solicitacdo da relacdo de enderecos
de acionistas para fins de oferta piiblica
de aquisicdo de acdes
(Mesa Petroleum Co. vs.

Aztec Oil & Gas Company)

No inicio de 1976, a Mesa Petroleum
Company tornou publico seu interesse em
adquirir a totalidade das acdes de emissdo
da Aztec Oil & Gas Company negociadas
na Bolsa de Valores de Nova Iorque. A oferta
publica atendeu a todos as exigéncias regula-
torias aplicaveis. O board da Aztec decidiu
se opor a oferta.

No mesmo dia em que a administracdo
da Aztec optou por rejeitar a oferta. represen-
tantes da Mesa Petroleum entraram em con-
tato com a companhia e solicitaram sua ajuda
no envio do material relativo a oferta publica
aos acionistas da Aztec. com os custos pagos
pela Mesa Petroleum. Como alternativa, os
representantes da Mesa Petroleum solicitaram
a lista de acionistas da Aztec. para que eles
mesmos pudessem enviar o material.

A Aztec se recusou a ajudar e a dispo-
nibilizar a lista de acionistas.
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Em seguida. a administracdo da Aztec
enviou correspondéncia aos acionistas, e
publicou avisos na midia, recomendando a
rejeicao da proposta.

Havia alegacGes de lado a lado. baseadas
em violacdo as disposicdes antifraude da lei
norte-americana. de que as comunicacdes
publicas feitas aos acionistas eram lacunosas
e manipulativas.

Diante desse cenario, a United States
District Court, de Dallas, entendeu que a
lista de acionistas deveria ser disponibilizada
a Mesa Petroleum (ou, alternativamente, a
Aztec deveria fazer o envio do material aos
acionistas, com os custos pagos pela Mesa
Petroleum). com o fim de assegurar o maior
e mais livre fluxo de informacGes possivel
para os acionistas.

Além disso, a corte deixou claro que
a eventual utilizacdo irregular da lista de
acionistas devera, se for o caso, ser corrigida
pelos meios proprios de responsabilizacdo.
especialmente em hipoteses como essa, na
qual ndo ha indicios materiais de que a lista
sera utilizada de maneira a causar prejuizos
aos acionistas ou a companhia.

Os seguintes trechos da decisdo mere-
cem destaque:

Em citacdo a decisdo do Fifth Circuit,
em Sargent vs. Genesco. [nc.:

“The (Williams) Act’s remedy is to
add to former regulatory methods as (sic)
additional approach which requires “full and
fair disclosure for the benefit of investors
while at the same time providing the offeror
and management equal opportunity to fairly
present their case™.

“Certainly the refusal to produce a sha-
reholder list is alone not a deceptive practice.
Equally certain, however, is that a telling to
Aztec shareholders by either Aztec or Mesa of
less than the whole story violate 14(e). 14(e)
does not grant a right of access to a target
company’s shareholder list. If however. the
suffrage rights of Aztec’s shareholders have
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been abused. this court’s broad injunctive
powers are sufficient to control the means of
communicating with the shareholders to the
extent necessary to set the record straight.
And if the best means of doing so is access
to Aztec’s shareholder list, there is a little
question but that the court’s remedial power
is adequate.”

“The moving papers of the parties, the
evidence and argument suggest to this court
that the opportunity to inform shareholders
of Aztec of the positions both of Aztec and
Mesa can best be served hereafter by granting
Mesa access to the Aztec shareholder list.
Given the limitations of time. the potential
benefits of this course can hardly be realized.
Accordingly, the decree to be fashioned must
condition that reliefupon an extension of the
tender period. with all its correlative rights,
such as the right of tendering shareholders to
withdraw. With more time and greater access
to the shareholders, hopefully many of the
claims of inadequate disclosure will die in
the marketplace.”

“However, a shareholder may, if he
chooses. in the light of additional information
which presumably will be furnished to the
shareholders, change his mind.”

“(...) the court is of the opinion that
Aztec has failed to demonstrate a likelihood
of prevailing upon a trial on the merits. and
has failed to demonstrate that any injury is
irreparable, or. otherwise stated, that the right
to sue for damages is not adequate.”

“This order is without prejudice to firture
application from either of the parties should
this opportunity for increased communica-
tions to the shareholders. as provided by this
decree, not be properly utilized. or should the
discovery develop new information.”

