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ELEICAO DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO
NAS SOCIEDADES ANONIMAS: A QUESTAO
DO VOTO NEGATIVO (CONTRARIO)

ELECTION OF DIRECTORS IN CORPORATIONS: THE
ISSUE OF NEGATIVE (CONTRARY) VOTE

Lucas Carneiro Gorgulho Mendes Barros®”® (USP)
Bruno Robert>’* (USP)
Eduardo Campos Netto de Souza®”> (USP)

RESUMO

Neste artigo, analisamos a possibilidade e os efeitos da
emissdo, pelos acionistas, de votos negativos (contrarios) a eleigdo
de conselheiros de administragdo, em votacOoes realizadas em
colégio eleitoral geral ou em separado. Tratamos, inicialmente, dos
colégios eleitorais (geral e em separado), quoruns de deliberacdo
e procedimentos de votagdo envolvidos na eleicio de conselheiros
de administracdo, bem como de aspectos dos possiveis votos dos
acionistas nesse contexto. Em seguida, analisamos os argumentos
favoréveis e contrdrios a possibilidade e a validade de votos negativos
(contrarios) e o posicionamento manifestado pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) até o momento. Apresentamos, por fim,
nossa proposta de encaminhamento da questdo no Direito brasileiro,
no sentido de se reconhecer a possibilidade e a validade de votos
negativos (contrarios) proferidos por acionistas na deliberagado sobre
a eleicdo de conselheiros de administragao.

573 Bacharel em Direito pela Universidade de Sdo Paulo, com extenso universitaria
na EBS Universitat fiir Wirtschaft und Recht. Mestre em Direito Empresarial na
Universidade de Sdo Paulo (USP).

574 Bacharel em Direito pela Universidade de Sdo Paulo. Mestre e Doutor em Direito
Empresarial na Universidade de Sdo Paulo (USP). LLM na Universidade de Georgetown.

575 Graduando em Direito pela Universidade de Sao Paulo (USP).
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Palavras-chave: Direito Societario. Direito de voto. Conselho
de administracao. Eleicao. Voto negativo. Voto contrario. Quérum de
deliberacao.

ABSTRACT

In this paper, we analyze the possibility and the effects of casting
negative (contrary) votes in the election of directors by shareholders,
whether held in general or separate voting college. We begin by
discussing the (general and separate) electoral colleges, the quorum
requirements, and the voting procedures involved in the election of
directors, aswell asaspects of the potential votesissued by shareholders
in this context. Afterwards, we assess the arguments on both sides
regarding the possibility and validity of negative (contrary) votes
and the findings of Brazilian Securities and Exchange Commission
(Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM) up to this date. Finally, we
suggest an approach for addressing this issue under Brazilian law, for
recognition of the possibility and the validity of negative (contrary)
votes issued by shareholders in the deliberation on the election of
directors.

Key words: Corporate Law. Voting right. Board of directors.
Election. Negative vote. Contrary vote. Voting majority.

“Sdo as anonimas uma arena em potencial, onde se
procura resolver tudo do melhor modo quanto possivel.
E nesse trabalho, em que os interésses favordveis de uns
e os interésses contrdrios de outros apuram ou inovam o
instituto, que reside a sua constante atualizacdo.”
(Costa, Philomeno Joaquim da. Algumas Novidades
Juridicas Sobre Sociedades Anonimas. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro,
v. 1-4. 1959, pp. 45-46)7

576 * Nas transcri¢Ges de doutrina e de legislacdo, preservou-se a grafia original, ainda
que em convencdes linguisticas que néo estejam mais em vigor atualmente.

O excerto que epigrafa este artigo evidencia a constante atualizacdo dos institutos
e dos desafios colocados em matéria societdria - como é o caso da questio do voto
negativo (contrario) na eleicdo dos conselheiros de administracdo das sociedades
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Sumario: 1.Eleiciodeconselheirosdeadministragdo:introdugio.
2. A eleicao de conselheiros de administracao: colégios eleitorais,
quéruns de deliberacdo e procedimentos de votacdo. 3. A formagio
da vontade social e os sentidos do voto dos acionistas. 4. A questdo do
voto negativo (contrario) na elei¢do de conselheiros de administracao.
5. Voto negativo (contrdrio): proposta de encaminhamento da questao.
6. Conclusao. 7. Bibliografia.

1. ELEICAO DE CONSELHEIROS DE
ADMINISTRAGAOQ: INTRODUGAO.

Uma das deliberacdes rotineiras e fundamentais nas sociedades
anonimas ¢ a eleicdo de seus administradores®’, para que possam
ser adequadamente geridas e, de igual forma, possam funcionar
em suas perspectivas interna e externa. Nas companhias em que a
administracdo é composta também pelo conselho de administracao,
a eleicdo de seus membros é, em regra®”®, realizada pela assembleia
geral, sempre que se fizer necessaria ou adequada a substituicao de

andnimas, discutida neste artigo -, nas palavras do Prof. Philomeno Joaquim da Costa,
que foi diretor da Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro
por muitos anos, no inicio de sua nova série fundada pelo Prof. Waldemar Ferreira.
A epigrafe foi escolhida por sua pertinéncia ao tema deste artigo e pela adequacéo,
da pessoa de seu autor e de seu contetdo, a edigdo especial de “Direito Comercial em
Movimento” desta Revista, voltada a transformacdes e desafios contemporaneos do
Direito Comercial.

577 Cf. art. 132, inc. III, da Lei das Sociedades por Acdes: “Art. 132. Anualmente, nos
4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, deverd haver 1 (uma)
assembléia-geral para: [...] III - eleger os administradores e os membros do conselho fiscal,
quando for o caso”. Nas palavras de CORREIA, a elei¢do dos administradores é “condi¢do
do normal funcionamento da sociedade” (Os Administradores de Sociedades Andnimas.
Coimbra: Almedina. 1993, p. 420).

578 Diz-se que a eleicdo é, em regra, por assembleia geral, uma vez que hd a
possibilidade de elei¢io de membro substituto pelo préprio conselho de administragéo,
que deve ocupar o cargo até a assembleia geral subsequente. Cf. art. 150, caput, da
Lei das Sociedades por Agoes: “Art. 150. No caso de vacdncia do cargo de conselheiro,
salvo disposi¢do em contrdrio do estatuto, o substituto serd nomeado pelos conselheiros
remanescentes e servird até a primeira assembléia-geral. Se ocorrer vacdncia da maioria dos
cargos, a assembléia-geral serd convocada para proceder a nova elei¢do.”.
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um ou mais conselheiros, em razao do término do mandato em curso,
para preenchimento de cargos vagos ou por outras razdes®”.

A dualidade de 6rgdos da administracdo nas sociedades
anonimas (conselho de administracido e diretoria) foi, como se sabe,
uma inovagdo, em nosso ordenamento, da atual Lei das Sociedades
por Acoes, que estabeleceu a possibilidade - ou obrigatoriedade, no
caso de companhias abertas e com capital autorizado®® - de existéncia
do conselho de administracao nesse tipo societario®®!. O conselho de
administracdo foi instituido na Lei das Sociedades por Agdes para
ser um 6rgao colegiado®®? e que possa contemplar também membros
eleitos por acionistas minoritarios, se cumpridos os critérios legais
minimos, e resguardado ao acionista controlador majoritario, de outro
lado, o direito de eleger a maioria de seus integrantes®:. Esse foi um
dos expedientes utilizados para concretizar e dar utilidade pratica a
representatividade dos acionistas minoritarios no funcionamento das

579 Cf. arts. 122, inc. II, e 140, caput, da Lei das Sociedades por Agbes: “Art. 122.
Compete privativamente a assembleia geral: [...] II - eleger ou destituir, a qualquer dos
administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso II do art. 142”; e
“Art. 140. O conselho de administracdo serd composto por, no minimo, 3 (trés) membros,
eleitos pela assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto
estabelecer: [...]".

580 Cf. art. 138, §2°, da Lei das Sociedades por Ac¢des: “Art. 138. [...] §2° As companhias
abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administracdo.”.

581 Cf. art. 138, caput, da Lei das Sociedades por Acbes: “Art. 138. A administra¢do
da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administracdo e a
diretoria, ou somente a diretoria.”

582 Cf. art. 138, §1°, da Lei das Sociedades por Acdes: “Art. 138. [...] §1° O conselho
de administragdo ¢ orgdo de deliberacdo colegiada, sendo a representa¢do da companhia
privativa dos diretores”. A respeito da natureza colegiada do conselho de administracio,
vide o capitulo XII, da Exposicio de Motivos da Lei das Sociedades por Acdes
(Exposicdo de Motivos n° 196/1976): “Quanto d organiza¢do da administra¢do, o Projeto
ndo fixa modelo unico - individual (como atualmente, em que cada Diretor tem funcdes e
responsabilidade definidas) ou colegiada (em que é obrigatéria a existéncia do Conselho)”.

583 Cf. art. 141, §7°, da Lei das Sociedades por Agdes: “Art. 141. [...] §7° Sempre que,
cumulativamente, a eleicdo do conselho de administracdo ocorrer pelo sistema do voto
multiplo e os titulares de agdes ordindrias ou preferenciais exercerem a prerrogativa de eleger
conselheiro, serd assegurado a acionista ou a grupo de acionistas vinculados por acordo de
votos que detenham mais de 50% (cinquenta por cento) do total de votos conferidos pelas
agdes com direito a voto o direito de eleger conselheiros em niimero igual ao dos eleitos pelos
demais acionistas, mais um, independentemente do niimero de conselheiros que, segundo o
estatuto, componha o orgdo.”.
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companhias - um dos vetores que orientou a elaboracao da atual lei
societdria®®*.

Com esse objetivo, em adicdo a votacdo majoritaria em colégio
eleitoral geral, foram estabelecidos dois mecanismos especiais de
votacdo, para viabilizar a efetiva possibilidade de eleicdo de candidatos
ao cargo de conselheiros de administracao por acionistas minoritarios:
o voto multiplo (que altera o procedimento de votacdo, em elei¢cdo
geral) e a eleicdo em separado (que cria colégios eleitorais segregados
para eleicdo de candidatos ao conselho)**-*¢, conforme disposto no
art. 141 da Lei das Sociedades por Ag¢oes®’->%¢, Do contrario, caso a

584 Nesse sentido, vide, i.a., LAMY FILHO, Alfredo; e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A
Lei das S.A. Pressupostos, Elaboracdo, Modificagoes, v. 1, 3* ed. Rio de Janeiro: Renovar.
1997, p. 78; TEIXEIRA, Egberto Lacerda; e GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das
Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro, v. 1. Sdo Paulo: José Bushatsky. 1979, pp.
7-8; COMPARATO, Fabio Konder; e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na
Sociedade Anénima, 6 ed. Rio de Janeiro: Forense. 2014, pp. 163-164; e ROBERT, Bruno.
As Assembleias das S/A. Exercicio do Direito de Voto, Pedidos Publicos de Procurac¢do e
Participagdo a Distdncia. Sdo Paulo: Singular. 2016, pp. 85-96.

585 A eleicdo em separado por acionistas minoritarios ndo constava da versao inicial
do projeto de lei e foi introduzida pela Subemenda da Comissdo de Economia da
Céamara dos Deputados as Emendas do Plendario n.> 111 e 112, como reportam LAMY
FILHO e BULHOES PEDREIRA (A Lei das S.A. Pressupostos, Elabora¢cdo, Modificagoes, v.
1, 3% ed. Rio de Janeiro: Renovar. 1997, p. 280). A eleicdo em separado é o que COSTA
designa de “quebra do principio do sistema eleitoral de chapa completa” (Anotagles ds
Companhias. Arts. 1.°a 27, v. 1. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais. 1980, p. 246).

586 As referéncias feitas indistintamente a eleicio em separado neste artigo
compreendem todos os colégios em separado previstos na lei - ou seja, colégios de
ordinaristas (art. 141, §4°, inc. I, da Lei das Sociedades por A¢des), de preferencialistas
(art. 141, §4°, inc. II, da Lei das Sociedades por Acdes) e de ordinaristas e
preferencialistas em conjunto (art. 141, §5°, da Lei das Sociedades por Ag¢des). Ainda
que os acionistas autorizados a participar em cada colégio sejam distintos, as regras
aplicaveis ao funcionamento da eleicio em separado séo comuns a todos esses casos.

587 Nesse sentido, ver a secdo I, do capitulo XII, da Exposi¢do de Motivos da Lei das
Sociedades por A¢des (Exposicdo de Motivos n’ 196/1976): “O artigo 141 assegura -
através do processo de voto multiplo - a representacdo das minorias no orgdo deliberativo da
administra¢do. Essa solucdo ndo pode ser adotada na elei¢do de Diretores, cuja escolha por
diferentes grupos de acionistas colocaria em risco a imprescindivel unidade administrativa:
deliberar pode ser funcdo exercida por érgdo colegiado, pelo voto da maioria, mas a execu¢do
exige unidade de comando”.

588 Originalmente, a eleicio em separado aplicava-se apenas caso o numero de
membros do conselho de administracdo fosse inferior a 5, hipdtese em que acionistas
com pelo menos 20% dos votos poderiam eleger, em separado, um conselheiro
(cf. redacdo original do art. 141, §4° da Lei das Sociedades por Acdes). A regra foi
posteriormente alterada pela Lei n.° 10.303/2001, que previu os percentuais de elei¢do
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votacdo majoritaria fosse o inico mecanismo disponivel para eleicdo,
o acionista ou grupo de acionistas titular da maioria das acdes com
direito de voto poderia continuamente prevalecer e preencher todos
os cargos do conselho com os candidatos de sua preferéncia, por
maioria de votos, qualquer que fosse o sistema de votacio adotado na
eleicao®®.

Diversas sao as questdes relacionadas aos procedimentos de
votagdo e eleicao de conselheiros de administracdo nas sociedades
andnimas, desde a edicdo da Lei das Sociedades por Acdes. Uma
delas, ainda ndo solucionada definitivamente e que tem sido objeto de
discussdestanto em eleicdo geral quanto em eleicdo em separado®’, diz
respeito a possibilidade ou nao e aos efeitos do voto negativo (contrario)
proferido por acionistas nessas deliberacdes - ou seja, a possibilidade
ou nao de acionistas votarem contra determinado candidato ou chapa
de candidatos ao conselho de administracdo da companhia. Esse é o
assunto tratado neste artigo, em que sdo apresentados comentarios

em separado atualmente em vigor, de 15% das agdes com voto ou 10% das acdes sem
voto ou com voto restrito, e permitiu a agregagio de todas as acbes (com voto, sem
voto ou com voto restrito) para eleicdo em separado, cf. art. 141, §§4° e 5°, da Lei das
Sociedades por Agoes: “Art. 141. [...] §4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e
seu suplente do conselho de administracdo, em votacdo em separado na assembléia-geral,
excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente: I - de a¢des de
emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze
por cento) do total das a¢bes com direito a voto; e II - de ac¢les preferenciais sem direito a
voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo,
10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no
estatuto, em conformidade com o art. 18. § 5° Verificando-se que nem os titulares de a¢bes
com direito a voto e nem os titulares de agoes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos incisos I e II do § 4°, ser-lhes-d
facultado agregar suas a¢les para elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o
conselho de administracdo, observando-se, nessa hipdtese, o quorum exigido pelo inciso II do
§ 4°”. Esses percentuais sdo reduzidos nas companhias abertas, em escala em funcao
do valor do capital social, por determinacao da CVM, nos termos da Resolucao CVM
n.° 70/2022, conforme autorizado pelo art. 291, caput, da Lei das Sociedades por Acdes.

589 A existéncia de regras que assegurem a eleicdo de administradores por
acionistas minoritarios ndo é comum em outras jurisdi¢cdes, como reportado por
ENRIQUES et al. (The Basic Governance Structure: Minority Shareholders and Non-
Shareholder Constituencies. In KRAAKMAN, Reinier; et al. The Anatomy of Corporate Law.
A Comparative and Functional Approach, 3% ed. Oxford: Oxford University. 2017, p. 80).

590 Os casos em que a questdo foi levada ao conhecimento da CVM séo tratados no
item 4.3 deste artigo.
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sobre os colégios eleitorais, quéruns e procedimentos de votacao dos
conselheiros de administracdo (item 2), a formacao da vontade social e
o sentido do voto dos acionistas (item 3), a coloca¢do da questdo sobre
o voto negativo (contrario), acompanhada da andlise dos argumentos
favoraveis e contrarios e do posicionamento da Comissado de Valores
Mobiliarios (CVM) até o momento (item 4) e nossa proposta de
encaminhamento da questdo sob o Direito brasileiro em vigor (item 5).

2. A ELEICAO DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO:
COLEGIOS ELEITORAIS, QUORUNS DE DELIBERACAO
E PROCEDIMENTOS DE VOTAGAO.

2.1 COLEGIOS ELEITORAIS E QUORUNS DE DELIBERACAO.

No sistema da Lei das Sociedades por Acodes, a eleicio dos
membros do conselho de administragdo pode ocorrer em colégios
eleitorais de duas naturezas distintas: o colégio eleitoral geral, de que
participam todos os acionistas (controladores e ndo controladores), e
os colégios eleitorais em separado, de que podem participar apenas
acionistas ndo controladores, preferencialistas e ordinaristas, caso
tenham interesse®'-*2. O colégio geral existe em todas as eleicdes de
conselheiros de administragido, ao passo que os colégios em separado
sdo formados apenas nas eleicdes em que haja requerimento™® de
acionistas ndo controladores que perfacam os percentuais minimos
exigidos no art. 141 da Lei das Sociedades por Acdes. E possivel a

591 A CVM ja se manifestou no sentido de néo aplicacéo do processo de votagdo em
separado para companhias sem acionista controlador, pela interpretagio do art. 141,
§4°, o qual, ao prever que deve ser “excluido o acionista controlador”, pressupoe a sua
existéncia (decisdo do Colegiado no processo CVM RJ2005/5664, Rel. Pedro Oliva
Marcilio de Sousa, j. 11.04.2006 - data do julgamento do pedido de reconsideragao).

592 Na interpretacdo da CVM, devem ser excluidos dos colégios em separado
nio apenas o acionista controlador, mas também outros acionistas que estejam
subordinados ao comando ou influencia determinante do acionista controlador
(decisao do Colegiado no processo administrativo sancionador SEI 19957.011244/2019-
65, Rel. Marcelo Barbosa, j. 14.07.2020).

593 Usamos o termo “requerimento” por se tratar de um direito dos acionistas
minoritarios, que ndo pode ser excluido por deciséo da maioria ou da mesa assemblear.
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existéncia, ainda, de colégios em separado criados pelo estatuto
social, compostos por acionistas preferencialistas (art. 18 da Lei das
Sociedades por A¢oes™*), por ordinaristas (art. 16, inc. III, da Lei das
Sociedades por A¢oes™) ou por empregados (art. 140, §1°, da Lei das
Sociedades por A¢des*™®), bem como de colégio eleitoral em separado
de minoritarios em sociedades de economia mista (art. 239, caput, da
Lei das Sociedades por Acoes®’)®.

A distincdo entre os colégios eleitorais (geral e em separado) diz
respeito apenas ao conjunto de votos que devem ser considerados em
cada votagao®. Essa regra ndo trata, no entanto, de qual devera ser
o quérum de deliberacao®®, nem de qual serd o procedimento a ser

594 Cf. art. 18 da Lei das Sociedades por Acdes: “Art. 18. O estatuto pode assegurar a
uma ou mais classes de acoes preferenciais o direito de eleger, em votacdo em separado, um
ou mais membros dos orgdos de administracdo.”.

