Pareceres

DESESTATIZACAO DO SISTEMA TELEBRAS
DIREITO DE VOTO EM SEPARADO NA ELEICAO
DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

CaArLOs ALBERTO ALVAHYDO DE ULHOA CANTO

1. Dispde o Edital MC/BNDES-01/98
(EDITAL), que versa sobre a “Desestati-
zagdo do Sistema Telebrds”:

“4.3 Obrigagdes Especiais

“Além das demais obrigacdes previs-
tas neste EDITAL, os PARTICIPANTES
vencedores do LEILAO de cada uma das
COMPANHIAS e suas eventuais sucesso-
ras, a qualquer titulo, inclusive em decor-
réncia de posterior cessdo e transferéncia
de agdes, nos termos da legislagdo em vi-
gor, estard(do) obrigado(s), solidariamen-
te, de forma irrevogdvel e irretratiavel, a
cumprir rigorosamente as seguintes obriga-
¢Oes especiais, exercendo para tal, se ne-
cessdrio, seu direito de voto nas Assem-
bléias-Gerais, de maneira a:

E(sd)

“XI — proceder, em até 180 (cento e
oitenta) dias, 4 reforma estatutdria da COM-
PANHIA com os seguintes objetivos:

“.)

“b) estabelecer que os titulares de
agoes preferenciais terdio o direito de ele-
ger, por votagao em separado, um membro
do Conselho de Administragio;

i by

XII — fazer com que a COMPANHIA
proceda, em 180 (cento ¢ oitenta) dias, a
uma reforma de cada uma de sua controla-
das que sejam companhias abertas, com os
mesmos objetivos referidos nas alineas ‘a’,
‘b’, ‘¢’ e ‘d’ do inciso XI acima.”

2. Como se observa, o EDITAL im-
poe aos vencedores do leildo a obrigagao
de promover alterag@o estatutdria que as-
segure aos titulares de agdes preferenciais
o direito de voto em separado na eleigdo
de um dos membros do Conselho de Ad-
ministragio das empresas do “Sistema Tele-
brds”; ou seja, determina que se atribua as
referidas agbes uma vantagem politica, con-
forme faculta o art. 18 da vigente Lei das
Sociedades Andnimas (LSA), verbis:

“Vantagens Politicas. Art. 18. O es-
tatuto pode assegurar a uma ou mais clas-
ses de agdes preferenciais o direito de ele-
ger, em votagio em separado, um ou mais
membros dos 6rgaos de administragao.”

3. Analisa-se, neste estudo, o contet-
do do EDITAL e da norma acima transcri-
ta, para definir se os vencedores do leildo a
que se refere o EDITAL — controladores
diretos e indiretos das empresas do “Siste-
ma Telebrds” — estdo impedidos de exercer
o direito de voto que toca as agdes prefe-
renciais das referidas empresas, de que se-
jam ou venham a ser proprietdrios.

4. Ao disciplinar a relagao dos acio-
nistas entre si e deles com a companhia, a
LSA, além de listar os direitos individuais
de todos os acionistas, estabeleceu uma
série de direitos especificos que, para efei-
to deste estudo, distribuo em dois grandes
grupos: a) direitos subjetivos atribuidos a
acionistas ou grupo de acionistas em fun-
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¢do da quantidade de suas agdes; e b) di-
reitos decorrentes das caracterfsticas de
suas acgoes, independentemente do respec-
tivo nimero.

5. No que se refere aos direitos que
compdem o primeiro grupo, a regra basica
¢ a de que o acionista que detém o maior
nimero de a¢des com direito a voto exerce
o controle da companhia. Nao obstante, a
LSA atribui a minoritérios com determina-
dos percentuais de participagdo direitos
especificos, dos quais destaco os seguintes
exemplos:

5.1 O acionista ou grupo de acionistas
que detém pelo menos 5% das agbes sem
direito de voto tem o direito de pedir a ins-
talagfio do Conselho Fiscal (art. 161, § 2°).

5.2 O acionista ou grupo de acionistas
que represente pelo menos 5% do capital
social, com ou sem direito de voto, tem o0s
direitos de: a) promover a¢ao para que scja
ordenada judicialmente a exibig¢@o por in-
teiro dos livros da companhia (art. 105); b)
exigir do Conselho Fiscal informagdes so-
bre matérias de sua competéncia (art. 163,
§ 69); c) solicitar que os documentos a se-
rem submetidos i assembléia-geral ordina-
ria lhe sejam remetidos pelo Correio (arts.
133, § 2% e 124, § 39).

5.3 O acionista que represente 5% pelo
menos do capital social com direito de voto
tem o direito de convocar a assembléia-ge-
ral quando os administradores néo atende-
rem, no prazo de oito dias, a pedido de con-
vocagdo fundamentado e com indicagdo das
matérias a serem tratadas (art. 123, para-
grafo unico, “c”).