No Brasil. o art. 126, § 3°. provavelmen-
te ndo poderia ser invocado como fundamento
para a solicitagdo da lista de acionistas pelo

realizador da oferta publica de aquisicdo de
acoes.
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Em primeiro lugar porque o ofertante
ndo necessariamente seria acionista. E. se
fosse. precisaria ser detenfor de ao menos
0,5% do capital social. o que embora transpo-
nivel, ndo deixa de ser um obstaculo. Mas em
segundo lugar, e principalmente, em regra a
aceitacdo da oferta ndo depende de realizacéo
de assembleia geral. muito menos da solicita-
¢do de pedido publico de procuragdo. o que
afasta por completo a aplicacdo da Instrucéo
CVM n. 481/2009.

Ja o art. 100, § 1° poderia definitiva-
mente ser invocado. Assim como examinado
no precedente norte-americano acima, se
houver informaco pertinente a operacdo a
ser distribuida aos acionistas. equivalente
ou adicional aquelas exigidas pela regulacéo
propria das ofertas publicas de aquisicdo de
acoes, a companhia e o mercado so tem a
ganhar com sua disponibilizacdo.

Tanto melhor se o material for enviado
diretamente aos acionistas, em seus endere-
¢os. de modo a poupar-lhes todo o trabalho
e custo para a obtencdo das informacoes.
Assim. com o0s custos pagos pelo ofertante,
restaria a companhia enviar o material da
oferta a cada acionista ou fornecer a lista de
acionistas.

Qualquer abuso na utilizacdo da lista
de acionistas deve e sera punido mediante a
aplicacdo de sancdes proprias administrativas
e judiciais.

Em tempos de tendéncia de dispersido
no mercado de capitais nacional e de impor-
tantes iniciativas de autorregulacdo na area
de fusdes e aquisicoes, € certo que alguma
atencdo para o tema tratado neste item devera
também ser dispensada.

28. Efeitos da restricio abusiva
ao acesso da lista de acionistas
(Wood, Walker & Co. et al. vs.
Fred M. Evans et al.)

A recusa abusiva por parte dos admi-
nistradores em fornecer a lista de acionistas
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pode implicar infracdo grave, em se tratando
de pedido formulado com fundamento na
Instrucdo CVMn. 481/2009. de acordo com o
disposto no art. 34, I. da mesma norma, além
da responsabilizacdo dos administradores
por perdas e danos decorrentes, se¢ja 1o caso
do pedido formulado com base na Instrugéo
CVM n. 481/2009. seja no caso do pedido
formulado com base no art. 100, § 12 da Lei
das Sociedades por Acoes.

A afericdo de eventuais perdas e danos €
evidentemente muito dificil. E a lei societaria
ou a regulamentacdo nédo fornecem qualquer
pardmetro para esse célculo, como ocorre em
determinadas regulacoes. que preestabelecem
uma multa baseada na quantidade de acdes
do solicitante, por exemplo.

E certo. contudo, que a perda de opor-
tunidade legitima de determinado acionista
de se articular com outros acionistas pode
levar a prejuizos materiais tanto por parte
do acionista solicitante, quanto dos demais
acionistas e da propria companhia. Todas
essas circunstancias devem ser levadas em
conta na hipétese de mensuracdo das perdas
e danos causados pelo ato abusivo por parte
dos administradores.

Além disso. eventuais despesas incorri-
das pelo acionista solicitante., como viagens.
advogados e oufras, que ndo seriam neces-
sarias caso a administracdo nao houvesse se
recusado, de forma abusiva, a fornecer a lista
de acionistas, também devem ser ressarcidas
pelos proprios administradores.

Em Wood, Walker & Co. ef al. vs. Fred
M. Evans ef al.. por exemplo. julgado em
1972, a United States Court of Appeals. do
Tenth Circuit. entendeu que a indisponibi-
lidade dos administradores da companhia.,
aparentemente em ma-fé, em atender ime-
diatamente o acionista que legitimamente
solicitou o acesso a lista de acionistas, para a
promocao de pedido publico de procuracio.
levando ao atraso ndo significativo na dispo-
nibilizacdo da lista, justificou a condenacao
da administracdo apenas pelo ressarcimento
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das despesas incorridas pelo solicitante
com a viagem que fez em véo até a sede da
companhia.