595 Cf. art. 16, inc. III, da Lei das Sociedades por Ag¢des: “Art. 16. As agbes ordindrias de
companhia fechada poderdo ser de classes diversas, em fungdo de: [...] III - direito de voto em
separado para o preenchimento de determinados cargos de drgdos administrativos.”.

596 Cf. art. 140, §1°, da Lei das Sociedades por Acdes: “Art. 140. [...] $1° O estatuto
poderd prever a participagdo no conselho de representantes dos empregados, escolhidos pelo
voto destes, em eleicdo direta, organizada pela empresa, em conjunto com as entidades
sindicais que os representam.”.

597 Cf. art. 239, caput, da Lei das Sociedades por A¢oes: “Art. 239. As companhias de
economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de Administra¢do, assegurado d minoria o
direito de eleger um dos conselheiros, se maior niimero ndo lhes couber pelo processo de voto
multiplo.”.

598 Tratamos, neste artigo, da generalidade das eleicoes em separado por acionistas
aplicaveis, por lei ou estatuto social, as companhias abertas e fechadas, observadas as
particularidades de cada caso.

599 Faz-se referéncia ao conjunto de votos (e ndo acionistas) considerado em cada
colégio, uma vez que, sendo cada voto vinculado a uma agdo (e néo ao seu titular), é
dado aos acionistas o direito de alocar parte de seus votos em cada um dos colégios
eleitorais existentes em determinada elei¢do, caso seja de seu interesse. Ver, no
mesmo sentido, EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A Comentada. Arts. 138 a 205, v. 3, 3*
ed. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 51-52.

600 Usa-se a expressdo “quirum de deliberacdo” neste artigo para tratar-se do minimo
de votos a ser obtido para que determinada matéria, por ser aquela prevista na
Lei das Sociedades por Agdes (cf. titulo do art. 129) e, de igual forma, a mais usada
na doutrina e na pratica societdria. Destacamos, a esse respeito, que, em rigor
terminoldgico, “quérum de deliberacdo” corresponde as presencas necessdrias para
que se delibere determinada matéria, ao passo que a “maioria” corresponde ao
numero minimo de votos para aprovacdo da matéria, como esclarece ADAMEK (Da
Acdo de Desempate no Direito Societdrio Brasileiro. In ADAMEK, Marcelo Vieira von.
Estudos de Direito Societdrio. Direito Empresarial Contempordneo 1. Sdo Paulo: Quartier
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aplicado para a apuracdo dos votos e a definicdo dos candidatos que
serdo considerados eleitos.

Nas eleicOes gerais®?, a lei disciplina apenas o procedimento de
votacdo por voto multiplo, que foi inspirado no direito estadunidense
(no procedimento de cumulative voting)® e, como se disse, foi
introduzido em nosso sistema juridico para possibilitar a eleicdo
representativa de candidatos ao conselho por acionistas minoritarios.
Nessa hipdtese, o numero de votos por agdo é multiplicado pelo
numero de cargos do conselho a serem preenchidos, e cada acionista
pode alocar seus votos em um ou mais candidatos, sendo eleitos os
candidatos que receberem mais votos dos acionistas presentes (ou
seja, aplica-se, nesse caso, o quérum de maioria relativa de votos®®)s®,

Latin. 2023, p. 406). No mesmo sentido, distinguido “qudrum” de “maioria”, cf., i.a.,
REQUIAO, Rubens. Efeitos do Impedimento de Voto dos Diretores de Sociedades Anénimas.
In REQUIAO, Rubens. Aspectos Modernos de Direito Comercial. Estudos e Pareceres, v. 1, 2*
ed. Sdo Paulo: Saraiva. 1988, p. 260; MENEZES CORDEIRO, Antdnio Manuel da Rocha e.
SA: Assembleia Geral e Deliberagdes Sociais. Coimbra: Almedina. 2009, p. 109; e COZIAN,
Maurice; e VIANDIER, Alain. Droit des Sociétés, 10* ed. Paris: Litec. 1997, p. 299.

601 Cabe ressaltar que, ainda que seja adotado o procedimento de votacdo por
voto multiplo na eleicdo geral, é possivel a coexisténcia da eleicdo em separado, se
cumpridos os requisitos para tanto.

602 Sobre a influéncia do modelo estadunidense no procedimento de voto multiplo
adotado pela lei brasileira, vide, i.a., BARRETO FILHO, Oscar. Estrutura Administrativa
dasSociedades Anonimas. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro,
v. 24. 1976, pp. 70-71; e TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Conselho de
Administra¢do na Sociedade Anénima. Estrutura. Funcdes e Poderes. Responsabilidades dos
Administradores, 2* ed. Sdo Paulo: Atlas. 1999, pp. 31-36. Para criticas ao sistema de
cumulative voting, cf. EASTERBROOK, Frank Hoover; e FISCHEL, Daniel Robert. The
Economic Structure of Corporate Law. Cambridge: Harvard University. 1991, pp. 72-74.

603 Nesse sentido, cf. EIZIRIK, Nelson Laks. Voto Milltiplo. Descabimento na Substitui¢do
de Conselheiros ndo Eleitos Mediante tal Sistema. In EIZIRIK, Nelson Laks. Temas de Direito
Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar. 2005, p. 151; CARVALHOSA, Modesto Souza Barros.
Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Arts. 138 a 205, v. 3, 5% ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 166; e LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A Representacdo das Minorias no
Conselho de Administracdo. In LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Novos Pareceres. Sdo
Paulo: Singular. 2018, p. 439.

604 Cf. art. 141, caput, da Lei das Sociedades por AcoOes: “Art. 141. Na eleicdo dos
conselheiros, € facultado aos acionistas que representem, no minimo, 10% (dez por cento)
do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a adogdo do
processo de voto muiltiplo, por meio do qual o niimero de votos de cada a¢do serd multiplicado
pelo niimero de cargos a serem preenchidos, reconhecido ao acionista o direito de cumular os
votos em um s6 candidato ou distribui-los entre vdrios.”.
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Esse procedimento, no entanto, somente se aplica caso seja requerido
por acionistas titulares de mais de 10% das a¢des com voto, cumpridos
os demais requisitos do art. 141 da Lei das Sociedades por A¢des, ou
caso seja previsto no estatuto social, como autorizado pelo art. 141,
caput, da Lei das Sociedades por Agdes.

A Lei das Sociedades por Agodes, para os demais casos — ou
seja, eleicdes no colégio geral sem voto multiplo e nos colégios em
separado -, ndo chegou nem mesmo a esse nivel de detalhe para os
procedimentos de votacdo e de eleicdo dos candidatos ao conselho de
administracao.

No caso da eleicdo geral do conselho de administracdo, nao ha
previsao legal expressa sobre o quérum ou sobre o procedimento de
eleicdo dos conselheiros. Por falta de regra especifica a respeito do
quérum, aplica-se, em principio, a regra geral de votacdo majoritdria
prevista no art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Ac¢des®™, pela
qual a deliberacdo se d4 pela “maioria absoluta de votos™® - ou seja, a
maioria dos votos proferidos pelos acionistas presentes, de qualquer

605 Cf. art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Acdes: “Art. 129. As delibera¢bes
da assembléia-geral, ressalvadas as excecbes previstas em lei, serdo tomadas por maioria
absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco.”.

606 Nesse sentido, ver, i.a., PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de
Direito Privado. Parte Especial. Direito das Obrigacdes. Sociedade por Agoes, t. 50. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais. 2012, p. 430; E1ZIRIK, Nelson Laks. Voto Miiltiplo. Descabimento
na Substituicdo de Conselheiros ndo Eleitos Mediante tal Sistema. In EIZIRIK, Nelson Laks.
Temas de Direito Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar. 2005, p. 151; COMPARATO, Fabio
Konder; e SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade Andnima, 6* ed. Rio
de Janeiro: Forense. 2014, p. 58; e GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do
Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 443. ACVM
também jd se manifestou sobre a aplicacdo do quérum de maioria absoluta em caso
de eleicoes gerais do conselho de administracéo, sem a aplicagdo de voto multiplo
(cf. deciséo do Colegiado da CVM no processo CVM SEI 19957.003630/2018-01, Rel.
Gustavo Borba, j. 09.10.2018; e item 7.1.5 do Oficio Circular/Anual-2024-CVM/SEP).
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modo (presencialmente ou a distancia®”’), na assembleia geral®®-¢%
descontados os votos em branco, votos nulos e as abstencdes (ou seja,
os “votos ndo vdlidos”)®'°. Nas companhias fechadas, o quérum pode,
ainda, ser de maioria qualificada, caso haja previsdo estatutdria nesse
sentido (art. 129, §1°, da Lei das Sociedades por Acdes®l).

607 Atualmente, é bastante comum a realizagdo de assembleias gerais virtuais ou
hibridas, cf. art. 121, paragrafo unico, da Lei das Sociedades por Acles: “Art. 121.
[...] Pardgrafo inico. Nas companhias, abertas e fechadas, o acionista poderd participar e
votar a distdncia em assembleia geral, nos termos do regulamento da Comissdo de Valores
Mobilidrios e do érgdo competente do Poder Executivo federal, respectivamente.”.

608 Sobre o significado da expresséo “maioria absoluta” para os fins das deliberacdes
assembleares nas companbhias, ver, entre outros: VALVERDE, Trajano de Miranda.
Sociedades por A¢bes. Arts. 74 a 136, v. 2, 2% ed. Rio de Janeiro: Forense. 1953, pp. 112-
113; PIRES, Gudesteu. Manual das Sociedades Anénimas. Rio de Janeiro: Freitas Bastos.
1943, p. 227; PONTES, Aloysio Lopes. Sociedades Anénimas, v. 2, 4* ed. Rio de Janeiro:
Forense. 1957, pp. 90-92; MARTINS, Fran. Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas.
Artigo por Artigo, 4* ed. Rio de Janeiro: Forense. 2010, p. 468; CARVALHOSA, Modesto
Souza Barros. Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas. Arts. 75 a 137, v. 2, 5% ed.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 921; ROBERT, Bruno. As Assembleias das S/A. Exercicio do
Direito de Voto, Pedidos Piiblicos de Procuracdo e Participa¢do a Distdncia. Sdo Paulo:
Singular. 2016, pp. 124-125; e CRISTOFARO, Pedro Paulo. O Empate nas Deliberagoes das
Assembleias Gerais das Companhias. In VENANCIO FILHO, Alberto; et al. (orgs.). Lei das
S.A. em seus 40 Anos. Rio de Janeiro: Forense. 2017, p. 338.

609 Cabe esclarecer que, para outros fins, pode-se entender “maioria absoluta” como
a maioria do total de votos existentes (incluindo presentes e ausentes), ao passo que
a “maioria relativa” corresponde a maioria dos votos dos presentes (desconsiderados
os ausentes) (nesse sentido, vide, i.a., GALGANO, Francesco. La Forza del Numero e da
Legge della Ragione. Storia del Principio di Maggioranza. Milano: I1 Mulino. 2007, p. 139).
Para os fins da interpretacéo da Lei das Sociedades por A¢Oes, no entanto, entende-se
que a “maioria absoluta”, mencionada no art. 129, caput, refere-se a maioria dos votos
validos efetivamente proferidos na deliberacéo, descontados os votos em branco,
nulos e abstengoes e os votos dos ausentes, como visto acima.

610 Tratamos, neste artigo, de abstencdes, de votos em branco ou votos nulos, em
geral, de forma indistinta entre si, como “votos ndo vdlidos”. Em todos esses casos,
ndo ha uma manifestacdo de voto com contetido valido para fins da deliberacdo e
os votos devem ser desconsiderados da base de votagdo (cf. art. 129, caput, da Lei
das Sociedades por Acdes). Nesse sentido, quanto a exclusio dos votos em branco,
votos nulos e abstencoes do quérum de deliberagio, cf., i.a., VALVERDE, Trajano de
Miranda. Sociedades por Agoes. Arts. 74 a 136, v. 2, 2% ed. Rio de Janeiro: Forense. 1953,
p- 112; LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas. Comentdrios a Lei. Arts. 121 a
188, v. 2. Rio de Janeiro: Renovar. 2009, pp. 125-126; e CARVALHOSA, Modesto Souza
Barros. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Arts. 75 a 137, v. 2, 5* ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011, p. 920.

611 Cf. art. 129, §1°, da Lei das Sociedades por A¢oes: “Art. 129. [...] §1° O estatuto da
companhia fechada pode aumentar o quoruim exigido para certas deliberagles, desde que
especifique as matérias”. A respeito da previsdo de quéruns qualificados em sociedades
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Tratando-se de maioria absoluta, é necessdrio, em principio,
que haja votos favordveis correspondentes a mais da metade dos
votos validos e ndo apenas a alocacdo do maior numero de votos em
uma chapa ou candidato, entre os elegiveis, ainda que ndo se atinja
a maioria dos votos validos - o que corresponderia ao quérum de
maioria relativa dos votos. Ha, nesse particular, manifestacao isolada
na doutrina de que seria possivel, especificamente para o caso de
eleicoes dos administradores, aplicar-se o quérum de deliberacdo
de maioria relativa de votos - isto é, elegem-se aqueles que tiverem
o maior niumero de votos, ainda que ndo componham a maioria
absoluta®?.

Essa é, a proposito, uma possivel dificuldade em companhias
sem controlador majoritario, uma vez que os votos podem se
distribuir entre diversas chapas ou candidatos sem que qualquer deles
supere a metade dos votos validos®'®. Nas sociedades sem controlador
majoritdrio, essa questdo ndo é especifica das eleicdes de conselheiros
de administragdo e se estende para todas as matérias que admitem
aprovacao de propostas distintas e concorrentes entre si (por exemplo,

an6nimas fechadas, vide, i.a., COMPARATO, Fabio Konder. A Natureza da Sociedade
Anédnima e a Questdo da Derrogabilidade das Regras Legais de Quorum nas Assembléias
Gerais e Reunides do Conselho de Administracdo. In COMPARATO, Fabio Konder. Novos
Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense. 1981, pp. 123-131.

612 Nesse sentido, ver LACERDA: “Em tema de eleicdo para membros da administra¢do
convém salientar ser inaplicdvel o principio da maioria absoluta, quérum esse exigido para
as deliberagoes que a assembléia geral tenha que tomar (art. 129) e ndo para elei¢do, porque,
nesse caso, propriamente ndo hd qualquer deliberacdo da assembléia geral e sim uma escolha
que ela faz, dentre seus acionistas, para o exercicio das fungbes de membros do conselho de
administracdo. Sendo assim, eleitos serdo aqueles que possuirem maior niimero de votos”
(Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Arts. 121 a 165, v. 3. Sdo Paulo: Saraiva.
1978, p. 154). Ainda que por fundamentos diversos, como discutido neste artigo,
caminhamos no mesmo sentido da conclusido de LACERDA quanto a possibilidade
de nao aplicacdo do quérum de maioria absoluta, desde que, em nossa opinido, haja
previsdo no estatuto social sobre o procedimento de votagdo a ser adotado para a
eleicdao dos conselheiros (desde que, no caso das companhias abertas, ndo aumente
o quérum de deliberacido da maioria dos votos validos proferidos pelos acionistas
presentes).

613 Nesse sentido, vide GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢cdo do Conselho
de Administra¢do por Meio de Vota¢do Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas.
Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 444-445.
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alteracdes estatutdrias, remuneracdo dos administradores, destinagdo
do resultado do exercicio, etc.)®*. Sempre que nao atingida a maioria
aplicavel pelos votos proferidos pelos acionistas, a matéria sera
considerada reprovada pelos acionistas em assembleia geral®®, o que
pode levar a dificuldades na tomada de decisdo sobre matérias em que
houver a apresentacdo e votagado de diversas propostas concorrentes. A
questdo é relevante e deverd ser enfrentada no Brasil, especialmente a

614 Como esclarece PONTES, em casos em que ha mais de duas correntes entre os
acionistas presentes, sem que qualquer delas conte com mais de 50% dos presentes,
n#o se forma maioria absoluta e néo se pode aprovar a matéria em questdo: “Muitas
vézes ocorre a divisdo dos deliberantes em mais de duas correntes, cada qual sustentada por
um grupo. A corrente que nessa hipdtese contar com maior nimero constituird ‘maioria
relativa’. Esta a lei ndo acolhe. Entretanto, se houver apenas a formacdo de duas correntes,
contando uma com o apoio de metade mais um dos votos presentes, ou mesmo ocorrendo
a formagdo de trés ou mais entendimentos, mas contando um com aquela proporgdo,
prevalecerd legalmente éste. Em caso contrdrio, nenhuma deliberacdo poderd ser tomada,
nenhuma corrente ou entendimento prevalecerd” (Sociedades Andnimas, v. 2, 4* ed. Rio
de Janeiro: Forense. 1957, pp. 91-92). No mesmo sentido, vide VALVERDE, Trajano
de Miranda. Sociedades por A¢les. Arts. 74 a 136, v. 2, 2* ed. Rio de Janeiro: Forense.
1953, p. 113; CUNHA PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da. Sociedade por A¢bes, v. 3. Sdo Paulo:
Saraiva. 1973, pp. 77-78; ROBERT, Bruno. As Assembleias das S/A. Exercicio do Direito
de Voto, Pedidos Publicos de Procuragdo e Participa¢do a Distdncia. Sdo Paulo: Singular.
2016, p. 125; LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas. Comentdrios a Lei. Arts.
121 a 188, v. 2. Rio de Janeiro: Renovar. 2009, pp. 122-123; e CRISTOFARO, Pedro Paulo.
O Empate nas Deliberacbes das Assembleias Gerais das Companhias. In VENANCIO FILHO,
Alberto; et al. (orgs.). Lei das S.A. em seus 40 Anos. Rio de Janeiro: Forense. 2017, p. 340.

615 Cf., nesse sentido, i.a., ADAMEK, Marcelo Vieira von. Da A¢do de Desempate
no Direito Societdrio Brasileiro. In ADAMEK, Marcelo Vieira von. Estudos de Direito
Societdrio. Direito Empresarial Contempordneo 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2023, p.
406; e TEPEDINO, Ricardo. Assembleia Geral. In LAMY FILHO, Alfredo; e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (coords.). Direito das Companhias, 2% ed. Rio de Janeiro: Forense.
2017, p. 693.
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medida que mais companhias passam a ter estruturas societarias com
diversos grupos de minoritdrios ou sem controlador majoritario®e-v’.

