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1. Os minoritdrios
no Conselho de Administracio

O principal objetivo da nova Lei
10.303/2001 foi a ampliacido da protegao
aos acionistas minoritdrios. Neste sentido,
aimplantagao de regras de governanga cor-
porativa era uma das mais importantes fi-
nalidades do projeto.

A reforma da lei societdria sem diivi-
da constituiu um avango, eis que represen-
tou, dentro do que foi possivel naquele
momento, a convergéncia dos interesses de
acionistas controladores e minoritdrios.

Destaca-se como uma das mais signi-
ficativas alteragdes trazidas pela reforma o
fato de os minoritdrios terem adquirido o
direito de formar um colégio eleitoral es-
pecifico para eleger e destituir membro do
conselho de administragiio e seu suplente.

A composig¢do e atuagio do conselho
de administragio tém primordial importin-
cia no exercicio da boa governanca corpo-
rativa. Hoje, vigoram novos conceitos re-
lativos 2 atuagdo do conselho de adminis-
tragdo. Nos paises desenvolvidos o poder
de gestdo das grandes sociedades € exerci-
do pelos administradores. A geréncia dei-

xou de ser exercida por quem detém a pro-
priedade.

O conselho de administragdo ocupa
fungdo intermedidria entre a assembléia
geral dos acionistas e a diretoria. E érgio
de deliberagéo colegiada. Porém, enquan-
to da assembléia nio se esperam decisdes
técnicas, do conselho devem emanar deci-
soes que efetivamente propiciem o retorno
do capital investido pelo acionista. Ao con-
selho de administragdo cabe a fung@o mais
importante na consecugio do objetivo de
lucro da sociedade, ou seja, decidir a sua
politica de investimentos.

2. Indicagdo para o Conselho
de Administracdo

E importante destacar que no Brasil,
diferentemente dos Estados Unidos e Ingla-
terra, o controle das companhias € detido
basicamente por grupos familiares. Nesses
paises, o controle das sociedades tende a
ser disperso. N#o existe, na grande maioria
das empresas, acionista controlador. Em
nosso pais, o controle € eminentemente con-
centrado. S6 recentemente, por forga de pri-
vatizagbes, passamos a ter controle com-
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partilhado, ou seja, grandes investidores se
associaram para controlar sociedades pri-
vatizadas, em geral através de acordo de
acionistas.

Assim, longe estamos de ter controle
disperso. Na melhor das hipdteses estare-
mos diante de um controle compartilhado.
Mesmo nos casos em que as agdes estdo
pulverizadas no mercado, o controle, ain-
da que compartilhado, é perfeitamente de-
finido.

Apesar de o projeto que se transfor-
mou na Lei 10.303/2001 ter se iniciado com
proposta de eliminaciio das agoes sem di-
reito a voto, o que facilitaria a dispersdo do
controle, prevaleceu no Congresso a possi-
bilidade de emissdo de ac¢Ges preferenciais
sem direito a voto. Todavia, o limite de
emissao foi reduzido de 2/3 para 50% do
total das ac¢Bes emitidas. Portanto, o arca-
bougo juridico brasileiro permanece favo-
rdvel a concentragdo do poder de controle
da atividade empresarial; hoje com apenas
25% do capital social mais uma a¢ao pode-
se controlar uma companhia.

Em que pese a manutengio das agoes
sem direito a voto, a nova lei alterou, ainda
que timidamente, a configuragio da admi-
nistragio da companhia ao assegurar a elei-
¢ao de um membro do conselho de admi-
nistragdo e respectivo suplente & maioria
dos titulares:'

I — de, pelo menos, 15% (quinze
por cento) do total das a¢des com direito
a voto;

1. “Art. 141. (...). § 4° Terdo direito de eleger
e destituir um membro e seu suplente do conselho
de administragdo, em votagio em separado na as-
sembléia geral, excluido o acionista controlador, a
maioria dos titulares, respectivamente: | — de agdes
de emissio de companhia aberta com direito a voto,
que representem, pelo menos, 15% (quinze por cen-
to) do total das a¢bes com direito a voto; e I1 — de
acgbes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito de emissdo de companhia aberta, que repre-
sentem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital
social, que ndo houverem exercido o direito previsto
no estatuto, em conformidade com o art. 18.”