Nem todos os casos de comportamento
abusivo por parte dos administradores serdo
tdo simples. Entretanto. a efetiva punicéo.
administrativa ou judicial, nessas hipoteses,
¢ fundamental para se assegurar o funciona-
mento adequado dos direitos assegurados
pelos arts. 126. § 32 e 100. § 15 da Lei
das Sociedades por Ac¢des. Especialmente
neste ultimo caso, em que a margem para
a discricionariedade dos administradores é
muito maior.

29. Hipéteses de utilizacdo abusiva
da lista de acionistas e seus efeitos

De maneira equivalente ao que ocorre
com as hipoteses de responsabilizacdo dos
administradores. discutidas no item anterior,
os acionistas que se utilizam das listas de
acionistas de maneira abusiva sdo passiveis
de responsabilizacdo pelas perdas e danos
que causarem.

Foi o que ocorreu na agdo judicial
envolvendo o banco Itan, discutida anterior-
mente.

A responsabilizacdo pela utilizacio
abusiva de lista de acionistas independe da
forma como a lista foi obtida. Os arts. 100,
§ 12 e 126. § 3° deixam muito claras as
destinacdes para as quais a lista de acionistas
pode ser utilizada. Fora dessas situacdes, ha
violacdo da lei. seja ela praticada por acionista
ou ndo.*

Assim, a violacdo pode decorrer tanto da
utilizacdo em desacordo com a justificativa
apresentada por ocasido da solicitagdo da lista
de acionistas, quanto da utilizacao abusiva de
lista de acionistas obtida por outro meio.

Nio cabe. ademais. a administragéo pre-
sumir a ma-fé do solicitante, especialmente se

39.523 F. Supp. 744, de 31.7.1981.
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acionista, e recusar a disponibilizacdo da lista
de acionistas a quem apresente comprovagao
suficiente da legitimidade do pedido. seja
diante do que dispde a Instrucdo CVM n.
481/2009. seja diante do disposto no art. 100,
§ 1¢ da Lei das Sociedades por Acgdes.

Ou sgja, o acionista que solicita a lista
de acionistas para a promocdo de pedido
publico de procuracéo e a utiliza para ofertar
SEUs Servigos aos acionistas deve ser respon-
sabilizado pelos eventuais danos que causar
a companhia e aos acionistas.

A merando utilizacdo da lista. conforme
ja discutido, ndo deve ensejar, em principio,
a responsabilizacdo do solicitante.

A responsabilizacdo pela utilizacdo
irregular da lista de acionistas ndo se restrin-
ge. contudo, aos solicitantes ou possuidores
ocasionais.

Por mais que seja pouco provavel que se
realize na pratica, seria obrigacdo dos admi-
nistradores monitorar a utilizacdo de lista de
acionistas pelo controlador da companhia. E
claro que o controlador esté sujeito a regras
por abuso de poder especiais, mas isso nio [he
outorga direitos diferenciados de utilizacdo
da lista de acionistas em relacao aos demais
acionistas da companhia.

O mesmo se aplica aos proprios admi-
nistradores.

Nem o controlador, nem os adminis-
tradores podem utilizar a lista de acionistas
para finalidades defesas aos demais acionistas
da companhia. Do mesmo modo. nio po-
dem se valer do acesso mais facil a lista de
acionistas para se beneficiar em eventuais
disputas de pedidos publicos de procuracido
ou campanhas em favor de determinada
deliberacéo.”

Por fim. hé a eventual responsabilizacio
pelo fornecimento, pelos administradores ou
controladores, da lista de acionistas a acio-
nista ou terceiro que sabem nao legitimado.

40. Nesse sentido, of o voto do diretor Eli Loria
no Proc. CVM n. RJ2009/5356 — Consulta AMEC.
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Nesse caso. todos estdo sujeitos a responsa-
bilizacao.

Os critérios para eventual responsabili-
zacdo dos administradores pelo fomecimento
da lista de acionistas a solicitantes nio le-
gitimados devem. no entanto. ser diversos.
conforme se trate de solicitacdo formulada
com base no art. 100, § 12, ou de solicitacdo
fundamentada no art. 126. § 32, e na Instrucao
CVM n. 481/2009.

No primeiro caso, o standard de inves-
tigacdo e diligéncia do administrador deve
ser maior. No segundo. a conferéncia dos
requisitos impostos pela Instrucdo CVM n.
481/2009, é meramente formal.