Ha, nesse sentido, discussdes sobre a possibilidade e
os fundamentos que autorizem o estatuto social estabelecer
procedimentos de votacdo para a eleicdo de conselheiros de
administracao que ndao dependam da formacao da maioria absoluta
de votos. No caso do voto multiplo, a questdo é de simples resolucao,
uma vez que a lei expressamente reconhece a possibilidade de
previsdo estatutdria deste procedimento, fazendo referéncia a sua
aplicabilidade caso “esteja ou ndo previsto no estatuto” (art. 141, caput,
da Lei das Sociedades por Agdes), o que é, ademais, compativel, em
carater excepcional, com a natureza e propdsitos do voto multiplo.
A questdo permanece, contudo, em relacdo a outros procedimentos

616 Uma possibilidade seria a reforma da Lei das Sociedades por Agdes, para que a
regra geral de quérum passe a ser a “maioria relativa” de votos - ou a0 menos alguma
forma de flexibilizacdo do principio geral da maioria absoluta atualmente existente
na lei -, diante da multiplicidade de matérias que podem contar com mais de duas
propostas distintas de deliberacdo, nas quais é possivel que se formem maiorias
apenas relativas em favor das deliberacdes com maior apoio dos acionistas. E o
que se tem, por exemplo, em Portugal, onde ha regra especifica sobre a aplicacdo
da maioria relativa de votos, em caso de elei¢ées de administradores em que ha
varias propostas de candidatos - elegem-se aqueles que tiverem o maior nimero de
votos, ainda que nio representem a maioria absoluta (art. 386°, n.’ 2, do Cddigo das
Sociedades Comerciais portugués: “Art. 386°. [...] 2 — Na deliberag¢do sobre a designagdo
de titulares de érgdos sociais ou de revisores ou sociedades de revisores oficiais de contas,
se houver vdrias propostas, fard vencimento aquela que tiver a seu favor maior niimero de
votos”). Para as matérias constantes do art. 136 da Lei das Sociedades por Agdes, é
possivel, ainda, a reducéo de quérum de deliberacdo por determinacéo da CVM, em
terceira convocagdo (art. 136, §2°, da Lei das Sociedades por A¢Oes). Para GONZALES,
seria razoavel a adocdo do quérum de maioria relativa de votos, o que, contudo,
demandaria a alteracdo da Lei das Sociedades por Acdes (Notas sobre a Eleicdo do
Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sao Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 448). Sobre
os sentidos de voto dos acionistas e a possibilidade de desdobramento da aprovacio
entre as diversas propostas apresentadas a assembleia geral, ver o item 3.1 deste
artigo. A andlise mais detida desse assunto, que ainda devera ser enfrentado entre
nds, contudo, excede o escopo deste artigo.

617 A respeito do modelo de controle concentrado das companhias brasileiras, ver,
por todos, SALOMAO FILHO, Calixto. Organizacdo Interna: Estrutura Orgdnica Triplice.
In SALOMAO FILHO, Calixto. O Novo Direito Societdrio, 2* ed. Sdo Paulo: Malheiros.
2002, p. 77; e MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de Controle na Sociedade Anénima.
Sao Paulo: Saraiva. 2013, pp. 101-107.
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de votagdo para a eleicao dos conselheiros de votagdo, inclusive
procedimentos de votagdo proporcional que nao correspondam ao
procedimento de voto multiplo previsto na lei®.

No caso das eleicbes em separado, a Lei das Sociedades por
Acgdes contém regra expressa sobre o quérum de deliberagio e atribui
o direito de eleger um candidato em separado a “maioria dos titulares”
das acoOes, ordindrias ou preferenciais, que participem do colégio
eleitoral em separado (art. 141, §4°). Ainda que a técnica legislativa
ndo seja a mais precisa, por fazer referéncia a maioria dos “titulares”
e nao de seus “votos”, a melhor interpretacdo € a de que a votagao se
da por nimero de votos, e ndo por cabeca, entre os minoritarios que
participarem das elei¢des em separado, uma vez que, na estrutura das
sociedades anonimas, a alocagdo de direitos econémicos e politicos
se da pela unidade da acao, e ndo pela pessoa dos acionistas®®-*°, Por
ndo haver referéncia a qualificacdo da maioria (absoluta ou relativa)
para fins do atingimento do qudérum nesse caso, a interpretacdo
mais adequada é a de que basta a maioria relativa de votos em
determinado candidato para que haja sua eleicdo - isto é, elege-se o
candidato que tiver maior numero de voto entre os presentes, ainda
que os referidos votos nao correspondam a mais de metade dos votos
validos proferidos®?, interpretacao esta que também se alinha com as
finalidades do instituto, também excepcional, da elei¢ao em separado.

618 Para a discussdo sobre os procedimentos de votacdo na eleicdo dos conselheiros
de administragdo, ver o item 2.2 deste artigo.

619 Nesse sentido, ver COMPARATO: “Em sintese, todo e qualquer direito a ser exercido
dentro da companhia é fundado na titularidade de a¢Ges. No caso especifico do voto, esse
direito é, ainda, medido em func¢do do niimero de agbes possuidas” (Direito Empresarial.
Estudos e Pareceres. Sdo Paulo: Saraiva. 1995, p. 194).

620 Impreciséo terminoldgica similar, no regime do Decreto n.° 434/1891, cujo art.
132 referia-se a deliberacdo por “maioria dos socios presentes”, levou a discussdes sobre
a contagem de votos por cabeca ou por acdo, como discute FERREIRA (Manual do
Commerciante, 2* ed. Sdo Paulo: Monteiro Lobato & Comp. 1923, p. 68). Sendo a agdo a
unidade fundamental das sociedades anénimas, o mais adequado é que, ndo obstante
a imprecisdo terminoldgica do atual art. 141, §4°, da Lei das Sociedades por Acdes,
a contagem de votos se dé por agdes (e ndo por cabeca) entre os minoritdrios que
participarem do colégio em separado.

621 Nesse sentido, vide CARVALHOSA: “[...] para, entdo, proclamar o vencedor o
representante indicado pela lista que contiver maior niimero de votos dos ordinaristas
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Em ambos os casos (eleicio geral e eleicio em separado),
portanto, tem-se a regra de deliberacdo por votacdo majoritdria,
embora na eleicdo geral aplique-se a regra da deliberagdo por maioria
absoluta (art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Acodes), inclusive
para que se assegure a legitimidade da decisdo dentro da esfera
societaria, enquanto na eleicdo em separado a eleicao se dé, em linha
com os objetivos da lei para as situacdes em que se aplica, por maioria
relativa entre os participantes do colégio eleitoral em separado
(art. 141, §4°, da Lei das Sociedades por Ac¢des)®*.

minoritdrios e dos preferencialistas minoritdrios ou deles em conjunto (§ 5° deste art.
141)” (Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Arts. 138 a 205, v. 3, 5* ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2011, p. 152). No mesmo sentido, ver LACERDA, José Candido Sampaio de.
Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas. Arts. 121 a 165, v. 3. Sdo Paulo: Saraiva.
1978, p. 155; CARVALHOSA, Modesto Souza Barros; e EIZIRIK, Nelson Laks. A Nova
Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva. 2002, pp. 299-300; PARENTE, Norma Jonssen. Eleicao
de Membros do Conselho de Administracdo pelos Acionistas Minoritarios. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 131. 2003, p. 150; CASTRO,
Rodrigo Rocha Monteiro de. Comentdrios ao Art. 141. In COELHO, Fabio Ulhoa (coord).
Lei das Sociedades Andnimas Comentada. Rio de Janeiro: Forense. 2021, p. 795; e EIZIRIK,
Nelson Laks. A Lei das S/A Comentada. Arts. 138 a 205, v. 3, 3* ed. Sdo Paulo: Quartier
Latin. 2021, p. 50. A CVM jd se manifestou no sentido de que a eleicio em separado se
d4 por “maioria simples”, o que pode ser entendido como a elei¢do do candidato com
maior numero de votos, ainda que ndo corresponda a “maioria absoluta” dos votos
desse colégio eleitoral maioria (processos CVM RJ2016/4098 e SEI 19957.009411/2017-
46, Rel. Gustavo Machado Gonzales, j. 02.04.2019; e processo CVM 19957.006786/2018-
35, Rela. Flavia Martins Sant’Ana Perlingeiro, j. 21.01.2020). Em sentido contrério,
defendendo a aplicagio do quérum de maioria absoluta na elei¢io em separado, cf.
LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas. Comentdrios d Lei. Arts. 121 a 188, v. 2.
Rio de Janeiro: Renovar. 2009, p. 310; e CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial.
Sociedade Anénima, 6 ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2022, p. 315. Embora LUCENA mencione
a aplicacdo do quérum de maioria absoluta na eleicdo em separado, ao tratar do
quérum de deliberagdo do conselho de administracao, conclui se aplicar a maioria
simples, por ndo haver previsdo na lei de maioria absoluta (art. 140, inc. IV, da Lei das
Sociedades por Acdes) (Das Sociedades Andnimas. Comentdrios a Lei. Arts. 121 a 188, v.
2. Rio de Janeiro: Renovar. 2009, p. 299) - fundamento este que suporta a conclusdo de
aplicagdo do quérum de maioria simples na eleicdo em separado, por néo ter havido
previsdo legal de maioria absoluta.

622 As referéncias a eleigOes por votacdo majoritaria neste artigo incluem, de forma
indistinta, os procedimentos de eleicdo em colégio geral (desde que nédo adotado o
procedimento de voto multiplo) e colégios em separado.
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2.2 LIBERDADE NA DEFINICAO DOS PROCEDIMENTOS DE
VOTAGAO EM ELEICOES DE CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO.

Qualquer que seja o colégio eleitoral (geral ou em separado),
e ainda que o quérum de deliberagdo seja previsto na lei, seja de
forma expressa (nas eleicdes em separado), seja mediante a aplicagdo
da regra geral (na elei¢do geral), ndo ha previsdo legal a respeito
do procedimento de votacdo e de apuracao dos votos nas eleicdes
majoritdrias dos conselheiros de administracdo. Nao se trata, contudo,
de uma particularidade dessa deliberacao. A Lei das Sociedades por
Acoes, salvo, e ainda parcialmente, no que se refere ao procedimento
de voto multiplo, também n#o detalha os procedimentos de emissdo
ou de contagem de votos para deliberagoes de outras matérias®®.

Nesse particular, deve-se advertir, desde o principio, que a
auséncia de detalhamento dos procedimentos de eleicdo e contagem
de votos na lei e a liberdade dada aos acionistas na definicdo das
estruturas nao é incompativel com os principios que orientam a Lei
das Sociedades por Acdes. A flexibilidade das normas, atribuindo
aos acionistas a liberdade de definicdo das estruturas societarias que
entenderem mais adequadas e compativeis com a realidade econémica
de cada sociedade, desde que respeitadas as regras cogentes e
alocados adequadamente os direitos, deveres e responsabilidades
correspondentes, é coerente com o modelo societario brasileiro,
como se nota pelos principios da Lei das Sociedades por Acdes®™ e
pelo principio constitucional da livre iniciativa (art. 170, caput, da
Constituicdo Federal®®), do qual, mais recentemente, derivaram

623 Nesse sentido, ver EIZIRIK, Nelson Laks. A Lei das S/A Comentada. Arts. 80 a 137,
v. 2, 3* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 469; ROBERT, Bruno. As Assembleias das
S/A. Exercicio do Direito de Voto, Pedidos Publicos de Procuragdo e Participacdo a Distdncia.
Sao Paulo: Singular. 2016, pp. 134-136; e TEPEDINO, Ricardo. Assembleia Geral. In LAMY
FILHO, Alfredo; e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coords.). Direito das Companhias, 2*
ed. Rio de Janeiro: Forense. 2017, p. 690.

624 Ver, i.a., LAMY FILHO, Alfredo. A Reforma da Lei de Sociedades Andnimas. Revista
de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 7. 1972, p. 138.

625 Cf. art. 170, caput, da Constituicdo Federal: “Art. 170. A ordem econémica, fundada
na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos
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os principios de liberdade no exercicio das atividades econdmicas
instituidos pela Lei da Liberdade Economica®®, ainda que, em algumas
situacdes, a auséncia de regra, ou, sendo o caso, a auséncia de praticas
ou precedentes consolidados, possam levar a situagoes de incerteza.
A auséncia de regras detalhadas sobre a eleicio dos
conselheiros, ainda que adequada, como mencionado acima, de fato,
leva ao surgimento de diversas questdes na pratica societdria. E o
caso, por exemplo, da possibilidade ou ndo de votagdo por chapa de

existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios:
[..]”

626 Cf., i.a., arts. 1°, caput e §1°, e 2° inc. I, da Lei n.° 13.874/2019: “Art. 1° Fica instituida
a Declaragdo de Direitos de Liberdade Econémica, que estabelece normas de protecdo a livre
iniciativa e ao livre exercicio de atividade econdémica e disposi¢des sobre a atuacdo do Estado
como agente normativo e regulador, nos termos do inciso IV do caput do art. 1°, do pardgrafo
tnico do art. 170 e do caput do art. 174 da Constituicdo Federal. §1° O disposto nesta Lei
serd observado na aplicacdo e na interpreta¢do do direito civil, empresarial, econémico,
urbanistico e do trabalho nas relagdes juridicas que se encontrem no seu dmbito de aplica¢do
e na ordenagdo publica, inclusive sobre exercicio das profissOes, comércio, juntas comerciais,
registros publicos, trdnsito, transporte e protecdo ao meio ambiente”; e “Art. 2° Sdo
principios que norteiam o disposto nesta Lei: I - a liberdade como uma garantia no exercicio
de atividades economicas”.
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candidatos®”, da votacdo aberta ou secreta®®, da definicdo da ordem
das eleicdes em cada colégio eleitoral®”, da possibilidade ou néo de se
considerar acionistas minoritarios ausentes para fins da composi¢do
dos percentuais previstos no art. 141 da Lei das Sociedades por
Acbes®®, entre outras.

627 Ver, a esse respeito, CARVALHOSA, que entende que a votacdo é sempre individual,
ainda que os candidatos componham uma chapa (Comentdrios a Lei de Sociedades
Andnimas. Arts. 138 a 205, v. 3, 5* ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 111). A posicéo
do autor é, no entanto, minoritdria na doutrina (no mesmo sentido, vide KUYVEN,
Luiz Fernando Martins. Comentdrios ao Art. 140. In GONGALVES NETO, Alfredo
de Assis (coord). Sociedades. Lei das Sociedades Anénimas Comentada. Sdo Paulo:
Thomson Reuters. 2024, p. 709). Entende-se, majoritariamente, que é possivel a
eleicdo dos conselheiros por meio de votagdo em chapas - o que também constitui
o procedimento usualmente adotado pelas companhias, na pratica societaria. Nesse
sentido, vide, i.a., LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A Adocdo do Voto Muiltiplo na
Substituicdo de Conselheiros. In LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Novos Pareceres. Sdo
Paulo: Singular. 2018, p. 507; COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial. Direito
de Empresa, v. 2, 19* ed. Sao Paulo: Saraiva. 2015, p. 247; FRAZAO, Ana de Oliveira.
Comentdrios ao Art. 141. In COELHO, Fabio Ulh6a (coord). Lei das Sociedades Anénimas
Comentada. Rio de Janeiro: Forense. 2021, pp. 782-78; e LAZZARESCHI NETO, Alfredo
Sérgio. Lei das S.A. Comentada e Anotada, 7* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2024, p. 592.
No mesmo sentido, sobre a possibilidade de eleicao por chapas ou uninominal, ver a
decisao do Colegiado da CVM no processo CVM SEI 19957.004385/2019-21, Rel. Carlos
Alberto Rebello Sobrinho, j. 05.11.2019. Entendemos que, nesse aspecto, a posi¢io
majoritaria é a mais adequada e, ndo havendo previsdo em sentido contrario no
estatuto social, é possivel a eleicido dos conselheiros de administragdo por chapas ou
de forma individual, conforme definido pela assembleia geral.

628 Sobre os procedimentos de deliberagdo, ressaltando que, mesmo em caso de
votacdo secreta, os votos devem ser divulgados ao final da votagdo e nio podem
permanecer andnimos, inclusive para fins de responsabilizacdo do acionista, cf.
ROBERT, Bruno. As Assembleias das S/A. Exercicio do Direito de Voto, Pedidos Publicos de
Procuragdo e Participagdo a Distdncia. Sdo Paulo: Singular. 2016, p. 137.

629 Ver, a esse respeito, a decisdo do Colegiado da CVM sobre a realizacdo da eleicio
em separado antes da eleigdo geral e a impossibilidade de emissio do voto referente
a uma mesma agdo em ambas as eleicGes (consulta n° 3.649/2002, Rel. Luiz Antonio
de Sampaio Campos, j. 16.04.2002). Em sentido contrario & decisdo da CVM sobre a
impossibilidade de duplicagio dos votos de uma mesma a¢do, em cada um dos colégios
eleitorais, cf. SOUsA, Pedro Oliva Marcilio de. Eleicdo de Membros do Conselho de
Administracgo pelos Acionistas Minoritarios (Exegese do Inciso I do § 4° do Art. 141
da Lei 6.404/1976). Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, V.
126. 2002, pp. 97-99.

630 Sobre o assunto, vide as decisoes do Colegiado da CVM sobre a necessidade
do efetivo comparecimento dos acionistas minoritarios para fins do computo dos
quéruns dos pedidos de votacdo em separado previstos no art. 141, §§ 4° e 5, da Lei
das Sociedades por Agdes (processo CVM RJ2014/4375, Rela. Luciana Pires Dias,
j. 07.04.2015; e processo SP2015/0288, Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j.
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Essas questdes tendem a aumentar sempre que houver efetivas
disputas entre acionistas ou grupos de acionistas para a eleicao de
candidatos ao conselho de administracdo, sejaem eleicdo geral, sejaem
eleicdes em separado. Nas eleicGes em separado, as disputas ocorrem
usualmente entre blocos de minoritarios com interesses distintos e
acontecem com alguma frequéncia nas sociedades brasileiras. Nas
eleicOes gerais, de outro lado, havendo um controlador majoritario,
as questdes tendem a ser reduzidas, uma vez que, independentemente
do procedimento adotado, o controlador tera a maioria dos votos e
conseguira eleger os seus candidatos®!.

Como o modelo societario brasileiro foi, historicamente,
marcado pelo controle concentrado das companhias, a eleicao geral
dos conselheiros, por votacdo majoritaria, ndo costumou trazer
maiores questoes e os debates circunscreviam-se, em sua maior parte,
as eleicoes em separado ou a questdes relacionadas ao procedimento
de voto multiplo, quando aplicavel®®. Recentemente, com o aumento
do nimero de companhias com mais grupos minoritarios relevantes
e atuantes ou mesmo sem controlador majoritdrio no Brasil®®* - ainda

21.06.2016). Ver, ainda, EIZIRIK, Nelson Laks. Votacdo em Separado para Eleger Membros
do Conselho de Administracdo de Companhia Aberta. Interpretacdo dos §§ 4° e 5° do Artigo
141 da Lei n° 6.404/1976. In EIZIRIK, Nelson Laks. Direito Societdrio. Estudos e Pareceres.
Sdo Paulo: Quartier Latin. 2015, pp. 61-80.

631 No mesmo sentido, cf. LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A Ado¢do do Voto Muiltiplo
na Substitui¢do de Conselheiros. In LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Novos Pareceres.
Sao Paulo: Singular. 2018, p. 507; GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do
Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 434-435;
e BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio, 20* ed. Rio de Janeiro: Atlas. 2024,
p. 308.

632 Nesse sentido, ver, i.a., COMPARATO, Fabio Konder; e SALOMAO FILHO, Calixto. O
Poder de Controle na Sociedade Andnima, 6 ed. Rio de Janeiro: Forense. 2014, pp. 63-64;
e GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do Conselho de Administragdo por
Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.).
Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson
Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 437-439.