II — de agdes preferenciais sem di-
reito a voto ou com voto restrito que re-
presentem, pelo menos, 10% do capital
social, desde que j4 ndo tenham esse di-
reito assegurado estatutariamente, nos ter-
mos do art. 18 da lei societdria; e

HI — de acgdes ordinérias e prefe-
renciais sem voto ou com voto restrito que
representem em conjunto, pelo menos,
10% do capital social, se ndo puderem iso-
ladamente exercer os direitos menciona-
dos nos itens I e I1.7

Ao conceder ao acionista preferencial
o direito de eleger um representante no con-
selho de administragdo, a nova lei reduziu
a inferioridade desta classe de acionistas.

Também teve o mérito de tornar mais
efetivo o direito do acionista ordindrio de
eleger um membro do conselho de admi-
nistracdo. Antes, a eleicio sujeitava-se ao
processo de voto miltiplo que nem sempre
lhe assegurava o sucesso no exercicio des-
sa prerrogativa legal.

Isso nio impede o acionista controla-
dor de eleger a maioria dos membros do
conselho de administra¢do e manter o do-
minio sobre a administragdo da companhia,
mas a participagdo de dois conselheiros
eleitos por acionistas minoritdrios certa-
mente permitird o debate de questdes que,
quase sempre, eram decididas sem a parti-
cipagdo de conselheiros externos. S6 a pos-
sibilidade de o minoritdrio participar da dis-
cussio de temas relevantes para a compa-
nhia, podendo contestar e questionar o de-
sempenho da administragéo, ja representa
um avango e certamente contribuird para
que controladores venham a se empenhar

2.“Art. 141. (...). § 5% Verificando-se que nem
os titulares de a¢bes com direito a voto € nem os
titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou
com voto restrito perfizeram, respectivamente, o qué-
rum exigido nos incs. I e II do pardgrafo anterior,
ser-lhes-4 facultado agregar suas agdes para elege-
rem em conjunto um membro e seu suplente para o
conselho de administragao, observando-se, nessa hi-
pétese, o quérum exigido pelo inc. II do aludido pa-
ragrafo.”
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na adogdo de novas préticas de governanga
corporativa.

3. Quéorum de instalagdo e quorum
de deliberagdo para o voto em separado

E de vital importancia, para a correta
compreensdo do texto legal, que se atente
para a parte final do § 4° do art. 141 que
enuncia ter a “maioria dos titulares” das
agdes descritas nos incs. I e II o direito de,
em votagdo em separado, eleger e destituir
um conselheiro e seu suplente.

Isto quer dizer que, na hipétese do inc.
I, os titulares de, pelo menos, 15% das agdes
com direito de voto poderdo instalar um
colégio eleitoral préprio e a maioria deste
colégio eleitoral terd o direito de eleger ¢
destituir um conselheiro e seu suplente. O
dispositivo em questdo nada mais faz do que
reproduzir o principio de que na sociedade
andnima as decisoes, via de regra, sio to-
madas pela maioria absoluta dos votos, con-
forme previsto no art. 129 da Lei de S/A.?
Ou seja, a lei ndo exige que 15% das agdes
com direito de voto escolham o0 mesmo re-
presentante para o conselho, mas téo-so-
mente que haja deliberagéo aprovada por
maioria no colégio eleitoral especifico dos
acionistas com direito de voto, colégio este
que, para ser instalado, precisa de, pelo
menos, 15% das referidas agoes.

J4 os titulares de agdes preferenciais,
sem direito a voto ou com voto restrito, de-
vem representar, como dispde o inc. Il do §
4° do art. 141, no minimo 10% do capital
social para compor seu colégio eleitoral —
possibilitando a votagio em separado —, e
a maioria dos presentes terd o direito de
eleger e destituir um membro do conselho
de administragéo e seu suplente.

Ressalte-se a distingdo entre o quorum
de instalagio e o de deliberagio do colégio
eleitoral. O quorum de instalagdo de colé-

3. “Art. 129. As deliberagdes da assembléia
geral, ressalvadas as excegdes previstas em lei, serio
tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se com-
putando os votos em branco.”

gio eleitoral especifico, no caso das ordi-
nérias, € de 15% do total das agbes com
direito a voto e, no caso das preferenciais
sem direito a voto ou com voto restrito, é
de 10% do total do capital social. Esta ulti-
ma porcentagem se aplica, também, ao
quorum de instalagdo do colégio eleitoral
da soma das ordindrias e preferenciais. Jd
o quorum de deliberagdo, em sentido di-
verso, é formado simplesmente pela maio-
ria dos colégios eleitorais especificos.