5.4 O acionista que represente pelo
menos 5% das agdes preferenciais, sem di-
reito de voto, tem o direito de pedir a insta-
lagio do Conselho Fiscal em sociedade
filiada a grupo de sociedades (art. 277).

5.5 O acionista que represente pelo
menos 10% do capital social com direito a
voto tem o direito de: a) requerer a adog@o
do processo do voto miiltiplo na eleigio do
Conselho de Administragéo (art. 141);e b)
exigir a instalagiio do Conselho Fiscal, ele-

gendo um de seus membros e respectivo
suplente (art. 161, §§ 2%e 42, “a”). E

5.6 O acionista que represente pelo
menos 20% do capital social votante tem o
direito de eleger um dos membros do Con-
selho de Administragdo, desde que esteja
prevista a existéncia deste 6rgdo com me-
nos de cinco membros (art. 141, § 49).

6. Quanto aos direitos do segundo gru-
po, destaco os seguintes exemplos de di-
reitos atribuidos especificamente a agdes
preferenciais:

6.1 O de eleger, quando instalado, um
membro e respectivo suplente para o Con-
selho Fiscal (art. 161, § 4°, “a”).

6.2 O de aprovar, em assembléia-ge-
ral especial: a) a criag@o de ages preferen-
ciais; b) o aumento de classe existente sem
guardar proporgdo com as demais; c) a al-
teracdo nas preferéncias, vantagens e con-
digdes de resgate ou amortizagdo de uma
ou mais classes de agdes preferenciais; e
d) a criag@o de nova classe mais favorecida
(art. 136, § 1°). E

6.3 O de perceber dividendos fixos ou
minimos, conforme dispuser o Estatuto (art.
17).

7. A diferenga bésica entre os dois gru-
pos é a de que o primeiro deles contempla
direitos que s6 beneficiam titulares de de-
terminado niimero de agdes; ja o segundo
beneficia indistintamente todos os titula-
res das agées. O primeiro grupo compreen-
de os direitos da minoria e o segundo 0s
direitos da agdo.

8. No caso concreto, trata-se de um
direito especifico atribuido a uma espécie
de agdes — as preferenciais — que beneficia
a todos seus titulares. O EDITAL determi-
nou que, nos termos do art. 18 da LSA, fos-
se atribuido as agdes preferenciais o direi-
to de voto em separado na elei¢do de um
membro do Conselho de Administragéo;
apenas isso. Ao que me consta, ndo hi na
doutrina nem na jurisprudéncia qualquer
manifestagdo no sentido de que o art. 18 da
LSA deva ser interpretado de forma a que
o direito reservado as agdes preferenciais
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(o de eleger um membro do Conselho de
Administra¢do) beneficie apenas acionis-
tas minoritarios. Muito ao contrério, a Ex-
posi¢do de Motivos da LSA deixa claro tra-
tar-se de um atributo da a¢#o, e néo da mi-
noria, quando diz: “e) o art. 18, sancionan-
do préticas usuais, inclusive nas participa-
¢Oes do BNDE, autoriza a atribui¢do a
determinada classe de agoes preferenciais
do direito de eleger representante nos or-
gaos de administragéio e o poder de veto
em modifica¢des estatutdrias”.

9. Por outro lado, nada hd no EDITAL
que indique que o vencedor do leildo ndo
possa contribuir com seu voto na elei¢do
do membro do Conselho de Administragao
reservado 2s agdes preferenciais. O EDI-
TAL determina que se atribua determinado
direito a uma espécie de agao — a preferen-
cial —, e ndo & minoria. No meu modo de
ver, nem o texto do art. 18 da LSA nem o
do EDITAL comportam interpretagdo di-
ferente.

10. Existem virios métodos de inter-
pretagdo das normas juridicas em geral. Nao
obstante, o ponto bdsico do trabalho do in-
térprete € a letra da lei, e ndo se deve recor-
rer a qualquer método de interpretacio para
modificar o que o texto diz; apenas se o faz
para completar o que ele ndo diz de modo
claro e cabal, mas nele estd implicito, para
apurar o verdadeiro sentido de vocédbulos
que podem ter mais de um significado ou
para conciliar as aparentes contradigdes de
diferentes comandos.

11. Nio encontro no texto do art. 18
(no qual se apéia o EDITAL) palavra obs-
cura, ambivaléncia ou qualquer outro fato
que justifique o recurso i interpretagdo: o
texto é absolutamente claro, e dizer que os
controladores titulares de agbes preferen-
ciais estdo impedidos de votar na eleigio
do membro do Conselho de Administragao
reservado a tais agdes é modificar o con-
teddo da norma. Quando a LSA quis atri-
buir determinado direito exclusivamente a
minoritdrios, foi expressa nesse sentido,
como se verifica, por exemplo, no seu art.
277:

“Art. 277. O funcionamento do Con-
selho Fiscal da companhia filiada a grupo,
quando ndo for permanente, poder4 ser pe-
dido por acionistas ndo-controladores que
representem, no minimo, cinco por cento
das agdes ordindrias, ou das agdes prefe-
renciais sem direito de voto.