633 E o caso, por exemplo, das seguintes companhias listadas no Novo Mercado, que
n#o tém controlador majoritario: (i) Vale S.A. (cf. item 6 do formulario de referéncia
2024, v.11); (ii) B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcéo (cf. item 6 do formulario de referéncia
2024, v.2); (iii) Lojas Renner S.A. (cf. item 6 do formulario de referéncia 2024, v.4); (iv)
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que de forma muito distante da realidade de outras jurisdigdes,
como Estados Unidos da América®®* -, o procedimento de votacdo
dos conselheiros, em eleicdo geral, tem gradualmente passado a ser
pauta de maior numero de debates e avaliado com mais cuidado. Uma
das questoes, ainda ndo solucionadas definitivamente no Brasil, é a
possibilidade ou ndo da apresentacdo de voto negativo (contrario) por
acionistas, que é discutida neste artigo.

3. AFORMACAO DA VONTADE SOCIAL E 0S
SENTIDOS DO VOTO DOS ACIONISTAS.

3.1 0 VOTO DOS ACIONISTAS NAS
DELIBERACOES SOCIAIS EM GERAL.

Os acionistas, nas assembleias gerais, podem discutir e deliberar
sobre as mais diversas matérias - além das competéncias previstas
em lei e no estatuto social, a assembleia geral pode avocar para si
a competéncia para deliberar sobre qualquer matéria de interesse
social (art. 121 da Lei das Sociedades por A¢oes®*)*. Nas deliberacdes

Embraer S.A. (cf. item 6 do formulario de referéncia 2024, v.5); e (v) Localiza Rent a Car
S.A. (cf. item 6 do formuldario de referéncia 2024, v.6). Dados obtidos nos formularios
de referéncia divulgados pelas companhias, disponiveis no website da CVM (www.
cvm.gov.br), tltimo acesso em 30.10.2024.

634 Para um panorama sobre as elei¢des de conselheiros em diversas jurisdi¢des, onde
os candidatos costumam ser indicados pela prépria administracéo, diferentemente
do Brasil (onde a participacdo dos acionistas ainda € significativa, em razdo do modelo
concentrado de controle), ver ARMOUR, John; et al. The Basic Governance Structure: The
Interests of Shareholders as a Class. In KRAAKMAN, Reinier; et al. The Anatomy of Corporate
Law. A Comparative and Functional Approach, 3% ed. Oxford: Oxford University. 2017,
pPp. 53-55.

635 Cf. art. 121 da Lei das Sociedades por Agoes: “Art. 121. A assembléia-geral, convocada
e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem poderes para decidir todos os negocios
relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa
e desenvolvimento”.

636 Em adicdo as competéncias da lei e estatutdrias, tem-se, ainda, a discussdo sobre
competéncias implicitas, a respeito de decisdes estruturais na companhia. Sobre o
assunto, cf. ADAMEK, Marcelo Vieira von. Das Competéncias Privativas Implicitas da
Assembleia de Sdcios e Acionistas. In ADAMEK, Marcelo Vieira von. Estudos de Direito
Societdrio. Direito Empresarial Contempordneo 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2023, pp.
336-334; e OLIVEIRA, Ana Perestrelo de. Papel e Competéncia da Assembleia Geral
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dos acionistas, os possiveis sentidos dos votos dos acionistas podem
variar, conforme a natureza das matérias a serem deliberadas, em
adicdo as manifestacoes, protestos e declaracdes de voto que podem
ser apresentados pelos acionistas na assembleia e que devem ser
recebidas e autenticadas pela mesa®”. Pode-se até mesmo votar pela
retirada de determinada matéria da ordem do dia e por sua nao
deliberacgao®®.

Na maioria das matérias, os sentidos de voto dos acionistas
usualmente sdo de “aprovacdo”, “rejeicdo” ou um “voto ndo vdlido”
(abstencdo, voto em branco ou voto nulo)®®. Nessas hipoteses, é
comum que a “aprovacdo” possa se desdobrar em cada uma das
diversas propostas concorrentes apresentadas pela administracdo
ou pelos acionistas presentes - o que designamos de deliberacdo

da Sociedade Anénima no Cddigo das Sociedades Comerciais. Revista de Direito das
Sociedades, v. 14, n. 2. 2022, pp. 179-184.

637 Cf. art. 130, §1°, da Lei das Sociedades por A¢des: “Art. 130. [...] § 1° A ata poderd ser
lavrada na forma de sumdrio dos fatos ocorridos, inclusive dissidéncias e protestos, e conter
a transcri¢do apenas das delibera¢bes tomadas, desde que: a) os documentos ou propostas
submetidos a assembléia, assim como as declara¢bes de voto ou dissidéncia, referidos na
ata, sejam numerados seguidamente, autenticados pela mesa e por qualquer acionista
que o solicitar, e arquivados na companhia; b) a mesa, a pedido de acionista interessado,
autentique exemplar ou cépia de proposta, declaracdo de voto ou dissidéncia, ou protesto
apresentado.”

638 Em sentido contrdrio a possibilidade de aprovacdo da n#o deliberagio de
determinada matéria, em situacdo que houve uma determinacdo judicial da
referida deliberacéo, vide BULGARELLI, Waldirio. Deliberar ndo Deliberar ¢ Deliberar?
In BULGARELLI, Waldirio. Questdes de Direito Societdrio. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais. 1983, pp. 83-93. Em sentido diverso, de que a deliberacdo por nfo tratar
de determinada matéria corresponde a sua rejeicdo, cf. CARVALHO DE MENDONGCA,
José Xavier. Tratado de Direito Comercial Brasileiro. Dos Comerciantes e seus Auxiliares.
Das Sociedades Comerciais (Conclusdo), v. IV. Rio de Janeiro: Freitas Bastos. 1964, p. 31.

639 Nas companhias abertas, a CVM determina que a ata das assembleias gerais
ordindrias e extraordindrias contenha a indicacdo de quantas aprovagoes, rejei¢oes
e absten¢Oes em cada matéria, além de especificar os votos por candidato, quando
houver elei¢des do conselho de administracéo ou fiscal, nos termos do art. 22, §5°,
e art. 33, §4°, da Resolugdo CVM 80/2022 (“Art. 22. [...] $5° A ata da assembleia geral
ordindria deve indicar quantas aprovagoes, rejeicOes e abstengdes cada deliberacdo recebeu,
bem como o niimero de votos conferido a cada candidato, quando houver eleicdo de membro
para o conselho de administracdo ou para o conselho fiscal’; e “Art. 33. [...] §4° A ata da
assembleia geral extraordindria deve indicar quantas aprovagles, rejei¢Oes e abstencles
cada deliberagdo recebeu, bem como o niimero de votos conferido a cada candidato, quando
houver elei¢do de membro para o conselho de administracdo ou para o conselho fiscal”).
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ndo dicotomicas®® e que ndo apenas sdo plenamente possiveis,
como também bastante comuns®. E o caso, apenas para citar alguns
exemplos, de deliberacdes sobre alteracOes estatutarias (em que
podem ser propostas variadas redagOes para as previsdes a serem
alteradas), sobre a remuneracdo dos administradores (em que podem
ser propostos diversos valores, determinados os periodos a serem
computados - de janeiro a dezembro, de uma assembleia geral
ordindria a assembleia geral ordinaria subsequente ou outro periodo
-, especificado o regime de computo da remuneracdo para fins do
limite assemblear, se caixa ou competéncia, escolhido o formato do
limite, se global, por érgédo ou individual, entre outros critérios), sobre
operacdes de reorganizacao societaria (em que podem ser aprovadas
as condi¢Oes indicadas nos protocolos e justificacbes submetidos a
assembleia ou condicOes diversas consideradas mais convenientes
pela maioria, o que devera ser refletido nos documentos societarios
que regulam a operacao), entre outras.

A deliberacgdo sobre as demonstracoes financeiras e das contas
dos administradores oferece ainda mais possibilidades de voto. Nessa

640 Essas deliberac6es sdo designadas de “deliberacdes ndo bindrias” por CRISTOFARO
(O Empate nas Deliberagoes das Assembleias Gerais das Companhias. In VENANCIO FILHO,
Alberto; et al. (orgs.). Lei das S.A. em seus 40 Anos. Rio de Janeiro: Forense. 2017, p. 339)
e NASCIMENTO (Assembleias Digitais e Outros Reflexos das Tecnologias nas Assembleias
de S/A. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2020, p. 98. Em processo na CVM em que houve a
andlise da questdo do voto negativo, também se usou a expressio “deliberacdes bindrias”,
em contraposicdo a deliberacdo sobre a elei¢io de conselheiros de administracdo
(Relatério de Andlise CVM/SEP/GEA-4 n° 45/2015 de 15.06.2015, emitido no processo
CVM RJ2015/2925). ADAMEK designa essas deliberacdes de “complexas” (Abuso de
Minoria em Direito Societdrio. Sdo Paulo: Malheiros. 2014, p. 193).

641 Aressalva quanto a possibilidade de deliberacdes dessa natureza parece necessaria.
Entre nds, CAMPOS BATALHA afirma - em nossa opinido, de forma equivocada - que
as matérias deveriam sempre ser colocadas “de maneira que os votantes ndo poderdo
distribuir-se sendo no sentido ou da aprovacdo (votos favordveis) ou da rejeicdo (votos
contrdrios)” (Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Arts. 106 a 188, v. 2. Rio de
Janeiro: Forense. 1977, pp. 617-618). Nessa interpretacio, cada proposta concorrente
deveria ser colocada em votacdo em separado uma da outra, em vez de todas em
conjunto para que os acionistas pudessem alocar seus votos naquela considerada
mais adequada por cada um deles. Essa é, contudo, uma interpretagdo equivocada
da lei, que desconsidera a existéncia de propostas concorrentes sobre uma mesma
matéria e a utilidade de se colocarem todas as alternativas em votacio em conjunto,
para que cada acionista escolha a que entenda mais aderente aos interesses sociais.
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deliberacdo, a aprovacdo pode-se desdobrar ainda, em “aprovacdo” ou
“aprovacdo com ressalvas” (ou “reservas”, para usar o termo empregado
pelo art. 134, §3°, da Lei das Sociedades por Acdes, ainda que o termo
mais usual, na pratica societdria, seja “ressalvas”). A destinacdo do
resultado do exercicio, por sua vez, pode contemplar inumeras
possibilidades, como a distribuicdo de lucros, constituicao de reservas
de lucros, destinacdo para orcamento, capitalizacio, entre outras. E
mais um exemplo de deliberagdo nao dicotomica. A administracdo
prepara as demonstragdes financeiras considerando sua proposta
para a destinacdo do resultado, mas essa sugestao pode ser alterada
em assembleia, conforme proposta apresentada por qualquer dos
presentes - e, sendo essa a Unica alteracdo das demonstracoes
financeiras, sequer é necessaria sua republicacdo (art. 176, §3°, e art.
134, §4°, segunda parte, da Lei das Sociedades por A¢des®*?).

Em outras matérias, os sentidos de voto podem ser de “sim”,
“ndo” ou um “voto ndo vdlido” (abstencéo, voto em branco ou voto nulo)
- por exemplo, quanto a lavratura ou nao da ata na forma de sumario
(art. 130, §1°, da Lei das Sociedades por Acoes®?®), a publicacdo da ata
de companhia aberta com omissdo das assinaturas dos acionistas
presentes (art. 130, §2°, da Lei das Sociedades por Acbes®*), a
instalagcdo ou nao do conselho fiscal ndo permanente (art. 161, §2°, da

642 Cf. art. 176, §3°, e art. 134, §4°, segunda parte, da Lei das Sociedades por A¢des:
“Art. 176. [...] $3° As demonstragOes financeiras registrardo a destinac¢do dos lucros segundo
a proposta dos orgdos da administra¢do, no pressuposto de sua aprovacdo pela assembléia-
geral”; e “Art. 134. [...] §4° Se a assembléia aprovar as demonstragles financeiras com
modifica¢cdo no montante do lucro do exercicio ou no valor das obrigacdes da companhia, os
administradores promoverdo, dentro de 30 (trinta) dias, a republicacdo das demonstracdes,
com as retificacoes deliberadas pela assembléia; se a destinacdo dos lucros proposta pelos
orgdos de administracdo ndo lograr aprovagdo (artigo 176, §3°), as modificagoes introduzidas
constardo da ata da assembléia”.

643 Cf. art. 130, §1°, da Lei das Sociedades por Acoes: “Art. 130. [...] §1° A ata poderd ser
lavrada na forma de sumdrio dos fatos ocorridos, inclusive dissidéncias e protestos, e conter
a transcri¢do apenas das deliberagoes tomadas, desde que: [...]".

644 Cf. art. 130, §2°, da Lei das Sociedades por Agdes: “Art. 130. [...] §2° A assembléia-
geral da companhia aberta pode autorizar a publica¢do de ata com omissdo das assinaturas
dos acionistas”.
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Lei das Sociedades por Acoes®?), entre outras. Essas sdo, usualmente,
as matérias indicadas como “questdes simples” no formato atual dos
boletins de voto a distancia disponibilizados pelas companhias abertas
- em contraposicao as “delibera¢des” dos boletins de voto a distancia,
em que ha aprovacoes, rejeicoes ou abstencoes®.

Em qualquer caso, e independentemente da natureza da matéria
posta em deliberacdo, o que se tem na assembleia geral é o processo
de formacao da vontade social a respeito das matérias constantes da
ordem do dia®’. Os procedimentos de votacdo adotados na assembleia
sdo apenas 0 meio para que os acionistas manifestem-se e, uma vez
atingido o quérum aplicavel a cada deliberacdo®® - seja o quérum
geral de maioria absoluta, seja um quérum qualificado, ou, ainda, o
percentual de votos necessdrio ao exercicio de determinados direitos
coletivos de acionistas, como a instalacdao de conselho fiscal, eleicao
em separado de conselheiros de administracdo, entre outros -, a
assembleia geral, enquanto érgao societario, forme a vontade social®®.

645 Cf. art. 161, §2°, da Lei das Sociedades por Agoes: “Art. 161. [...] $2°0 conselho fiscal,
quando o funcionamento ndo for permanente, serd instalado pela assembléia-geral a pedido
de acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das agoes com direito a voto,
ou 5% (cinco por cento) das agoes sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento
terminard na primeira assembléia-geral ordindria apés a sua instala¢do”.

646 Vide modelo de boletim de voto a distdncia constante do Anexo M da Resolucédo
CVM n. 80/2022.

647 Sobre a formacio da vontade social, ver, i.a., ASCARELLI, Tullio. Principios e
Problemas das Sociedades Andnimas. In ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades
Andnimas e Direito Comparado, 2* ed. Sdo Paulo: Saraiva. 1969, pp. 343-344; GALGANO,
Francesco. Trattato di Diritto Commerciale e di Diritto Publico dell’Economia. La Societd per
Azione, v. 7. Padova: CEDAM. 1984, p. 211; VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades
por A¢des. Arts. 74 a 136, v. 2, 2% ed. Rio de Janeiro: Forense. 1953, pp. 111-112; PONTES
DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Parte Especial. Direito
das Obrigagdes. Sociedade por A¢oes, t. 50. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais. 2012, p. 371;
LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Arts.
52 a 120, v. 2. Sdo Paulo: Saraiva. 1980, p. 246; e CARVALHOSA, Modesto Souza Barros.
Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Arts. 75 a 137, v. 2, 5* ed. Sao Paulo: Saraiva,
2011, p. 924.

648 A esse respeito, REQUIAO trata dos quéruns de deliberagdo como “mecanismo para
a apuragdo da vontade social” (Responsabilidade das Maiorias e Protecdo das Minorias
nas Sociedades Anénimas. In REQUIAO, Rubens. Aspectos Modernos de Direito Comercial.
Estudos e Pareceres, v. 2. Sao Paulo: Saraiva. 1980, p. 82).

649 Nesse sentido, vide CORREIA: “Chama-se deliberacdo a expressdo da vontade de
um 6rgdo plural, que corresponde d proposta que obtiver a maioria dos votos, isto ¢, das
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Ou seja, o que se busca, qualquer que seja o caminho procedimental
que se adote na assembleia, desde que cumpridas as formalidades
legais e estatutarias - e, por essa razdo, como se disse, é adequada a
liberdade dada pela lei aos procedimentos de votacao nas assembleias
-, é a formacao mais completa da vontade social quanto as matérias
sujeitas a deliberacdo dos acionistas, para que possa produzir seus
efeitos e, se for o caso, exteriorizada perante terceiros, por meio da
atuacao dos administradores®®.

3.2 0 VOTO DOS ACIONISTAS NA ELEICAO DE
CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO.

A deliberacao sobre a eleicao dos conselheiros de administracao
pela assembleia geral - em especial, a eleicao geral para a composicao
do conselho para um novo mandato, e ndo apenas a substituicdo de
um ou mais conselheiros para o mandato em curso, e as eleicoes
em separado de candidatos indicados pelos minoritarios -, por sua
vez, traz particularidades e questoes adicionais em relacdao a outras
matérias®-*2. Em caso de eleicio de membros do conselho para
um novo mandato, deve-se, inicialmente, determinar o numero de
candidatos a serem eleitos, dentro dos limites estatutarios e legais,
se ndo for pré-fixado no estatuto social (art. 140, caput e inc. I, da

declaragdes dos membros do 6rgdo” (Os Administradores de Sociedades Andénimas. Coimbra:
Almedina. 1993, p. 425).

650 A esse respeito, ver ASCARELLI, Tullio. Vicios das Deliberagbes Assembleais — Direitos
Individuais dos Acionistas — Prescri¢do. In ASCARELLI, Tullio. Problemas das Sociedades
Anénimas e Direito Comparado, 2% ed. Sdo Paulo: Saraiva. 1969, pp. 370-372.

651 No mesmo sentido, identificando especificidades na deliberacéo sobre a elei¢do de
administradores, cf. CORREIA, Luis Brito. Os Administradores de Sociedades Anonimas.
Coimbra: Almedina. 1993, pp. 446-447.

652 A eleicao de diretores (caso néo haja conselho de administracéo) e de conselheiros
fiscais pela assembleia geral pode apresentar questdes equivalentes. Tratamos, neste
artigo, no entanto, apenas da eleicdo de conselheiros de administracdo, ainda que as
discussdes possam se estender aos procedimentos de elei¢ido de outros érgios sociais.
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Lei das Sociedades por Ag¢des®®)**. Uma vez estabelecido o nimero
de integrantes do conselho de administracdo a serem eleitos - ou
determinadas as vagas a serem substituidas, no mandato em curso
-, os conselheiros devem ser eleitos entre os candidatos elegiveis,
apresentados pela administracdo ou pelos acionistas presentes,
seja no colégio geral, seja nos colégios em separado de acionistas
minoritarios.

O procedimento de manifestagdo dovoto e eleicao dos candidatos,
como tratado anteriormente, ndo foi determinado ou detalhado pela
lei, exceto em caso de aplicagdo do voto multiplo, em que as balizas
do procedimento estao previstas no art. 141, caput e §§1°, 2° e 3° da
Lei das Sociedades por Ac¢oes. Ainda que ndo haja previsdo legal, para
que os acionistas possam votar e sejam determinados os candidatos
eleitos nas eleicdes majoritarias (em colégio geral ou em separado),
é necessario seguir-se algum tipo de procedimento em que os votos
sejam manifestados e computados e, apds a apuracgdo dos resultados,
sejam determinados os conselheiros eleitos pelo voto da maioria.