Nio hé como se dispensar a analise
proativa, criteriosa e eventualmente auxiliada
por consultores externos. no caso do art. 100,
§ 1@ assim como exigir a analise de mérito
pelos administradores no caso da Instrucdo
CVMn. 481/2009 acabaria por comprometer
a propria finalidade da norma.

30. Conclusdo

Este artigo traz sete proposi¢ées prin-
cipais:

(1) a de que a lista de acionistas e a re-
lagdo de enderecos se equivalem, para os fins
da disciplina da matéria examinada:

(2) a de que o0 acesso aos nomes e en-
derecos dos acionistas de uma companhia
pode ser viabilizado por dois caminhos legais
diversos: o art. 100, § 1%, e o art. 126, § 32, da
Lei das Sociedades por Acdes:

(3) a de que a existéncia de dois cami-
nhos diversos ndo implica a existéncia de dois
direitos distintos. mas simplesmente a de dois
processos distintos de obtencdo, aplicaveis a
situacoes distintas;

(4) a de que o art. 126, § 32, decorre do
art. 100, § 12, e o especializa para prever wn
processo de obtencdo da lista de acionistas
mais agil, aplicavel em situacées em que a
legitimidade para a sua obtengéo € presumida
€ necessaria;
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(5)ade queainversado do 6nus da provaa
respeito da legitimidade da solicitacdo da lista
de acionista. que passa a ser da companhia no
caso do art. 126, § 32, é a principal diferenca
entre este dispositivo e o art. 100, § 12

(6) a de que a dualidade formal da
disciplina legal sobre a matéria estimulou
inconsisténcia e incerteza nos precedentes
administrativos julgados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios, situacdo que. em que
pese efetivos esforcos recentes de estabi-
lizacdo. ainda merece complementacio e
reparos; e

(7) a de que uma das pendéncias mais
importantes na evolucdo da compreensao da
disciplina legal a respeito da lista de acionis-
tas, que decorre das proposicdes anteriores, &
a definicdo de limites menos restritivos para
o uso do art. 100, § 1°. para a solicitacdo da
lista de acionistas. em beneficio do estimulo
a articulacdo entre os acionistas e dos efeitos
favoraveis ao mercado dai decorrentes.

De fato, a partir do caso Fator, julgado
em 8 de dezembro de 2009.*! parece que a
CVM optou por tomar a direcao definitiva de
restringir a aplicacdo do art. 100, § 1.

Isso. ao que tudo indica. e pelo menos
em parte. é consequéncia da elaboracdo da
Instrugdo CVM n. 481/2009. publicada al-
guns dias depois do julgamento daquele caso
e que enfim preencheu a norma do art. 126. §
2°, da Lei das Sociedades por Acdes.

Por alguma razdo. a Instrugdo CVM n.
481/2009 foi assumida como o instrumento
de disciplina exaustivo para os movimentos
de articulacdo entre os acionistas. Por con-
sequéncia, os §§ 2¢ e 32 do art. 126. foram
também alcados a essa posi¢do. reduzindo o
art. 100. e os dilemas relacionados as compa-
nhias fechadas, a posicdes marginais no palco
do ativismo societario.

Surpreendentemente, o que deveria
ter ocorrido era precisamente o contrario.
Ainda que a Instrucdo CVM n. 481/2009

41. Cf. Proc. CVM n. SP/2009/42.
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tenha disciplinado os pedidos publicos de
procuragdo —um dos principais instrumentos
de articulacdo entre os acionistas. mas nao o
unico — naquilo que diz respeito ao acesso a
lista de acionistas. a criacdo de um processo
especial para a obtencdo dessa mesma lista.
ou de informacdes equivalentes. na verdade
libera e caracteriza o processo estabelecido
no art. 100, § 12 como a regra geral. e ndo
como uma regra subsididria.

E o art. 126. § 32 que é o especial em
relacdo ao art. 100, § 1° e ndo o contrario.

Oart. 100, § 12, & por exceléncia, o dis-
positivo da lei societaria que encerra o direito
de informacdo do acionista. Por isso que se
exige fundamentacao relacionada ao interesse
pessoal do solicitante, da companhia ou do
mercado. E é por isso que o dispositivo preveé
expressamente o recurso a CVM em caso de
indeferimento do pedido pela companhia.