4. Lista de acionistas

Tendo em vista a exigéncia legal de
quorum minimo para a instalagdo de colé-
gio eleitoral especifico, sem o qual fatal-
mente restard frustrado o direito dos mino-
ritdrios de eleger membro do conselho de
administragdo, serd legitimo ao minoritdrio
solicitar a lista de acionistas da companhia,
com respectivos enderegos, de modo que
possa agregar sua posigao acionaria a dos
demais acionistas e, assim, atingir o quorum
minimo para instalagio do colégio em se-
parado.

A disponibilizagdo da lista de acionis-
tas por parte da companhia reveste-se da
maior importincia para que 0s minoritdrios
possam, em tltima andlise, exercer seu di-
reito de eleger membro do conselho de ad-
ministragao.

Contudo, € interessante anotar que 0
pedido de lista de acionistas com 0s res-
pectivos enderegos, para fins de formagéo
do referido gquorum, ndo se encontra ade-
quadamente previsto nos dispositivos da
Lei das S/A que regulam o pedido de lista
— quais sejam, os arts. 100, § 12, e 126, §
32, Trata-se, portanto, de uma lacuna em
nossa legislagdo societdria, a qual deve ser
solucionada de acordo com a melhor
hermenéutica do nosso ordenamento juri-
dico.

Como explica Fabio Ulhoa Coelho,*
lacuna € a auséncia de lei para determina-

4. Fibio Ulhoa Coelho, Roteiro de Ligica Ju-
ridica, Sio Paulo, Saraiva, 2001, p. 65.
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do caso concreto. Esse fendmeno resultada
impossibilidade de o legislador prever to-
das as situagdes que a realidade e as rela-
¢des humanas apresentam ao operador do
direito, realidade esta cada vez mais plural
e transitdria.

Esta mesma realidade contemporénea,
democratica e complexa ndo s6 dd ensejo
as lacunas do ordenamento, como também
incide sobre a interpretagio que se deve dar
a esse mesmo sistema juridico. Segundo
Vicente de Paulo Barreto:” “A ordem juri-
dica passou, progressivamente, a ter que
lidar com conflitos de interesses € valores
de uma sociedade pluralista e complexa,
onde a norma de direito reflete a vontade
democrdtica na sua formulagé@o e envolve,
portanto, na sua aplicagio, o emprego de
critérios metajuridicos”.

E arremata chamando atenc#o para: “a
necessidade de uma hermenéutica que pese
o direito de forma concreta, o que no qua-
dro da pés-modernidade significa assumir
alguns pressupostos metodoldgicos que
permitem pensar-se na elaboragio de uma
nova leitura para um novo direito”.

Como jd assentado, a interpretagio e
a aplicagdo do direito nao podem ser indi-
ferentes aos valores sociais que o cercam,
certo de que o ordenamento juridico encon-
tra-se imerso em uma realidade social plu-
ral e democrdtica. Daf nio se permitir que
passe desapercebido o interesse dos mino-
ritdrios na obtencio da lista de acionistas
— que viabilizard a representatividade dos
mesmos na administragio da companhia.
Esse interesse na lista de acionistas apre-
senta-se precipuamente em face do poten-
cial prejuizo que a nao elei¢io de membro
para o conselho de administragdo, direito
assegurado por lei, lhes poderia causar.

Fato é que, uma vez concedida a lista
de acionistas, seriam protegidos tanto o

5. Vicente de Paulo Barreto, “Por uma nova
leitura do Direito”, Preficio para Margarida Maria
Lacombe Camargo, Hermenéutica e Argumentagdo
— Uma Contribui¢do ao Estudo do Direito, Rio de
Janeiro, Renovar, 1999,

mercado quanto os investidores de menor
porte, que muito sairiam prejudicados se,
pelo simples motivo de ndo ter a possibili-
dade de contatar uns aos outros, nio pu-
dessem exercer o direito que lhes assegura
o art. 141, § 4°, da Lei das S/A.