O procedimento de votacdo e de eleicdo dos conselheiros de
administracao pode estar previsto no estatuto social. Na omissdo do
estatuto social - o que é comum no Brasil -, os acionistas reunidos
em assembleia geral podem, por maioria, aprovar o procedimento a
ser aplicado na eleicao dos conselheiros de administracao, desde que
sejam observadas as regras legais e estatutarias aplicaveis®’, inclusive

653 Cf. art. 140, caput e inc. I, da Lei das Sociedades por Acoes: “Art. 140. O conselho
de administragdo serd composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela assembléia-
geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer: I - o niimero de
conselheiros, ou 0 mdximo e o minimo permitidos, e o processo de escolha e substituicdo do
presidente do conselho pela assembléia ou pelo proprio conselho”.

654 A CVM determina, para as companhias abertas, que a definicdo do nimero de
membros do conselho de administracdo seja deliberada em assembleia geral e
preceda sempre a eleicdo de seus membros (cf. decisdo do Colegiado da CVM nos
processos CVM RJ2013/4386 e RJ2013/4607, Rela. Luciana Pires Dias, j. 04.11.2014; e
decisdo do Colegiado da CVM no processo SP2016/0245, Rela. SEP, j. 26.02.2019).

655 Esta é a conclusio tradicional em nosso direito, como se nota desde CARVALHO DE
MENDONGA: “A manifestag¢do dos votos pode ser por aclamagdo ou pela eleva¢do das mdos,
pelo por-se de pé, pela chamada nominal ou por escrutinio secreto. [...] Na falta de disposi¢do
nos estatutos, a assembléia resolve conforme o caso” (Tratado de Direito Comercial Brasileiro.
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com respeito ao quérum de deliberagdo aplicédvel, como discutido
acima. Em geral, a administracdo ou a mesa assemblear propoe um
procedimento e, em caso de controvérsia, a matéria pode ser colocada
em votagdo pelos acionistas presentes®.

No esquema de votacdo usualmente aplicado na pratica
societaria, no Brasil, ha dois procedimentos de votagdo mais comuns
adotados nas eleicOoes gerais dos conselhos de administracdo das
companhias. O primeiro deles é a votacdo por chapas, em que uma ou
mais chapas ou listas compostas por integrantes para todas as vagas
podem ser votadas. O segundo é a vota¢do nome a nome dos candidatos
(também designada de votacdo uninominal), em que ha uma eleicao
individual, por maioria, para cada vaga do conselho de administracao -
nesse caso, como ha uma elei¢do por vaga, ndo se admite a cumulagido
de votos em um mesmo candidato, ao contrario do que ocorre quando
da aplicacdo do voto multiplo®’. Uma alternativa ao procedimento
de votagdo uninominal cargo a cargo é a eleicdo de todos os cargos
simultaneamente, com a possibilidade de votagdo ou reprovacdo de
cada candidato pelos acionistas®®. O procedimento mais usual nas

Dos Comerciantes e seus Auxiliares. Das Sociedades Comerciais (Conclusdo), v. IV. Rio de
Janeiro: Freitas Bastos. 1964, pp. 31-32).

656 Nesse sentido, cf., i.a., GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do
Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 447-448; e
ROBERT, Bruno. As Assembleias das S/A. Exercicio do Direito de Voto, Pedidos Publicos de
Procuragdo e Participagdo a Distdncia. Sdo Paulo: Singular. 2016, p. 403.

657 Para a discussdo sobre os procedimentos de elei¢do por chapa e nome a nome,
vide GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢cdo do Conselho de Administra¢do
por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.).
Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson
Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 435-437.

658 Esse procedimento de votacdo teve sua implementacdo pretendida pela Vale,
em discussdo que originou o processo CVM SEI 19957.001043/2021-74, em que
houve manifestacdo contrdria da area técnica (Relatério de Andlise CVM/SEP/
GEA-4 n’° 12/2021 de 01.03.2021). Naquele caso, a companhia desistiu de levar a
alteracdo estatutdria adiante, apds as discusses na CVM e por agentes de mercado.
Entendemos, de toda a forma, que o procedimento seria licito e compativel com a Lei
das Sociedades por Acdes. No sentido da licitude da alteracdo estatutaria proposta
pela Vale, cf. GONZALES, Gustavo Machado. Novas Consideracdes sobre a Eleicdo
Majoritdria para o Conselho de Administracdo: o Caso Vale. Revista de Direito das
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sociedades andnimas brasileiras é o de votacdo por chapas, com todos
os candidatos para os cargos a serem preenchidos pela deliberacao
do colégio eleitoral geral sendo votados simultaneamente®”. Nas
eleicdes em separado, a votacao é equivalente a votacao nome a nome,
mas apenas para a vaga a ser preenchida pelos minoritarios. Nada
impede, contudo, que haja outros procedimentos de votacdo para os
candidatos ao conselho de administracao, desde que observadas as
regras previstas na Lei das Sociedades por A¢oes.

Nesse particular, coloca-se a questdo sobre a possibilidade - e,
em caso positivo, a adequacao - de os estatutos sociais das companhias
brasileiras preverem procedimentos de votagdo proporcional.
Nesses procedimentos, é possivel que os votos dos acionistas sejam
distribuidos entre os candidatos (em chapas, listas ou de forma
individual) e consideram-se eleitos aqueles que congregarem o maior
numero de votos recebidos, por meio dos mecanismos de alocacdo de
votos estabelecidos no procedimento, ainda que nao componham a

Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edi¢do Comemorativa dos 45 Anos das Leis n° 6.385 e
6.404, v. 2. 2021, pp. 79-80.

659 Nesse sentido, vide, i.a., LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das S.A.
Comentada e Anotada, 7% ed. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2024, p. 592; LEAO JR., Luciano
de Souza. Conselho de Administracdo e Diretoria. In LAMY FILHO, Alfredo; e BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (coords.). Direito das Companhias, 2* ed. Rio de Janeiro: Forense.
2017, p. 753; e CAMPINHO, Sérgio. Curso de Direito Comercial. Sociedade Anénima, 6° ed.
Sdo Paulo: Saraiva. 2022, p. 311. No mesmo sentido, em Portugal, cf. CORREIA, Luis
Brito. Os Administradores de Sociedades Anonimas. Coimbra: Almedina. 1993, p. 447.
Para levantamento sobre o formato de votagdo em companhias abertas, identificando
a predominéncia de votagdo por chapas, cf. GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre
a Elei¢cdo do Conselho de Administracdo por Meio de Vota¢do Majoritdria. In CASTRO,
Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais,
Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin.
2021, pp. 449-451.
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maioria absoluta dos votos proferidos na assembleia®® - ou seja, tem-
se um quérum de deliberacao de maioria relativa de votos®..

O voto multiplo é uma das espécies desses procedimentos, em
que os votos de cada agdo sdo multiplicados pelos cargos a serem
eleitos e, cumulativamente, os votos podem ser alocados em um
ou mais candidatos. Ha, de toda a forma, outros procedimentos de
votacao proporcional, em que os votos por acao nao sdao multiplicados,

660 Discute-se se a previsdo do art. 140, inc. II, da Lei das Sociedades por Agdes, pela
qual o estatuto social deve estabelecer “o modo de substituicdo dos conselheiros”, pode
ser fundamento também para que as previsdes estatutdrias também se apliquem
aos procedimentos de eleicdo de conselheiros de administracdo, ao término dos
mandados (e ndo apenas para preenchimento de cargos vagos no curso do mandato),
uma vez que, nesse caso, ocorre a substituicio dos conselheiros, da mesma forma que
em outras hipéteses de vacancia. Destaca-se, ainda, que a lei trata da substituicdo de
um ou mais membros do conselho de administracdo, para o mandato em curso ou
para um novo mandato (em caso da vacincia da maioria ou de todos os cargos) e da
prorrogacdo do mandato dos membros empossados no mesmo dispositivo legal, sob
o titulo “Substitui¢do e Término de Gestdo” (art. 150 da Lei das Sociedades por A¢des).

661 Nesse sentido, ver CIOCCA, que, tratando do procedimento de votac¢do por listas na
Italia, reconhece a substituicdo do quérum de deliberacéo de maioria absoluta pela
maioria relativa (Il Voto di Lista nelle Societa per Azioni. Milano: Giuffre. 2018, pp. 136-
137 e 154).
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embora possam ser alocados em um ou mais candidatos (em chapas,
listas ou de forma individual)®62-663-664,

No Brasil, considerando que o quérum de deliberacdo sobre
a eleicao dos administradores é a maioria absoluta de votos validos
proferidos na deliberacdo (art. 129, caput, da Lei das Sociedades
por Acodes), os procedimentos de votagdo proporcional ndo seriam,
em principio, possiveis, exceto em caso de previsdo estatutdria do

662 A alocacdo de votos em candidatos distintos constitui uma das hipéteses admitidas
de votos divergentes proferidos pelo mesmo acionista. Para a discussdo sobre votos
divergentes, no Brasil, cf. RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades
Anénimas. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2009, pp. 273-278 e 285-286.

663 Um dos possiveis procedimentos de votacdo proporcional é a votagdo por listas, de
adocdo obrigatdria pelas companhias abertas na Italia (art. 147-ter(1), do Testo Unico
delle Disposizioni in Materia di Intermediazione Finanziaria) e que também pode ser
adotado por companhias fechadas, diante de autorizacéo legal a previsio estatutdria
de procedimentos especiais para a eleicio de administradores (art. 2.368(1), parte
final, do Codice Civile italiano). Por esse procedimento, sdo postas em votacao listas de
candidatos ao conselho de administracdo (enumerados em determinada ordem, em
cada lista) e, ao final, os votos atribuidos a cada lista sdo alocados aos candidatos na
ordem em que foram incluidos nas listas, sendo eleitos aqueles que receberem maior
numero de votos (ainda que os votos ndo constituam a maioria absoluta), de acordo
com procedimentos e mecanismos previstos no estatuto social de cada sociedade - um
procedimento usual é a divisdo dos votos de cada lista progressivamente por nimeros
inteiros, até o total de membros a serem eleitos, e a alocacdo do quociente de cada
divisdo aos candidatos da lista, na ordem que foram indicados, sendo considerados os
candidatos com maior numero de votos no total. No caso de companhias abertas, ha
a reserva de determinadas vagas a candidatos indicados por minoritarios. A respeito
da votagdo por listas, cf., i.a., RICHTER JR., Mario Stella. Voto di Lista per la Elezione
delle Cariche Sociali e Legittimazione dell’Organo Amministrativo alla Presentazione
di Candidati. Rivista di Diritto Societario, v. 4. 2007, pp. 1-13; ALVARO, Simone; MOLLO,
Giovanni; e SICILIANO, Giovanni. Il Voto di Lista per la Rappresentanza di Azionisti di
Minoranza nell'Organo di Amministrazione delle Societa Quotate. Quaderni Giuridici
CONSOB, v. 1. 2012; e CIOCCA, Nicoletta. Il Voto di Lista nelle Societa per Azioni. Milano:
Giuffre. 2018, pp. 118-128.

664 Sobre diversos procedimentos de votacdo existentes nos Estados Unidos
da América, ver COUNCIL OF INSTITUTIONAL INVESTORS (CII). FAQ: Majority
Voting for Directors. 2017. No Model Business Corporation Act (MBCA), modelo de lei
societaria adotado pela maioria dos Estados americanos, admite-se expressamente a
possibilidade e a validade de votos negativos (contrarios) na eleicdo de conselheiros
de administracdo, cf. art. 10.22(a) do MBCA, conforme atualizado em 05.04.2024, e
respectivo comentario oficial: “Section 10.22(a) specifically contemplates that a corporate
ballot for the election of directors would provide for ‘against’ votes. Although there is no
prohibition in the Act against a corporation offering shareholders the opportunity to vote
‘against’ candidates at any time, unless the corporation elects to be governed by section 10.22
or the articles of incorporation”.
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voto multiplo, expressamente admitido por lei. Tais procedimentos,
ainda que aplicados, possivelmente nao teriam utilidade pratica em
relacdo ao procedimento de votacdo majoritario (por chapas ou nome
a nome), ja que a eleicdo dos candidatos dependeria, em qualquer
caso, da formacdo da maioria absoluta de votos. A excecdo existiria
apenas para o procedimento de voto multiplo, em que a prépria lei
reconhece a possibilidade de previsao no estatuto social, ao se referir
a sua aplicacdo “esteja ou ndo previsto no estatuto” (art. 141 da Lei das
Sociedades por Acdes)®.

665 Diante da possivel interpretacio do art. 140, inc. I, da Lei das Sociedades por A¢oes,
tratada acima, e do principio de liberdade dos acionistas na defini¢do das normas
estatutdrias, discute-se a possibilidade de previséo estatutaria de procedimentos de
votagdo proporcional que ndo apliquem o quérum de maioria absoluta de votos validos
dos acionistas presentes (art. 129, caput, da Lei das Sociedades por A¢des). H4, nesse
sentido, manifestacOes favoraveis da doutrina quanto a possibilidade de previsdo
de procedimentos de votacdo proporcional para a eleicdo dos administradores nos
estatutos sociais, desde o regime do Decreto-Lei n.’ 2.627/1940, que também continha
regra geral de deliberacdo por “maioria absoluta” de votos (art. 94 do Decreto-Lei
n.°2.627/1940), que seria excetuada para esta deliberagdo especifica. Ver, nesse sentido,
no regime do Decreto-Lei n.° 2.627/1940, VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedades
por Ages. Arts. 74 a 136, v. 2, 2* ed. Rio de Janeiro: Forense. 1953, p. 286; PONTES,
Aloysio Lopes. Sociedades Anénimas, v. 2, 4* ed. Rio de Janeiro: Forense. 1957, p. 133;
e GUIMARAES, Ruy Carneiro. Sociedades por A¢oes. Notas de Doutrina e Jurisprudéncia.
Arts. 116 a 180 - Formuldrio - Legislacdo, v. 3. Rio de Janeiro: Forense. 1960, p. 39; e, no
regime da atual Lei das Sociedades por A¢des, cf. COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito
Comercial. Direito de Empresa, v. 2, 19% ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2015, p. 246; e CAMPINHO,
Sérgio. Curso de Direito Comercial. Sociedade Andénima, 6* ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2022,
p. 311. GONZALES, de outro lado, entende que, embora desejavel, a possibilidade de
previsdo de procedimentos de votacdo proporcional, com a flexibilizagdo do quérum
de deliberacdo - para maioria relativa -, embora desejavel, demandaria a alteracdo
da legislagdo em vigor (Notas sobre a Eleicdo do Conselho de Administragdo por Meio de
Votacdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.). Direito
Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson Eizirik,
v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 448). Em outras jurisdicOes, a questéo é mais
simples e hd expressa previsdo de votagdo proporcional, como é o caso da Espanha
(art. 243, da Ley de Sociedades de Capital espanhola), ou de aplicacdo de quérum de
maioria relativa de votos nas eleicGes de conselheiros de administracdo, como é o
caso de Portugal (art. 386° n.° 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais portugués). A
discussio, embora relevante e necessaria para o desenvolvimento de nosso Direito
Societario, excede o escopo deste artigo.
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4. A QUESTAO DO VOTO NEGATIVO (CONTRARIO) NA
ELEICAO DOS CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO.

Nas eleicdes de conselheiros de administracdo, qualquer que
seja o procedimento adotado - elei¢des por chapa, elei¢des individuais
ou outro procedimento, no colégio geral ou nos colégios em separado
-, coloca-se a questio sobre quais sdo os possiveis sentidos de voto
dos acionistas e sobre a admissibilidade ou ndo do voto negativo. Os
acionistas, nesses casos, podem apenas escolher entre votar em favor
de alguma chapa ou candidato ou abster-se? Ou podem também votar
contra as chapas ou candidatos submetidos a deliberagdo? E, caso
seja admitido o voto contrario, como se deve computar o quérum de
deliberagdo e definir os candidatos eleitos nessa hipdtese?

O voto contrario a alguma chapa ou a algum candidato, nos
procedimentos de eleicdo de conselheiros de administracdo por
votacdo majoritdria (em colégio eleitoral geral ou em separado) é o que
se tem designado de “voto negativo” na discussao desse assunto. Como
se trata de um voto contrario a eleicdo de determinados candidatos, a
expressao mais adequada parece ser simplesmente de “voto contrdrio”,
como usualmente designada esta categoria de votos nas demais
deliberagoes societdrias®®, inclusive para que nao se confunda com
outro fend6meno relevante nos estudos das desnaturagoes do exercicio

666 A expressio “votonegativo”,com o sentido de voto contrarioaelei¢éo de conselheiros
de administracdo, foi usada nos precedentes da CVM que trataram da questio
(processos CVM RJ2015/2925, SEI 19957.001043/2021-74 e SEI 19957.004239/2022-
00) e em matérias relacionadas a eles (ver, i.a., EIZIRIK, Nelson Laks; e ARAGAO,
Paulo Cezar. Estatuto da Vale: Legalidade e Inovacdo. Valor Econémico. 09.02.2021; e
RENTERIA, Pablo Waldemar. O Debate ainda por vir do Voto Negativo nas Elei¢des de
Conselheiros. Capital Aberto.16.04.2021). PARENTE, aorelatar o processo administrativo
da CVM envolvendo a Vale, usa a expressio “voto negativo” (Mercado de Capitais. In
CARVALHOSA, Modesto Souza Barros (coord.). Tratado de Direito Empresarial, v. 6, 3% ed.
Sdo Paulo: Thomson Reuters. 2022, pp. 457-458). GONZALES, ao tratar do assunto, usa
apenas as expressoes “voto contra” e “voto contrdrio” (Notas sobre a Eleicdo do Conselho
de Administra¢do por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas.
Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sio Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 446-448; e Novas
Consideragoes sobre a Eleicdo Majoritaria para o Conselho de Administracéo: o Caso
Vale. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edicdo Comemorativa dos
45 Anos das Leis n° 6.385 e 6.404, v. 2. 2021, pp. 74-79).
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do direito de voto®’. Ambas as expressdes - Vvoto negativo e voto
contrdrio - sao, de toda a forma, admissiveis e podem ser usadas na
discussao do assunto.

Nas deliberagoes societarias, em geral, nao se tem duvida quanto
a possibilidade de um acionista aprovar ou rejeitar determinada
matéria ou proposta colocada em votagdo. O esquema tradicional de
votacdo inclui a possibilidade de votos favoraveis e contrarios - sem
a necessidade de apresentacdo de uma proposta alternativa pelo
acionista discordante -, além dos votos nido validos em geral (brancos,
nulos ou abstencdes). A partir dos votos proferidos, verifica-se o
atingimento ou ndo do quérum de deliberacdo e a aprovacao ou nao
da matéria pela assembleia geral.

A eleicdo de conselheiros de administracdo, como uma das
espécies do género das deliberagoes assembleares, deveria estar
sujeita, em principio, ao mesmo tratamento das demais matérias
submetidas a assembleia geral. Ou seja, os acionistas deveriam poder
votar em favor de um ou outro candidato ou chapa, conforme o
procedimento de votagdo, ou, ainda, votar contrariamente a elei¢do
dos candidatos submetidos a deliberacdo - sem que tenham que,
necessariamente, apresentar candidatos alternativos para que possam
rejeitar os candidatos em votacao.