Nao é demais lembrar que o art. 100, §
12, ndo depende de preenchimento por parte
da CVM, como expressamente dependia o
art. 126, § 2° (e § 3° uma vez que este faz
remissao expressa aquele). E que os arts. 100
e 126 deverdo por muito tempo ainda serem
interpretados em conjunto para as situacoes
envolvendo companhias fechadas. ja que
haverd duvidas a respeito da aplicacdo da Ins-
trugdo CVM n. 481/2009 nessas situagdes.

Nio é sem propoésito lembrar também
que a organizacgio dos acionistas em si é sem-
pre razoavel e benéfica para a companhia. E
claro que a articulacdo ndo pode ser destinada
a interesses confrarios ao da sociedade e fun-
damentada na ma-fé ou fraude do solicitante
da lista de acionistas. Mas nem por isso a
ma-fé dos acionistas que solicitam a lista para
se articularem deve ser presumida. Diante
de indicativos de que a lista de acionistas
ndo sera utilizada para nenhum fim que nio
esteja relacionado diretamente ao interesse
social. ela deve ser disponibilizada. sob pena
de as companhias. administradores e, por
consequéncia. a propria CVM se tornarem

I
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arbitros morais e ndo técnicos da legitimidade
das solicitacdes.

Assim. o art. 100, § 12 deve evidente-
mente continuar a ser aplicado para todas as
situagdes de ativismo que se apresentarem
coerentes com interesse social. Sem pre-
suncdo da ma-fé dos acionistas que assim
justificarem sua solicitacdo e sem restricoes
desarrazoadas por parte da administracio.

O dispositivo é plenamente aplicavel.
por exemplo. a pedidos publicos de procu-
racdo que por qualquer razao estejam fora
dos prazos previstos na Instrucdo CVM n.
481/2009. E aplicavel também para a congre-
gacdo de acionistas titulares de ao menos 5%
do capital social total ou votante, conforme
0 caso, para que se atinja o quorum minimo
exigido pelo art. 123, pardgrafo tinico, alineas
“c”e*“d”. para convocar assembleia. inclusive
para a propositura de acdo de responsabi-
lidade contra administrador, nos termos do
art. 159 (ou quérum reduzido ou que vier a
ser reduzido pela CVM com fundamento no
art. 291 da Lei das Sociedades por Acdes). E
sera aplicével para quaisquer outras situagoes
equivalentes atualmente previstas na lei ouna
regulacdo, ou que o vierem a ser, que exijam
quérum minimo de deflagraco. sem que haja
obrigatoriamente uma assembleia iminente.

O art. 100, § 12 ndo legitima apenas
solicitagdes ndo findamentadas ou que se
baseiem na mera articulagcdo genérica, sem
fins ou justificativas concretas. Mas as justi-
ficativas podem ser variadas e ndo precisam
necessariamente se aterem a critérios obje-
tivos, como a iminéncia de uma assembleia
geral. por exemplo. Nao éisso quealeiquise
ndo ¢ isso que a lei diz. A ma-fé dos acionistas
ndo deve ser presumida e. para solicitagdes
justificadas pela articulagio ou transmissdo de
informacdes aos acionistas, que comprovem
anecessidade de articulacdo ou a pertinéncia
das informacdGes a serem transmitidas. aregra
deve ser a disponibilizacdo da lista de acionis-
tas e a recusa pela companhia a excecao.
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Para casos de utilizacdo abusiva da lista
de acionistas e fraude ha regras administrati-
vas. criminais e indenizatorias proprias para
o desestimulo da pratica de ilegalidades e sua
compensacdo quando necessario. Nao € o
caso dos administradores ou dos reguladores
serem mais rigidos do que a lei para evitarem
situacdes para as quais a propria lei ja dispoe
de solucdes apropriadas.

E é em beneficio do mercado que se
deve procurar reduzir as margens para que os
administradores se valham de maquinacoes
meramente formalisticas para se negarem a
disponibilizar informacdes basicas de que
podem legitimamente necessitar os acionistas
minoritarios.

Especialmente porque daqui para a
frente a tendéncia no pais é de que mais e
mais solicitacdes sejam feitas, por acionistas
e outros intermediarios que participam de
um mercado cada vez mais especializado e
complexo.
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