“8 12 Na constituigdo do Conselho
Fiscal da filiada seriio observadas as seguin-
tes normas:

“a) os acionistas ndo-controladores
votariio em separado, cabendo as agbes com
direito de voto o direito de eleger um mem-
bro e respectivo suplente e as agdes sem
direito a voto, ou com voto restrito, o de
eleger o outro;

N

12. Sabe-se que a Comissiio de Valo-
res Mobilidrios (CVM) tem entendimento
contrdrio ao que apresento nesse estudo,
baseando-se nos seguintes argumentos:”

12.1 No de que o cémputo do voto dos
controladores tornaria indcuo o privilégio
politico atribuido aos preferencialistas, pois
representaria a possibilidade de aqueles ele-
gerem mais um membro no Conselho de
Administracio. E

12.2 No de que o exercicio do direito
de voto do acionista controlador na eleigéo
do conselheiro reservado aos preferencia-
listas configuraria abuso de poder.

13. No que se refere ao item 12.1, o
controle de uma sociedade andnima resul-
ta da propriedade da maioria das agdes com
direito de voto, ou seja, das a¢des ordina-
rias, no caso das empresas do “Sistema
Telebras”. Como o art. 18 da LSA cuidado
exercicio de voto em separado de agbes
preferenciais, para que o acionista controla-
dor participe dessa votacio serd necessd-
rio que invista também em agdes preferen-
ciais, como os demais preferencialistas ndo-
controladores da empresa. Assim, se lhe
tocar o direito de eleger o membro do Con-

* Aparentemente, esse entendimento serviu de
base para o inciso I da Instrugdo CVM-323, de
19.1.2000.
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selho de Administragao reservado as agdes
preferenciais serd em razdo dos investimen-
tos que fez na aquisi¢do de agdes preferen-
ciais, e ndo de sua qualidade de acionista
controlador.

14. A LSA admite a figura do voto
miiltiplo na elei¢do do Conselho de Admi-
nistrag@o e reserva a minoritarios que re-
presentem 20% das agdes ordindrias o di-
reito de nomear um conselheiro (art. 141,
§ 4°). Um acionista controlador deterd o
poder de nomear tantos mais conselheiros
quanto maior for sua participagdo no capi-
tal votante da companhia, e aquele que se
dispuser a adquirir agdes em nimero que
exceda 80% do capital terd condi¢Ges de
eleger a totalidade dos conselheiros, caso
o 6rgdo seja composto por até cinco mem-
bros. Ora, por que razio o acionista que se
dispuser a investir na aquisi¢io de mais do
que a metade das agdes preferenciais nado
poderi eleger o conselheiro cuja escolha é
reservada a tais agdes?

15. Na verdade, o dispositivo em ana-
lise jamais seria indcuo, como sustenta a
CVM (item 12.1), pois por causa dele as
agdes preferenciais das empresas integran-
tes do “Sistema Telebrds” passaram a ter
valor, pois deixaram de ser totalmente pas-
sivas. E, para exercer os direitos politicos
que competem a tais agdes, 0 acionista con-
trolador hd que adquiri-las, como tem de
adquirir lote adicional de agdes ordindrias
quando quer atingir percentual aciondrio
que lhe atribua poder especifico.

16. A interpretagio da CVM pode pro-
duzir resultados totalmente il6gicos, para
os quais ela possivelmente ndo atentou.
Suponha-se que o acionista controlador de
determinada empresa detenha 81% de suas
agdes ordindrias e 99,99% das agdes pre-
ferenciais e toque a essas (dltimas o direito
de eleger um conselheiro, por voto em se-
parado. A prevalecer o entendimento da
CVM, os titulares de 19% das agdes ordi-
ndrias poderiam ser impedidos de nomear
um representante no Conselho de Adminis-
tragdo (se o orgdo fosse composto por até
cinco membros), em razdo do percentual

da participagdo do controlador; j4 o titular
de 0,01% das agdes preferenciais, nao. Po-
tencializando, a prevalecer o entendimen-
to da CVM, o titular de uma tnica agao pre-
ferencial poderia ter o poder de nomear um
administrador, como se fosse proprietdrio
de uma Golden Share, caso todas as demais
acdes pertencessem ao acionista contro-
lador.