Embora essa seja a conclusdo mais natural, foram trazidas ao
debatejuridico no Brasil controvérsias quanto a efetiva possibilidade de
emissao de voto contrario a eleicdo de conselheiros de administragdo
pelos acionistas, em colégio geral ou em separado. A questdo surgiu

667 O esclarecimento é necessario, ja que a expressao “voto negativo” (“negative voting”)
também é usada para designar o voto de acionistas que, embora sejam formalmente
titulares de agdes (e votos), tém interesses econémicos negativos na companhia de
que participam, em razdo de derivativos ou estruturas equivalentes de transferéncia
do interesse econdmico a terceiros. Sobre o assunto, vide COHEN, Jonathan. Negative
Voting: Why it Destroys Shareholder Value and a Proposal to Prevent It. Harvard
Journal on Legislation, Cambridge, v. 45, n. 1. 2008, pp. 237-258; e, no Brasil, ROBERT,
Bruno. As Assembleias das S/A. Exercicio do Direito de Voto, Pedidos Piiblicos de Procurag¢do
e Participacdo a Distdncia. Sdo Paulo: Singular. 2016, pp. 56-59; e BARROS, Lucas
Carneiro Gorgulho Mendes. Empty Voting e Hidden (Morphable) Ownership: os Novos
Mecanismos de Dissociacdo dos Direitos Patrimoniais e Politicos dos Acionistas.
Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, v. 114. 2019, p. 411.
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recentemente, em discussoes envolvendo companhias abertas levadas
ao conhecimento da CVM nos anos de 2015, 2021 e 2022 - ainda que
o Colegiado da CVM nao tenha se manifestado sobre o assunto nos
processos, de forma definitiva®® - e contou, até o momento, apenas
com analise pontual na doutrina, em sentido favoravel a possibilidade
de emissdo de votos contrarios nas eleicoes de conselheiros de
administracao®®.

A questdo é relevante, especialmente diante do fato de que o
numero de companhias brasileiras com grupos minoritarios distintos
ou sem controlador majoritdrio tem aumentado gradualmente, o que
pode propiciar mais discussdes a respeito das eleicoes de candidatos

668 Para a analise dos processos administrativos na CVM que envolveram questdes
relacionadas ao voto negativo, ver o item 4.3 deste artigo.

669 Tem-se conhecimento apenas de trés estudos em que hd a discussdo desse assunto:
GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do Conselho de Administracdo por
Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.).
Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson
Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 446-448 (trata-se de uma secado inserida
em analise mais ampla sobre quéruns de deliberacdo em votagdes majoritdrias na
eleicdo de conselheiros de administracao); Idem. Novas Consideragdes sobre a Eleicdo
Majoritaria para o Conselho de Administracdo: o Caso Vale. Revista de Direito das
Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edicdo Comemorativa dos 45 Anos das Leis n°6.385 e
6.404, v. 2. 2021, pp. 55-80 (em que se discute a questdo a partir da andlise da alteracio
estatutdria proposta pela Vale); e PARENTE, Norma Jonssen Mercado de Capitais. In
CARVALHOSA, Modesto Souza Barros (coord.). Tratado de Direito Empresarial, v. 6, 3*
ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters. 2022, pp. 457-458 (relatando brevemente o processo
administrativo envolvendo a alteracdo estatutdria proposta pela Vale, sem emitir
opinido sobre a validade ou ndo do voto negativo).
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ao conselho de administracdo®-!. Ha argumentos favoraveis e
contrarios a possibilidade de manifestacao do voto contrario a eleicao
de conselheiros de administracdo, que serdo tratados com mais
detalhes abaixo, seguidos por nossa proposta de encaminhamento da
questdo no Direito brasileiro®™.

4.1 ARGUMENTOS FAVORAVEIS A VALIDADE DO
VOTO NEGATIVO (CONTRARIO) NA ELEICAO DE
CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO.

H4, ao menos, sete argumentos favoraveis a possibilidade e
validadedevotosnegativosnaeleicdode conselheirosdeadministracao,

670 O surgimento de questdes juridicas, a partir do desenvolvimento da realidade
econdmica, ndo é em nada nova para o Direito Empresarial e, em particular, o Direito
Societario. Nesse sentido, sobre o desenvolvimento das sociedades andnimas, ver
COSTA: “Sabemos, como coisa elementar que ¢, que as institui¢oes ndo surgem subitamente
no seio das coletividades como coisas inesperadas; com elas ocorre um processo lento
de formacdo e desenvolvimento, cujas fases podem ser reveladas pela andlise histérica”
(Algumas Novidades Juridicas SObre Sociedades Andnimas. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, v. 1-4. 1959, p. 37). No mesmo sentido, ver
FORGIONTI, que esclarece: “A histéria das sociedades comerciais - dizia-o Sylvio Marcondes
- corresponde a evolugdo da satisfagdo juridica das necessidades econdémicas” (A Unicidade
do Regramento Juridico das Sociedades Limitadas e o Art. 1.053 do Cédigo Civil. Usos e
Costumes e Regéncia Supletiva. In ADAMEK, Marcelo Vieira von (coord.). Temas de Direito
Societdrio e Empresarial Contempordneos. Sdo Paulo: Malheiros. 2011, p. 223).

671 No mesmo sentido, a respeito de possiveis dificuldades na elei¢do de conselheiros
de administracdo em sociedades sem controlador majoritario, cf. GONZALES, Gustavo
Machado. Notas sobre a Eleicdo do Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo
Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio,
Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo
Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 444-445.

672 Ndo tratamos, neste artigo, do voto contrario no procedimento de eleicdo de
conselheiros por voto multiplo. Nesse procedimento, a lei prevé a multiplicacio
dos votos de cada acfo (tantos quantos forem os cargos a serem preenchidos) e as
duas alternativas dadas aos acionistas, envolvendo a atribui¢do do voto a um ou
mais candidatos ao conselho: “cumular os votos em um sé candidato ou distribui-los
entre vdrios” (art. 141, caput, da Lei das Sociedades por A¢oes). Em sentido contrario
a possibilidade do voto negativo em procedimento de voto multiplo, cf. GONZALEZ,
Gustavo Machado. Novas Consideragdes sobre a Eleicdo Majoritaria para o Conselho
de Administragéo: o Caso Vale. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios.
Edi¢do Comemorativa dos 45 Anos das Leis n° 6.385 e 6.404, v. 2. 2021, p. 75. A discussao
sobre a possibilidade ou ndo de extensdo do voto negativo ao procedimento de voto
multiplo, contudo, excede o escopo deste artigo.
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que devem ser computados para fins da apuracdo do quérum de
deliberagdo sobre essa matéria. Esses fundamentos aplicam-se, cabe
o esclarecimento, independentemente de previsdo estatutdria ou néo
a respeito do voto contrario nas elei¢oes dos conselheiros, decorrendo
do préprio sistema da Lei das Sociedades por Acdes.

O primeiro argumento é de que as deliberagdes societdrias,
em regra, admitem votos favordveis e contrdrios, e a eleicdo dos
conselheiros de administracao nada mais é do que uma deliberacao
societaria®®. Esse é o esquema usual de votacdo, refletido nas regras
que estabelecem as maiorias aplicaveis a eleicdo dos conselheiros de
administracdo tanto em colégio geral quanto em colégios em separado
e em todo o sistema da Lei das Sociedades por Acdes®’*. Por meio da
comparagdodosvotosfavoraveisedosvotoscontrarios, pode-severificar
se foi atingido o quérum de deliberacdo exigido para a matéria sendo
deliberada®”-¢. O desvio da regra geral de votacao para essa matéria,
de forma a proibir que os acionistas rejeitem, pura e simplesmente,
os candidatos ao conselho de administracdo, dependeria de alguma
previsdo legal que pudesse justificar o tratamento diferenciado nessa

673 Nesse sentido, cf. MENEZES CORDEIRO: “O voto serd, tecnicamente, a recusa ou a
aceitacdo de uma proposta de deliberacdo” (SA: Assembleia Geral e Deliberagbes Sociais.
Coimbra: Almedina. 2009, p. 149).

674 No boletim de voto a distincia aplicavel nas companhias abertas, a CVM incluiu
a possibilidade de voto contrario a uma chapa de candidatos (em votacdo com apenas
uma chapa no colégio geral) e a um ou mais candidatos (em vota¢do individual no
colégio geral e votagdo nos colégios em separado) (itens 12, 14, 17 e 19 do boletim de
voto a distancia, conforme Anexo M da Resolucdo CVM 81/2022).

675 Vide, por todos, os comentarios de CARVALHO DE MENDONGA, sobre a deliberacdo
social a partir da comparagdo dos votos favoraveis e contrarios (Tratado de Direito
Comercial Brasileiro. Dos Comerciantes e seus Auxiliares. Das Sociedades Comerciais
(Conclusdo), v. IV. Rio de Janeiro: Freitas Bastos. 1964, p. 27). No mesmo sentido,
GUERREIRO designa a “preponderdncia decisoria da maioria, computada aritmeticamente
nas deliberacoes de assembléia geral” como “regra-chave do funcionamento da sociedade
andénima” (Direito das Minorias na Sociedade Andnima. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, v. 63. 1983, p. 108).

676 Nesse sentido, como discutido acima, as atas das assembleias gerais ordindrias
e extraordinarias das companhias abertas devem conter a indicacdo de quantas
aprovacoes, rejeicdes e abstencdes houve em cada matéria, além de especificar os
votos por candidato, quando houver elei¢des de conselheiros de administragdo ou
fiscal (art. 22, §5° e art. 33, §4°, da Resolucdo CVM 80/2022. Para mais detalhes sobre
o sentido do voto dos acionistas nas deliberacdes em geral, ver o item 3.1 deste artigo.
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hipétese®”. Nao ha, contudo, regra alguma nesse sentido, expressa ou
implicita, na Lei das Sociedades por A¢des®’s-7,

O segundo argumento é de que os acionistas tém o direito
de se manifestar e votar nas matérias constantes da ordem do
dia livremente, da forma como entenderem mais adequado®® -
observado, naturalmente, o interesse social (art. 115, caput, primeira

677 Ressalta-se que, como se trata de um desvio da regra geral de votacdo, que admite
votos favoraveis e contrarios, seria necessaria previsfo expressa a esse respeito, e ndo
o contrario (ou seja, a previsdo expressa da possibilidade de voto negativo no caso
especifico da eleicdo dos conselheiros de administracio).

678 Nesse sentido, 0 COUNCIL OF INSTITUTIONAL INVESTORS (CII) resume que a
definicdo de votacdo majoritaria para os conselheiros de administracdo, da mesma
forma que quaisquer outras deliberag6es, correspondem aquelas em que se elegem os
candidatos com mais votos favoraveis do que contrarios: “[...] majority voting when they
require nominees to receive more “for” votes than “against” votes to be elected (or re-elected)
to the board” (FAQ: Majority Voting for Directors. 2017).

679 Sobre esse argumento, ver GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do
Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 446; e Idem.
Novas Consideraces sobre a Elei¢do Majoritaria para o Conselho de Administracéo: o
Caso Vale. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edi¢do Comemorativa
dos 45 Anos das Leis n° 6.385 e 6.404, v. 2. 2021, pp. 74-75. Nesse sentido, cf. voto do Dir.
Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo no processo CVM SEI 19957.004239/2022-
00, j. 05.12.2023: “Como se sabe, vigora no Direito Societdrio (ramo do Direito privado)
o principio da legalidade em sentido amplo, fundamentado na autonomia da vontade, de
modo que os individuos podem fazer tudo aquilo que ndo for proibido em lei. Assim, o siléncio
legislativo ou normativo ndo deve, por si s6, ser interpretado como proibicdo”. No mesmo
sentido, os pareceres de Paulo Cezar Aragio e de Nelson Laks Eizirik et al. juntados
no processo CVM SEI 19957.001043/2021-74 (fls. 259-263 e 264-271, respectivamente)
indicaram a inexisténcia de vedacgéo legal a manifestacéo de voto contrario na elei¢do
de conselheiros de administragdo. O parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado
no processo SEI 19957.004239/2022-00 (fls. 255-294) também apresenta a mesma
conclusio, indicando que o “voto negativo ¢ inerente ao direito de voto, sendo uma de suas
manifestagoes elementares”.

680 Nesse sentido, cf. EIRIZIK: “O exercicio do direito de voto ndo se dd unicamente pela
manifestacdo monossildbica do ‘sim’ ou ‘ndo” (A Lei das S/A Comentada. Arts. 80 a 137, v.
2, 3* ed. Sao Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 207-208). COZIAN e VIANDIER atribuem
a liberdade do voto a qualidade de “dogma”: “Au dogme du droit de participer s’ajoute
celui de la liberté du vote” (COZIAN, Maurice; e VIANDIER, Alain. Droit des Sociétés, 10*
ed. Paris: Litec. 1997, p. 295). No mesmo sentido, LEDOUX registra que a ideia de
liberdade no exercicio do direito de voto € tdo antiga quanto o préprio direito de voto
dos acionistas (Le Droit de Vote des Actionnaires. Paris: L.G.D.]J. 2002, p. 336).
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parte, da Lei das Sociedades por Acdes)®® - e essas manifestacoes
devem ser consideradas para os fins da deliberacao assemblear. Caso
o acionista entenda que os candidatos propostos ndo sdo adequados
para ocupar cargos no conselho de administragdo, deve ter o direito de
se manifestar nesse sentido, podendo inclusive registrar e apresentar
a mesa seu voto por escrito. A lei ndo condiciona essa manifestagdo
a apresentagdo de proposta alternativa, nem prevé que devem ser
desconsiderados votos contrarios, sem a apresentagdo de outros
candidatos. Como nio ha previsdo na lei que impega os acionistas de
rejeitarem candidatos ao conselho de administragdo, nem que exija a
apresentacao de candidatos alternativos pelo acionista que discordar
daqueles em votagao®?, deve prevalecer a liberdade de manifestagdo
do voto, em favor ou contra os candidatos apresentados, sem qualquer
onus de indicagdo de candidatos alternativos pelos acionistas que
votarem contrariamente a eleicdo do candidato ou chapa em votacao®®.
A preservacao da liberdade do voto do acionista ndo depende apenas
da possibilidade de emissdo do voto no sentido que lhe aprouver, mas
também do reconhecimento de sua validade e de seu computo para a
deliberacdo assemblear®®.

681 Cf. art. 115, caput, da Lei das Sociedades por Agdes: “Art. 115. O acionista deve
exercer o direito a voto no interesse da companhia; [...].”

682 Sobre esse argumento, ver GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢do do
Conselho de Administra¢do por Meio de Vota¢do Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 446-447.

683 Em sentido similar, em parecer de Nelson Laks Eizirik et al. juntado no processo
CVM SEI 19957.001043/2021-74 (fls. 264-271), entendeu-se que se “dificultaria
consideravelmente” a capacidade dos acionistas de manifestarem seu voto caso fosse
exigida a apresentacgdo de candidatos alternativos pelos acionistas para que pudessem
votar contrariamente aos candidatos em votacdo. Em parecer de Paulo Cezar Aragdo
juntado no mesmo processo (fls. 259-263), também se concluiu que a limitacdo ao voto
contrario constituiria “cerceamento do direito de voto do acionista”. No mesmo sentido,
foi a conclusio do parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo SEI
19957.004239/2022-00 (fls. 255-294).

684 NZo cabe, assim, o argumento usado pela area técnica da CVM no processo
envolvendo a Usiminas (processo CVM R] 2015/2925), de que o acionista pode emitir
um voto em qualquer sentido, mas que qualquer voto que nao seja em um candidato
deve ser “excluido do computo do quérum de delibera¢do” (Relatério de Andalise CVM/
SEP/GEA-4 n’ 45/2015 de 15.06.2015).
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O terceiro argumento é de que o voto do acionista é, em regra,
imotivado®®. O acionista tem responsabilidade por votar no interesse
da companhia (art. 115, caput, primeira parte, da Lei das Sociedades
por Acodes), mas ndo é obrigado a justificd-lo para os demais
acionistas, para a companhia ou para a mesa assemblear. Caso o
acionista seja obrigado a apresentar um candidato substituto sempre
que pretendesse votar contrariamente a outros candidatos, havera a
criacdo de uma obrigacdo de justificacdo do voto - a preferéncia de
candidatos alternativos em detrimento daqueles que nao se pretende
eleger -, 0 que ndo é compativel com a conclusao de que, nas sociedades
andnimas, os acionistas nao sao obrigados a motivar os seus votos.

O quarto argumento é de que a vedacao ou a desconsideragdao
dos votos contrarios a determinados candidatos ou chapas poderia
subverter, por completo, a prevaléncia da maioria na eleicdo dos
conselheiros de administragdo®®. Caso manifestem-se ativamente
contra a elei¢do de um candidato ou chapa acionistas titulares de mais
votos do que os favoraveis a eleicdo, o principio majoritario elementar
conduz a conclusdo de que o candidato ou chapa em questao nédo deve
ser eleito, por ser essa a manifestacdo da maioria, que expressa a

685 Cf., nesse sentido, i.a., CARVALHO DE MENDONGA, José Xavier. Tratado de Direito
Comercial Brasileiro. Dos Comerciantes e seus Auxiliares. Das Sociedades Comerciais
(Conclusdo), v. IV. Rio de Janeiro: Freitas Bastos. 1964, p. 32; VALVERDE, Trajano de
Miranda. Sociedades por Agoes. Arts. 74 a 136, v. 2, 2% ed. Rio de Janeiro: Forense. 1953,
p- 117; PONTES, Aloysio Lopes. Sociedades Andnimas, v. 2, 4* ed. Rio de Janeiro: Forense.
1957, pp. 93-94; e GUIMARAES, Ruy Carneiro. Sociedades por A¢des. Notas de Doutrina e
Jurisprudéncia. Arts. 59 a 115, v. 2. Rio de Janeiro: Forense. 1960, p. 253.

686 Nesse sentido, ver o voto do Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
no processo CVM SEI 19957.004239/2022-00, j. 05.12.2023: “Logo, a ndo eleicdo de um
conselheiro ndo cerceou o direito dos acionistas minoritdrios de eleger um administrador,
posto que, ainda que se atingido o quérum minimo, os acionistas minoritdrios teriam
rejeitado o candidato. Afinal, também no contexto de elei¢Ges em separado, vigora o principio
majoritdrio, isto é, o direito de eleger e destituir um membro e seu suplente é atribuido a
maioria dos titulares das agles preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito. Nesse
sentido, especificamente em relagcdo ao caso ora analisado, entendo que a ndo validagdo
do voto negativo — em que havia tdo somente um candidato — acarretaria em viola¢do
ao principio majoritdrio, eis que o voto negativo era o unico meio efetivo para que fosse
respeitada a vontade da maioria contrdria d elei¢do do candidato”. No mesmo sentido, vide
o parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo SEI 19957.004239/2022-00
(fls. 255-294).
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vontade social. Ao se desconsiderar os votos negativos, pode-se fazer
com que a manifestacdo de minorias prevaleca em uma deliberagdo
sujeita a quérum majoritario, o que contrariaria a lei e os principios
que orientam o funcionamento das sociedades®’. A admissibilidade
do voto contrario, assim, refor¢a a regra majoritaria e a necessidade
trazida pela lei de se assegurar a legitimidade da decisdo tomada desse
modo, a qual deve ndo apenas demonstrar positivamente a vontade de
um determinado grupo suficiente, mas também superar a oposi¢ao
ativa ou nio daqueles que discordam. E mais adequado, portanto,
reconhecer-se a validade da manifestacdo da maioria no sentido de
ndo eleger um candidato ou chapa, e os interessados (acionistas,
administradores e sociedade) tomarem as providéncias para dar o
tratamento adequado ao resultado dessa deliberacdo, inclusive, se
for o caso, no sentido de buscar um candidato ou chapa adequado
para ocupar o conselho de administracdo que conte com o apoio da
maioria, que podera ser eleito oportunamente®®-,

687 Sobre o principio da maioria e sua incorporagio nas associagdes coletivas
(incluindo as sociedades comerciais), ver, por todos, o classico estudo de GIERKE
(Uber die Geschichte des Majoritdtsprinzipes. In GUGGENBERGER, Bernd; e OFFE, Claus
(Hrsg.). An den Grenzen der Mehrheitsdemokratie. Politk und Soziologie der Mehreitsregel.
Opladen: Westdeutscher Verlag. 1984, pp. 22-38).