Desse modo, ha que se aplicar os arts.
100 e 126 da lei societdria, que versam so-
bre pedido de lista de acionistas, apenas no
que couber. Nao parece razodvel, por exem-
plo, exigir que o minoritirio detenha o
percentual inscrito no § 3%2do art. 126 para
solicitar a lista de enderegos de acionistas,
por restringir o exercicio de direito dos
minoritarios, Muito menos devem ser apli-
cadas — nos casos em que 08 minoritarios
buscam a lista simplesmente para atingir o
quorum minimo de instalacdo de colégio
eleitoral em separado — as exigéncias das
alineas a e b do § 2° do art. 126, por versa-
rem exclusivamente sobre pedido de pro-
curagio para votar em assembléia, o que
ndo é o caso.

A CVM j4 se manifestou em duas oca-
sides sobre o pedido de lista de acionistas
visando 2 concentragdo de votos.® No en-
tanto, tais decisdes ndo seguiram a mesma
linha de raciocinio. Portanto, tendo em vista
a complexidade que envolve o assunto, hd
necessidade de um estudo mais aprofunda-
do sobre o tema, de modo que seja dada ao
mercado uma orientagao uniforme por par-
te da CVM.

5. Voto miiltiplo e voto em separado

Caso a quantidade de agdes que pos-
suirem lhes permita eleger um maior ni-
mero pelo processo de voto miltiplo, os
acionistas ordindrios minoritdrios poderao
eleger mais de um membro do conselho de
administracio. Na hipétese de decidirem
exercer a prerrogativa prevista no § 4° do

6. Processo CVM 2001/10680 (Hedging-Griffo
CV S/A-Gradiente Eletrénica S/A), julgado em reu-
nido realizada em 29.10.2002, e Processo CVM
2003/2843 (Clicktrade CCTVM S/A-Springer 5/A),
julgado em reunifo realizada em 2.7.2003.
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art. 141, s6 poderao requerer o voto muilti-
plo com a quantidade de agdes que exce-
der os 15% necessdrios a eleigdo direta de
seu representante e vice-versa.

Neste sentido, o Colegiado da Comis-
sio de Valores Mobilidrios decidiu, em reu-
nido realizada em 16.4.2002, que o acio-
nista minoritario que fizer uso da prerroga-
tiva prevista no inc. I do § 4°do art. 141 da
Lei 6.404/1976 ndo poderd votar na elei-
¢do por voto miiltiplo com as mesmas ag0es
utilizadas para a eleigdo em separado rea-
lizada com base naquele dispositivo legal.

Nessa deciséo, o Diretor Relator Luiz
Antonio Campos chamou atengdo para a
diferenga entre voto miiltiplo e voto em se-
parado: “No voto miiltiplo, para se utilizar
a expressdo politica, o colégio eleitoral € o
mesmo, onde votam todos os acionistas com
direito a voto, sem qualquer distin¢do. Na
votagdo em separado, hd colégio eleitoral
especifico, onde apenas determinados acio-
nistas sdo admitidos”.

Entendeu-se que o préprio inc. II do
novo § 42 do art. 141 da Lei 6.404/1976
manifesta a vontade do legislador quando,
no tocante s agdes preferenciais sem di-
reito de voto, faz referéncia expressa a que
as acgoes preferenciais detentoras da vanta-
gem politica de que trata o caput do art. 18
da Lei 6.404/1976 ndo participam da vota-
¢do referida no inc. IL

De fato, o art. 110 da lei societdria
veda o voto plural para qualquer classe ou
espécie de agdes. Por isso, qualquer enten-
dimento que possibilite que uma agéo vote
em quantidade de vezes diversas das ou-
tras agdes da mesma espécie e classe ndo
pode ser aceito.

Portanto, uma vez utilizadas em um
processo de elei¢io de membro do conse-
lho de administragdo, as mesmas a¢des nao
poderdo ser utilizadas em outro processo
de votagio da mesma elei¢ao de conselhei-
ros, pois desse modo estaria configurado o
voto plural, expressamente vedado pela le-
gislagdo societdria.

6. Consideragaoes finais

A eleigiio em separado de membros do
conselho de administragdo por acionistas
minoritarios revela-se inovagao importan-
te na medida em que permite que investi-
dores, mesmo nido possuindo quantidade
expressiva de agdes, possam debater e, até
mesmo, influenciar decisdes da companhia.
Trata-se de incorporagio a lei de relevante
regra de governanga corporativa que, cer-
tamente, contribuird para o desenvolvimen-
to do mercado de capitais, e o futuro mos-
trard o acerto da decisdo do Congresso
Nacional.