17. O § 1°do art. 111 da LSA diz que
as agdes preferenciais adquirem o direito
de voto quando, no prazo previsto no estatu-
to da companhia, deixam de receber os divi-
dendos minimos ou fixos a que fazem jus.
Pode-se dizer que a aplicagio desse disposi-
tivo seria inGcua sempre que o acionista con-
trolador também detivesse a maioria do
capital representado pelas agdes preferen-
ciais sem direito de voto; mas nem por isso
pode-se dizer que as agdes preferenciais de-
tidas pelo acionista controlador deixariam
de adquirir direito de voto, sob a alegagéo
de que, se assim nio fosse, o acionista con-
trolador manteria o controle da empresa.
Isso por uma razio muito simples: a lei ver-
sa sobre direitos das agdes (como as de-
mais hipéteses referidas no item 6), e ndo
sobre direito de minoria. Tanto isso € ver-
dade que ndo hd norma que transfira o con-
trole da companhia para minoritdrios quan-
do a empresa deixa de distribuir o dividen-
do minimo obrigatério.

18. 0 § 12do art. 136 da LSA, por sua
vez, diz que dependem da aprovagio pré-
via dos preferencialistas (ou da ratificacdo
por parte dos mesmos), reunidos em assem-
bléia-geral, as deliberagBes sobre as maté-
rias referidas no item 6.2. Da mesma forma
que no item anterior, pode-se dizer que a
aplicagdo desse dispositivo seria desneces-
sdria sempre que o acionista controlador
também detivesse a maioria do capital re-
presentado pelas agdes preferenciais sem
direito de voto; mas nem por isso pode-se
dizer que o acionista controlador ficaria
impedido de votar na assembléia especial
de preferencialistas, sob a alegagao de que,
se assim ndo fosse, ele aprovaria, na assem-
bléia, a deliberagdo j4 tomada ou que vies-
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se a tomar na assembléia-geral extraordi-
ndria. Isso pela mesma razio apresentada
no final do item anterior.

19. Quanto ao argumento referido em
12.2, ndo h4 que se falar em abuso de po-
der quando o acionista controlador, com
observancia da lei, exerce os direitos ine-
rentes a sua qualidade de detentor da maio-
ria do capital social. No caso em andlise,
diga-se de passagem, haveria apenas uma
coincidéncia de pessoas entre o maior de-
tentor de agdes ordindrias (o acionista con-
trolador) e o maior detentor de agdes pre-
ferenciais. O direito de eleger administra-
dores estaria sendo exercido por seu legiti-
mo titular e no interesse da companbhia, pois
¢ de se supor que os acionistas sempre in-
diquem administradores competentes, que
maximizem os lucros da companhia, dos
quais sdo-destinatdrios finais.

20. Se o exercicio do direito de voto
pelo acionista controlador, na eleigio do
Conselheiro destinado as acdes preferen-
ciais, configurasse abuso de poder, o exer-
cicio desse mesmo direito na elei¢do dos
demais diretores também configura-lo-ia,
em face da absoluta identidade das hipéte-
ses. Cabe as agoes ordindrias eleger deter-
minado nimero de conselheiros e as agdes
preferenciais um membro do 6rgéo. Quem
tiver investido em agdes ordindrias vota
com as agdes ordindrias que adquiriu; quem
tiver investido em agdes preferenciais vota
com essas acgoes.

21. As companhias sio sociedades de
capital, e, por isso, a identidade do acio-

nista ndo é, em principio, relevante. O di-
reito € da ag@o e exerce-o quem for o pro-
prietdrio da mesma, seja ele quem for. Esse
principio estd expresso na LSA, cujo art.
109 dispde: “§ 1°. As acdes de cada classe
conferirdo iguais direitos aos seus titulares”.

22. Ora, o entendimento da CVM con-
traria a norma acima transcrita, pois por ele
os direitos conferidos pelas a¢des preferen-
ciais das empresas do “Sistema Telebrds”
variariam em fungdo da identidade de seus
titulares, sem que houvesse norma legal
expressa e especifica que justificasse a de-
sigualdade de tratamento, para proteger
minoritdrios, como ocorre, por exemplo, no
caso do referido art. 277 da LSA. Se o titu-
lar fosse minoritario a agéo conferir-lhe-ia
direito de voto; se fosse controlador, nio.
Portanto, sendo o acionista controlador ti-
tular incontestdvel dos direitos derivados
da propriedade das referidas agdes prefe-
renciais, como negar-lhe o exercicio de tais
direitos sem ferir o dispositivo legal acima
transcrito?

23. Em face do exposto, entendo que
os acionistas controladores das empresas
integrantes do “Sistema Telebrds”, titula-
res de agOes preferenciais, tém o direito de
votar na elei¢do do conselheiro reservado
a essas agoes, seja porque a LSA lhes con-
fere esse direito, seja porque a manifesta-
¢io de voto na elei¢do de um administra-
dor € incapaz de caracterizar, por si s6, abu-
so de poder.

Rio de Janeiro, 25 de novembro de
1999