688 Nesse sentido, cf. GONZALES, Gustavo Machado. Novas Consideracbes sobre a
Eleicdo Majoritdria para o Conselho de Administracéo: o Caso Vale. Revista de Direito
das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edicdo Comemorativa dos 45 Anos das Leis n°
6.385 € 6.404, v. 2. 2021, pp. 78-79.

689 Por essa mesma razdo, existem regras de quérum de instalacdo da assembleia
geral, para que os presentes tenham uma representatividade minima da base
aciondria, a0 menos em primeira convocacgio — no caso de assembleias que deliberem
sobre a eleicdo de conselheiros de administracio em eleicdo geral, o quérum de %4
(um quarto) do capital social votante, em primeira convocagdo (art. 125, caput, da Lei
das Sociedades por Acdes). Se acionistas representando mais de 3 (trés quartos) do
capital social votante ndo comparecerem a assembleia geral, sequer hd instalacdo
em primeira convocacdo e ndo é possivel que haja qualquer deliberagdo. Parece
inconsistente concluir-se que, se esses mesmos acionistas titulares de 3 (trés quartos)
do capital social votante forem contra um determinado candidato ou chapa colocado
em votacgdo, seus votos pudessem ser desconsiderados caso fossem votos negativos
a eleicdio, como sustentam os argumentos contrarios a validade do voto negativo.
Naturalmente, as hipdteses de admissibilidade do voto negativo néo se restringem a
oposic¢do de titulares de mais de 3 (trés quartos) do capital social votante, embora este
seja um exemplo bastante ilustrativo de como a admisséo da validade do voto negativo
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O quinto argumento, e desdobramento do anterior, é de que
as regras de quérum de deliberacdo servem para determinar quais
propostas serdo consideradas aprovadas, se congregarem um
determinado numero minimo de votos favoraveis, considerados
suficientemente representativos da vontade social, de acordo com as
regras legais e estatutdrias aplicaveis a eleicdo em questdo. Ou seja, o
quérum de deliberacdo funciona como filtro para que se identifiquem
as propostas aprovadas ou rejeitadas, conforme os votos proferidos
pelos acionistas. Na eleicdo de um candidato ou de uma chapa de
candidatos, se ha votos contrarios a determinados candidatos ou
chapas, ndo ha razdo para desconsidera-los da base de nimero de votos
com relacao a qual serd apurada a maioria minima para que se possa
determinar quais candidatos serdo ou nao eleitos. Os votos negativos
contém efetiva manifestagdo dos acionistas em sentido contrario a
eleicdo de um candidato ou chapa, de modo que, para que se possa
verificar uma decisdo efetivamente representativa dos votantes, devem
ser computados para que se verifique o atingimento ou ndo do quérum
aplicavel - distinguindo-se, portanto, dos votos nao védlidos (brancos,
nulos ou abstencdes), que sao desconsiderados da base de votacao. A
cada eleicdo, em colégio geral ou em separado, devera ser avaliado o
atingimento do respectivo quérum de deliberagio, conforme o caso®.
Cabe, assim, ressaltar que, sempre que o quérum de deliberagédo for
de maioria dos votos validos, os efeitos de votar em sentido contrario
quanto a determinado candidato e a demonstrar essa rejeicdo por
meio de votos favordveis em outros candidatos ou chapas alternativos
pelos acionistas presentes sdo equivalentes, uma vez que, em ambos
os casos, pode-se impedir a formacdo de maioria absoluta em favor
de qualquer dos candidatos ou chapas submetidos a votacao a partir

seja compativel com o principio majoritario da formacéo da vontade social e o sistema
da Lei das Sociedades por Acdes.

690 Para a discussdo, com mais detalhes, sobre os qudruns de deliberagéo nos colégios
geral e em separado, ver o item 2.1 deste artigo.
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do aumento da base total de votos considerados védlidos para fins do
atingimento do quérum de maioria®’.

O sexto argumento é de que a proibicdo do voto contrario
implicaria a elei¢ao “automatica” dos candidatos sempre que houvesse
apenas um candidato para cada vaga ou apenas uma chapa em votagdo
da assembleia geral®?. A elei¢do automatica ndo seria a solucdo mais
adequada, ja que excluiria dos acionistas o direito de ndo concordar
com a atuagao de determinados administradores na companhia de que
fazem parte e possam ser contrarios a sua elei¢do, ainda que a votagdo
dessa forma implique a existéncia de cargos vagos ou nao eleicao de
qualquer chapa, com a prorrogacdo do mandato dos conselheiros
de administracdo anteriormente empossados, até a eleicdo de seus
substitutos (art. 150, §4°, da Lei das Sociedades por Acoes®?). Sem
qualquer previsao legal nesse sentido, nao seria possivel se concluir
pela eleicdo automadtica de conselheiros de administragdo, na falta de
candidatos ou chapas concorrentes aos cargos vagos no conselho de
administracdo. Ou seja, a auséncia de outros candidatos ndo poderia
implicar a eleicdo dos unicos candidatos apresentados naquele
momento, caso nao sejam aprovados pela maioria dos presentes®*.

0 sétimo argumento é de que o voto favoravel em um candidato
ou chapa corresponde a um voto contrario implicito a todas as demais
propostas - seja da eleicdo dos outros candidatos ao cargo, seja da

691 No mesmo sentido, ver GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Elei¢cdo do
Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha
Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros
Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 446.

692 Nesse sentido, ver o parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo SEI
19957.004239/2022-00 (fls. 255-294).

693 Cf. art. 150, §4°, da Lei das Sociedades por Agdes: “Art. 150. [...] §4° O prazo de
gestdo do conselho de administra¢do ou da diretoria se estende até a investidura dos novos
administradores eleitos.”.

694 Pode-se usar em favor a este argumento a conclusdo de LEDOUX, de que é premissa
da liberdade de voto do acionista a existéncia de mais de uma alternativa disponivel
a sua escolha (nesse caso, trata-se das alternativas de votar em favor ou contra os
candidatos ou chapas apresentados): “L’independence de l'actionnaire dans lexercice de
son droit ne peut s’exprimer que dans la mesure ol une alternative lui est oferte” (Le Droit de
Vote des Actionnaires. Paris: L.G.D.]. 2002, p. 340).
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proposta de nao eleger candidato algum e manter vagos os cargos em
disputa. O voto contrario a todos os candidatos ou chapas é apenas
mais amplo do que o voto favoravel a um candidato ou chapa, embora
tenham a mesma natureza, uma vez que compreende uma rejeicao a
todos os candidatos ou chapas em votacdo e ndo apenas aqueles que nao
sejam os escolhidos pelo acionista e que recebam seu voto favoravel.
Nao hd, assim, grande diferenca na natureza entre os votos que
pudesse justificar a impossibilidade de emissao de um voto contrario a
todos os candidatos ou chapas, e ndo apenas a contrariedade a alguns
candidatos ou chapas que ndo sejam aqueles em que se tenha sido
votado favoravelmente. Ou seja, se o efeito pratico é o mesmo - isto
¢, ambos os sentidos de votos implicam o aumento do total de votos
validos a serem levados em consideracdo para se auferir o quérum de
maioria absoluta —, ndo ha por que esse efeito ndo possa ser causado
sem a obrigatoriedade de se votar favoravelmente em alguém.

Se houver a previsdo de regras estatutdrias acerca do voto
negativo nas eleicées dos conselheiros de administracdo, ha, ainda,
um argumento adicional em favor da validade desse voto. Como a Lei
das Sociedades por Acdes ndo determina o procedimento de votagdo
e eleicdo dos membros do conselho de administracdo, é admitido
que os acionistas prevejam, no estatuto social, as regras aplicaveis
nessa deliberacao e o procedimento a ser observado em assembleia
geral, o que leva a ratificacao de sua validade juridica. Essa conclusdo
é compativel com os principios constitucionais de liberdade de
associacao e livre iniciativa, privilegiando a liberdade de auto-
organizacdo dos acionistas na determinacdo das regras aplicéveis
a um assunto que diz respeito, essencialmente, a distribuicdo de
poderes entre os diversos blocos de acionistas e ndo afeta direitos de
terceiros®.

695 Nesse sentido, ver os pareceres de Paulo Cezar Aragdo e de Nelson Laks Eizirik
et al. juntados no processo CVM SEI 19957.001043/2021-74 (fls. 259-263 e 264-271,
respectivamente).
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4.2 ARGUMENTOS CONTRARIOS A VALIDADE DO
VOTO NEGATIVO (CONTRARIO) NA ELEICAO DE
CONSELHEIROS DE ADMINISTRACAO.

Em sentido contrério a validade de votos negativos na eleicdo de
conselheiros de administracao e, portanto, a sua desconsideragdo para
fins de formagdo de quérum de deliberacdo, podem ser identificados
trés principais argumentos na doutrina e manifestagdoes da CVM até o
momento. Antecipando a proposta de encaminhamento da questao,
apresentada a seguir®, apresentamos também os contrapontos aos
argumentos desfavoraveis a possibilidade e a validade do voto negativo.

O primeiro argumento é de que, em companhias com conselho
de administracao, a assembleia geral teria a obrigacao de eleger os
membros para todos os cargos determinados pelo estatuto social ou
pela assembleia geral®”’, para evitar-se a situagdo de nao eleicdo de
qualquer conselheiro de administracao®®-*°. Ou seja, para que um

696 Para nossa proposta de encaminhamento da questdo no Direito brasileiro, ver o
item 5 deste artigo.

697 Como tratado anteriormente, no caso das companhias abertas, sempre que
o estatuto social ndo fixar o nimero de membros do conselho de administracéo,
a assembleia geral deve primeiramente votar pela determinacdo do nimero de
conselheiros de administracdo, para, em seguida, proceder a sua elei¢do, no
entendimento da CVM (decisdo do Colegiado da CVM nos processos CVM RJ2013/4386
e RJ2013/4607, Rela. Luciana Pires Dias, j. 04.11.2014; e decisdo do Colegiado da CVM
no processo SP2016/0245, Rela. SEP, j. 26.02.2019).

698 Nesse sentido, ver o manual sobre eleices de érgdos colegiados, Robert’s Rules of
Order, em que se busca limitar a possibilidade dos votos a manifestacio favoravel em
algum candidato, nfo se permitindo o voto contrério a todos os elegiveis (que seria
considerado um voto “improprio”): “a form of ballot on which provision is made for voting
‘for’ or ‘against’ a candidate or candidates, as distinguished from a motion, is not proper.
Since such a ballot is improper, in order to defeat a candidate for an office it is necessary to
vote for an opposing candidate, thus avoiding the anomaly of an assembly refusing to elect
anyone to an office” (ROBERT III, Henry Martyn, et al. Robert’s Rules of Order, 12% ed.,
ed. digital. New York: Public Affairs. 2020, item 46:1). Ressaltamos, nesse particular,
que a comparacio de eleicoes de cargos publicos e em companhias néo deve ser feita
de forma irrefletida, uma vez que sao eleices de naturezas distintas. Discordamos,
assim, da analogia feita pela SEP para subsidiar sua conclusio quanto a invalidade de
votos negativos, no caso envolvendo a Usiminas (Relatério de Analise CVM/SEP/GEA-4
n.’ 45/2015 de 15.06.2015).

699 Em situacdo na qual a assembleia geral deliberou por ndo estabelecer a
remuneracdo de administradores, EIZIRIK discute a existéncia de obrigacdo legal
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voto pudesse ser considerado vélido, teria que incluir a indicacao de
um candidato. O acionista que votar contrariamente aos candidatos
em votacdo proferiria um voto néo valido, que néo seria computado
para fins de quérum de deliberacdo, de forma equivalente aos votos
brancos, nulos e abstencdes’. E de ressaltar, que, nesse aspecto, a
questdo nao seria propriamente a impossibilidade de emissao do voto
contrario, mas tdo somente a determinagdo de seus efeitos para fins
do computo do quérum de deliberacao.

O contraponto a este argumento é de que a existéncia de um
cargo nao implica a obrigacdo de eleicdo de seus membros. Uma
deliberacdo prévia da assembleia, ou a previsdo de um determinado

da assembleia geral aprovar essa remuneracdo, entendendo que, na auséncia de
aprovagdo assemblear, cabe ao conselho de administracao estabelecer a remuneracao
(Remunera¢do dos Administradores de Sociedade Andnima. Auséncia de Fixa¢do pela
Assembleia Geral. In EIZIRIK, Nelson Laks. Direito Societdrio. Estudos e Pareceres.
Sdo Paulo: Quartier Latin. 2015, pp. 54-60). Mesmo nessa hipdtese, em que o autor
reconheceu a obrigacédo legal de aprovacgdo da remuneragdo, a consequéncia nio foi
a vedacdo ao voto contrdrio em assembleia geral, mas apenas a atribuicdo de uma
consequéncia para a ndo deliberacdo assemblear (i.e., a possibilidade de o conselho
de administracdo estabelecer a remuneracgdo da administragéo). Dessa forma, ainda
que se entenda haver uma obrigacdo legal de eleicdo dos administradores e se faca
um paralelo com a discussio sobre a defini¢do da remuneragdo da administragio,
n3o se tera a conclusdo de que os acionistas ndo podem emitir votos contrarios na
deliberacao sobre a eleicao dos conselheiros de administracao.

700 A SEP utilizou esse argumento nos processos CVM RJ2015/2925 (Relatério de
Analise CVM/SEP/GEA-4 n° 45/2015 de 15.06.2015) e SEI 19957.004239/2022-00 (Parecer
Técnico CVM/SEP/GEA-3 n’ 08/2023 de 31.05.2023; e Parecer Técnico CVM/SEP/
GEA-3 n° 65/2023 de 14.07.2023). Nos processos movidos por acionistas da Usiminas
para anulacdo da eleicdo do candidato ao conselho de administracao, na qual foram
desconsiderados os votos contrdrios (trata-se da questéo discutida também no processo
CVM RJ2015/2925), julgou-se que os votos contrarios deveriam ser desconsiderados
no procedimento de votacdo, devendo ser considerados apenas os votos favoraveis
a cada um dos candidatos na disputa [cf. sentenca judicial de 09.09.2015, proferida
nos processos n.0s 0951945-67.2015.8.13.0024 (agdo cautelar inominada) e 1186418-
95.2015.8.13.0024 (acdo de invalidagdo de deliberagdo assemblear), que tramitaram
na 1* Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/MG - houve a interposicio
de recursos de apelagdo contra a sentenca, que ndo foram julgados pelo Tribunal
de Justica do Estado de Minas Gerais, em razdo da desisténcia dos recorrentes,
homologada por decisdo monocratica de 04.07.2016]. Tratando deste argumento, ver
GONZALES, Gustavo Machado. Notas sobre a Eleicdo do Conselho de Administracdo por
Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.).
Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson
Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 446.
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numero de cargos do conselho de administragdo no estatuto social,
ndo obriga a elei¢do constante de todos os membros. Nada impede
que haja cargos vagos, ndo preenchidos para determinado mandato,
pelo fato de a assembleia geral, em colégio geral ou em separado, ndo
considerar nenhum dos candidatos adequado para ocupar o cargo de
conselheiro de administracgdo. O voto do acionista quanto a eleicdo dos
administradores é um voto de vontade (escolher ou ndo determinado
candidato para a administracdo da companhia) e a definicdo de seu
contetido cabe aos acionistas, observado o interesse social”®. Nao
caberia, assim, uma limitacdo a essa definicdo, de forma a se obrigar
a eleicdo de determinado candidato, pela mera existéncia de um cargo
vago no conselho de administracao.

Importa, ainda, nesse aspecto, a distin¢do entre o voto contrario
a um candidato ou chapa e uma abstengdo, voto em branco ou voto
nulo (i.e., ndo correspondente a matéria em deliberagdo). No voto
contrario, hd efetiva manifestacdo do acionista contra a eleicao de
determinado candidato ou chapa. Caso o acionista quisesse apenas
se abster de votar, poderia licitamente fazé-lo, apresentando um
voto em branco, voto nulo ou abstencio. Se votou contrariamente, é
porque tinha intencdo de se manifestar contra a elei¢do do candidato
ou chapa em votacdo. A Lei das Sociedades por A¢oes nao autoriza,
para fins do quérum de deliberacdao em colégio geral ou em colégios
em separado, a desconsideracdo de votos contrarios, mas apenas dos
votos ndo validos (brancos, absten¢ées ou nulos), o que ndo permitiria
aequiparagao entre esses dois conjuntos de votos, com efeitos diversos
para os fins de deliberagoes assembleares e a apuracao do atingimento
dos quéruns exigidos.

Além disso, caso haja mais de um candidato ou chapa em votacao,
e nenhum deles congregue a maioria dos votos validos em uma eleigéo

701 A respeito da distincdo entre votos de vontade e votos de verdade, destacando
que “eleicdo de administrador ¢ sempre um voto-vontade”, cf. COELHO, Fabio Ulhéa.
Comentdrios ao Art. 115. In COELHO, Fabio Ulhba (coord). Lei das Sociedades
Anonimas Comentada. Rio de Janeiro: Forense. 2021, pp. 504-505. No mesmo sentido,
cf. CARVALHOSA, Modesto Souza Barros. Acordo de Acionistas. Homenagem a Celso Barbi
Filho, 2% ed. Sdo Paulo: Saraiva. 2015, p. 85.
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geral pelo sistema majoritdrio, nenhum deles serd considerado eleito,
em razdo da aplicacao da regra geral de quérum de maioria absoluta
de votos (art.129, caput, da Lei das Sociedades por Agoes). Esse cenario
pode ocorrer independentemente da existéncia de voto contrario,
como no caso de a distribui¢do dos votos se dar de forma que nenhum
dos candidatos ou chapas tenha mais da metade dos votos validos.
Ou seja, em outras situagoes, admite-se a nao eleicao de qualquer
candidato, de forma que o voto negativo ndo constituiria uma situacao
excepcional nesse aspecto’. Destaca-se, ainda, que, da mesma
forma que um cargo do conselho de administracdo pode deixar de
ser preenchido devido a néo eleicdo de um candidato pela assembleia
geral por ndo atingimento do quérum aplicével, esse mesmo cargo
pode deixar de ser ocupado por inimeras razoes, tais como a renuncia
de um conselheiro, a desisténcia de um candidato antes da elei¢ao, de
forma que o numero de candidatos seja menor do que o nimero de
cargos a serem ocupados, ou a nao tomada de posse por um candidato
eleito. Se a consequéncia, em termos praticos, é a mesma em todas
essas situacdes - ou seja, a existéncia de um cargo vago no conselho
de administragdo -, e ndo ha qualquer impedimento a sua ocorréncia
na lei, ndo hd razao para que a circunstancia causadora desse efeito
ndo possa ser a deliberacao, por maioria, da rejeicao de determinado
candidato ao conselho de administracdo, por meio de votos negativos
(contrarios). Em especial porque, como se tem registrado neste estudo,
a aprovagdo por maioria é a legitima¢do minima que a lei determinou,
como regra geral, para sustentar definicdes e preenchimentos do
contrato de sociedade que ja ndo contam com a aprovagdo de todas
as partes interessadas, ou seja, de todos os acionistas. Uma aprovagdao
imposta a sociedade mesmo havendo uma maioria contraria, que
ndo fez valer sua vontade meramente em razao de uma proibicdo

702 Nesse sentido, ver o parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo
SEI 19957.004239/2022-00 (fls. 255-294). No mesmo sentido, cf. GONZALES, Gustavo
Machado. Notas sobre a Eleicdo do Conselho de Administracdo por Meio de Votagdo
Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro de; et al. (coords.). Direito Societdrio,
Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas. Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo
Paulo: Quartier Latin. 2021, p. 446.
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de manifestacdo de voto negativo, é frontalmente conflitante com
o sistema de legitimacao, via qudéruns e outras regras deliberativas,
definida no sistema societdrio.

0 segundo argumento € de que o voto contrario a determinado
candidato ao conselho de administracdo poderia constituir uma
hipétese de cerceamento ao direito de voto dos acionistas que votaram
favoravelmente ao referido candidato - quem, por ter mais votos
contrarios do que favoraveis, nao seria eleito. O voto negativo, ao
atribuir uma espécie de “direito de veto” a determinados acionistas
poderia, assim, violar o principio da igualdade dos acionistas’.

O contraponto a este argumento é de que se trata, na verdade, de
uma subversdo do principio majoritdrio que se aplica as deliberacgdes
societarias em geral. Se houve mais votos contrarios do que favoraveis,
a conclusao de que o candidato ou chapa em questao nao foi eleito,
de fato, representa tdo somente o reconhecimento de que a maioria
dos presentes preferiu ndo eleger aquela pessoa para ocupar um cargo
na administracdo da companhia - e ndo um cerceamento de voto da
minoria favoravel a essa eleicdo, como pretende este argumento. Esse é
o principio elementar das deliberagdes majoritarias, em que prevalece
o sentido de voto manifestado pela maioria™. Nao se trata, portanto, de
atribuir o “direito de veto” a qualquer acionista, mas tdo somente dar
aplicagdo concreta ao principio majoritario, como em qualquer outra
deliberacdo societaria’. Nesse aspecto, considerando o principio

703 Esse argumento foi usado pela SEP no processo CVM SEI 19957.001043/2021-74
(Relatorio de Andlise CVM/SEP/GEA-4 n.° 12/2021 de 01.03.2021).

704 No mesmo sentido da opinido sobre a legalidade e validade do voto negativo
apresentada neste artigo, cf. GONZALES, Gustavo Machado. Novas Consideracoes
sobre a Eleicdo Majoritaria para o Conselho de Administracéo: o Caso Vale. Revista de
Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edi¢do Comemorativa dos 45 Anos das Leis
n®6.385 e 6.404, v. 2. 2021, pp. 78-79; e o parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado
no processo SEI 19957.004239/2022-00 (fls. 255-294).

705 Esclarecendo que o voto em sentido negativo nio se confunde com um direito de
veto, cf. RIBEIRO, Renato Ventura. Direito de Voto nas Sociedades Anénimas. Sdo Paulo:
Quartier Latin. 2009, p. 159. Sobre a aproximacéo dos quéruns qualificados e direitos
especiais de voto como equivalentes a vetos - e expressamente admitidos pela Lei das
Sociedades por Acdes -, ver, i.a., BCHARA, Antonio Jesus Marcal Romeiro. Assembléia
Geral. In VIDIGAL, Geraldo Camargo; e MARTINS, Ives Gandra da Silva (coords.).
Comentdrios a Lei das Sociedades por Agoes: Lei 6.404/76, v. 5. Sdo Paulo: Resenha
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da igualdade entre os acionistas (art. 109, §1°, da Lei das Sociedades
por Acdes™), pode-se dizer, na verdade, que haveria cerceamento ao
direito de voto se houvesse a proibicdo ao voto negativo (contrario),
tendo em vista que estariam impedidos de se manifestar os acionistas
contrarios a eleicdo de determinado candidato’’.

O terceiro argumento, desdobramento do anterior, é de que
o voto contrario a eleicdo de um ou mais conselheiros para ocupar
cargos vagos poderia ser compreendido como um voto abusivo pelo
acionista que votar nesse sentido, caso impossibilite a eleicao de
administradores. Por essa razdo, nao seria um voto admitido nessas
deliberacoes™.

Em contraposi¢do a este argumento, é importante notar que o
instituto do abuso de voto é um filtro que existe para a avaliacdo de
votos proferidos pelos acionistas e sua compatibilidade ou nao com o
interesse social. Entender-se que qualquer voto contrario a eleicdo dos
candidatos ao conselho de administragao seria, por definicao, abusivo
parece ser uma subversao ao instituto do abuso de voto, que depende
da avaliacdo do caso concreto. Nao ha uma deliberacido ou conteudo de
voto que por siso seja abusivo, nem se pode determinar uma regra geral
(proibicao do voto negativo) em razdo de um instituto que disciplina

Universitaria / Instituto dos Advogados de Sdo Paulo. 1986, p. 308; e CARVALHOSA,
Modesto Souza Barros. Comentdrios d Lei de Sociedades Anénimas. Arts. 75a 137, v. 2, 5%
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, pp. 926-927.

706 Cf. art. 109, §1°, da Lei das Sociedades por A¢des: “Art. 109. [...] §1° As agdes de cada
classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares”.

707 Como esclarece REQUIAO, as regras de quérum de deliberacéo constituem “um
mecanismo para a apura¢do da vontade social” e ndo uma “forma de protecdo da minoria”
(Responsabilidade das Maiorias e Protecdo das Minorias nas Sociedades Andnimas. In
REQUIAO, Rubens. Aspectos Modernos de Direito Comercial. Estudos e Pareceres, v. 2.
Sao Paulo: Saraiva. 1980, p. 82). No mesmo sentido, ver CUNHA PEIXOTO, sobre a
relevancia do principio majoritario, que seria o “dnico compativel com a estrutura das
sociedades por agoes” (Sociedade por A¢des, v. 3. Sdo Paulo: Saraiva. 1973, p. 77).

708 No parecer de PabloWaldemar Renteriajuntadono processo SE119957.004239/2022-
00 (fls. 255-294), comentou-se que, no processo CVM RJ RJ2015/2925, a questdo poderia
estar relacionada ao abuso de exercicio de voto, em vez da discusséo sobre a validade
ou ndo, em tese, do voto negativo.
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uma disfuncao do voto™ - i.e., o abuso de voto e suas consequéncias.
De igual forma, néo se trata, nesse caso, de hipétese de impedimento
de voto prevista na lei. O eventual abuso devera ser avaliado caso a
caso, com as consequéncias e eventual responsabilizacdo na forma da
lei’™™. Imagine-se, inclusive, que determinados acionistas entendam
que um especifico candidato, embora atenda aos requisitos formais
da lei para ser eleito, ndo tem a experiéncia profissional necessdria
para assumir o cargo. Votar contrariamente a sua eleicao, assumindo
essa situacdo como verdadeira, de nenhuma maneira poderia ser
considerado uma afronta ao interesse social.

Além disso, se o mero voto contrario do acionista controlador
em relacdo a um candidato indicado por um minoritario fosse
proibido, por configurar uma hipétese de abuso de voto em tese, sem
nenhuma analise do caso concreto, e essa logica fosse estendida as
deliberacoes da assembleia geral em geral, poderiamos estar diante
de uma situagdo em que o acionista controlador ndo poderia rejeitar
qualquer matéria submetida a assembleia geral. Conclusdo diversa,
por certo, desvirtuaria o principio majoritario que rege as deliberacdes
assembleares e a regra do art. 129 da Lei das Sociedades por Acdes
perderia seu sentido.

4.3 MANIFESTAGCOES DA CVM ATE O MOMENTO.

A questdo do voto negativo foi levada ao conhecimento da CVM
em trés precedentes até o momento, em contextos distintos entre si,
envolvendo as companhias Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.
- Usiminas (emissdao de voto negativo em eleicdo em colégio geral),

709 Sobre o abuso de voto como uma “disfuncdo do direito”, cf. GUERREIRO, José
Alexandre Tavares. Direito das Minorias na Sociedade An6nima. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 63. 1983, p. 108.

710 Nesse sentido, RIBEIRO, tratando de abuso de minoria, conclui que “O voto
contrdrio nem sempre implica abuso de minoria” (Direito de Voto nas Sociedades Anénimas.
Sao Paulo: Quartier Latin. 2009, p. 359). A mesma conclusao vale para o acionista
controlador e para os acionistas que, ainda que ndo sejam controladores majoritarios,
tenham o maior numero de votos e, portanto, possam prevalecer em determinada
assembleia.
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Vale S.A. (previsdo estatutdria da possibilidade de voto negativo em
eleicdo em colégio geral) e Braskem S.A. (emissao de voto negativo em
eleicdo em colégio em separado)’!. Em nenhum deles, no entanto, a
questao chegou a ser efetivamente decidida pelo Colegiado, seja por
desisténcia dos envolvidos™?, seja pela prejudicialidade de questdes
anteriores que embasaram a decisao do Colegiado™.

Nesses casos, a drea técnica da CVM - Superintendéncia de
Relagoes com Empresas (SEP) - posicionou-se contrariamente
a possibilidade e a validade dos votos negativos proferidos por
acionistas na elei¢ao de conselheiros de administracdo, em votacoes
em colégios geral e em separado. No precedente mais recente, um
dos integrantes do Colegiado registrou expressamente, em seu voto,
manifestagdo favoravel a validade do voto negativo, a0 menos nas
eleicoes em separado de conselheiros de administracdo - ainda que o
entendimento diga respeito especificamente a eleicdo em separado, os
fundamentos podem estender-se, igualmente, as eleicGes em colégio
eleitoral geral’*-7*>. Tratamos, a seguir, de cada um desses precedentes,
com mais detalhes.

711 Para simplificacdo, as companhias serdo referidas neste artigo apenas pelos
termos Usiminas, Vale e Braskem.

712 Cf. processos CVM RJ2015/2925, envolvendo a Usiminas (em que os recorrentes
desistiram do recurso apresentado ao Colegiado), e SEI 19957.001043/2021-74,
envolvendo a Vale (em que a companhia desistiu de prosseguir com a alteracdo
estatutdria que preveria, expressamente, o procedimento de votacao nas eleicoes dos
conselheiros de administracdo, com a possibilidade de emissdo de votos negativos
pelos acionistas).

713 Cf. processo CVM SEI 19957.004239/2022-00, envolvendo a Braskem (em que a
decisdo do Colegiado foi baseada na auséncia de formacéo do colégio eleitoral em
separado, o que prejudicou a decisdo sobre a questdo subsidiaria do voto negativo).

714 Cf. voto do Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo no processo CVM
SEI 19957.004239/2022-00, j. 05.12.2023. No voto, o diretor registra expressamente,
em sentido contrario a manifestacio da drea técnica, que: “Dessa forma, manifesto
minha concorddncia a Recorrente no sentido de que devem ser considerados vdlidos os votos
conferidos pelos acionistas minoritdrios pela rejeicdo dos candidatos indicados na AGOE”.

715 O Pres. Jodo Pedro Barroso do Nascimento, em seu voto no processo CVM
SEI 19957.004239/2022-00, j. 05.12.2023, indica que “o cémputo dos votos se deu em
conformidade com a legislacdo societdria”. Essa manifestacdo também parece ser uma
manifestacdo favoravel a validade do voto negativo, ainda que de forma néo expressa,
uma vez que a mesa assemblear computou votos favoraveis e contrarios a elei¢éo do
candidato a ocupar vaga em separado.
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O caso envolvendo a Usiminas (processo CVM RJ2015/2925)
foi a primeira oportunidade em que a drea técnica da CVM analisou
um processo relacionado a possibilidade ou ndo do voto negativo na
eleicdo do conselho de administracdao’. Na ocasido, em assembleia
geral para eleicdo do conselho de administracdo da Usiminas,
estavam em votacao 8 vagas no conselho de administracao, das
quais 7 foram preenchidas por candidatos indicados pelo bloco de
controle da companhia. O bloco de controle da Usiminas, entretanto,
ndo chegou a um consenso quanto a indicagdo do candidato para a
vaga remanescente. Assim, em atendimento a clausula do acordo de
acionistas em vigor, o bloco de controle votou contra a elei¢cdo dos
candidatos indicados por minoritarios para a vaga remanescente.
O presidente da mesa assemblear considerou invalidos os votos
negativos e declarou eleito candidato indicado pelos minoritdrios
e que havia recebido votos contrarios dos acionistas integrantes do
bloco de controle. Em reclamacdo a CVM quanto a irregularidade
na condugdo da assembleia pelo presidente da mesa, a area técnica
se manifestou no sentido de que ndo houve irregularidade na
desconsideracdo dos votos contrarios para o computo do quérum
de deliberagdo. O argumento utilizado pela area técnica foi de que,
na eleicdo dos conselheiros, ndo esta em votacdo a ocupacio ou nao
da vaga, mas apenas qual dos candidatos deve ocupé-la. Ou seja, o
voto contrario a um candidato seria estranho a matéria em votacdo
e teria 0 mesmo efeito de uma abstencao (i.e., € um voto invalido e
deve ser considerado). A alternativa para o acionista que desejasse
se manifestar contrariamente seria indicar candidato diverso para o
cargo. A area técnica faz mencdo a norma da CVM (art. 22, §5°, da
Resolugdo CVM 80/2022)"" que determina o registro do numero de

716 A questdo diz respeito a Assembleia Geral Extraordindria da Usiminas realizada
em 06.04.2015. Houve diversas outras questOes relacionadas a Usiminas e ao
relacionamento entre seus acionistas discutidos no caso, que ndo dizem respeito ao
voto negativo e, por isso, ndo sdo tratados neste artigo.

717 A época da andlise da CVM, estava em vigor a Instrugdo CVM n 2 480/2009. A regra
do atual art. 22, §5°, da Resolugdo CVM 80/2022, estava prevista no art. 21, §6°, da
Instrucdo CVM n.’ 480/2009.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 403



votos recebidos por cada candidato na ata da assembleia, entendendo
que essa regra implicaria, implicitamente, a diferenciacdo da eleicdo
dos conselheiros das demais deliberacées “bindrias”. Os acionistas da
Usiminas apresentaram recurso contra o entendimento da SEP, mas
posteriormente desistiram do recurso apresentado, de forma que o
Colegiado da CVM nao teve a oportunidade de analisar e se manifestar
sobre a questao”8-719-720,

O segundo caso, envolvendo a Vale (processo CVM SEI
19957.001043/2021-74), consistiu em consulta apresentada a CVM
por membro independente do conselho de administracao da Vale,
acerca de proposta de alteracao do estatuto social da companhia, que
passaria a conter regras detalhadas sobre o procedimento de eleicdo
dos administradores, incluindo a possibilidade expressa do exercicio
de voto contrario na eleicao de conselheiros de administracao’. Na
ocasido, a drea técnica da CVM entendeu que o sistema eleitoral para
o conselho de administracdo proposto pela administracdo da Vale
seria irregular, considerando que ndo seria atendido o quérum de

718 A manifestacdo da area técnica da CVM consta do Relatério de Analise CVM/SEP/
GEA-4 n’° 45/2015 de 15.06.2015, mantida pela SEP apds a apresentacéo de recurso
por acionistas da Usiminas, nos termos do Relatério de Andlise CVM/SEP/GEA-4 n?*°
53/2015 de 08.07.2015.

719 Os acionistas desistiram do recurso contra a deciséo da area técnica em 02.05.2018,
que foi homologado pelo Colegiado da CVM em reunido de 22.05.2018 (processo CVM
RJ2015/2925, Rel. Henrique Balduino Machado Moreira, j. 22.05.2018).

720 Nesse caso, houve também processos judiciais envolvendo a questdo. Nas
agOes propostas por acionistas para anulagdo da eleicdo do candidato ao conselho
de administracdo da Usiminas, julgou-se que os votos contrarios deveriam ser
desconsiderados no procedimento de votacdo, devendo ser considerados apenas
os votos favoraveis a cada um dos candidatos na disputa, cf. sentenga judicial de
09.09.2015, proferida nos processos n.” 0951945-67.2015.8.13.0024 (acdo cautelar
inominada) e 1186418-95.2015.8.13.0024 (agdo de invalidacdo de deliberagdo
assemblear), que tramitaram na 1* Vara Empresarial da Comarca de Belo Horizonte/
MG. Houve a interposicdo de recursos de apelacdo contra a sentenga, que nao foram
julgados pelo Tribunal de Justica do Estado de Minas Gerais, em razdo da desisténcia
dos recorrentes, homologada por decisdo monocratica de 04.07.2016.

721 A proposta de alteracdo estatutdria seria submetida a Assembleia Geral
Extraordindria convocada para o dia 01.03.2021, posteriormente alterado para o dia
12.03.2021. Na analise do caso, a drea técnica da CVM reconheceu o ineditismo da
previsdo estatutdria entre as companhias abertas (cf. Relatério de Analise CVM/SEP/
GEA-4n12/2021 de 01.03.2021).
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maioria absoluta previsto no art. 129 da Lei das Sociedades por Acdes
e que o computo do voto contrario funcionaria como um direito de
veto aos candidatos propostos por acionistas minoritarios. A area
técnica também considerou que a regulacdo da CVM reconheceria, de
forma implicita, a impossibilidade do voto negativo, uma vez que a
norma exige que a ata especifique o nimero de votos recebidos por
cada candidato, sem a indicagdo expressa de votos contrdrios nas
eleicoes’. Nesse caso, as manifestacoes da area técnica mantiveram
o sentido daquelas apresentadas no processo envolvendo a Usiminas,
apesar das particularidades de cada caso’. A administracao da Vale
desistiu de submeter a alteracdo estatutdria inicialmente proposta a
assembleia geral e reservou-se o direito de, em momento oportuno,
levar a matéria ao conhecimento do Colegiado da CVM"*-7%,

O terceiro caso, envolvendo a Braskem (processo CVM SEI
19957.004239/2022-00), é o precedente mais recentemente analisado
pela CVM e o unico que teve a questao do voto negativo tratada,
ainda que de forma incidental, pelo Colegiado da CVM. Trata-se de
reclamacdo de acionista da Braskem por suposta irregularidade em
assembleia geral da companhia devido a ndo instalagdo de colégio
eleitoral em separado para a eleicio de membro do conselho de
administracao, na forma do art. 141, §§5°, da Lei das Sociedades por

722 Este argumento, contudo, é bastante questiondvel, uma vez que a CVM nao teria
competéncia para determinar procedimentos de elei¢do ou qudruns de deliberacio
de eleicoes de conselheiros de administragdo, o que é matéria prépria de lei.
Nesse sentido, ver o parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo SEI
19957.004239/2022-00 (fls. 255-294).

723 A manifestacdo da area técnica da CVM consta do Relatdrio de Anélise CVM/SEP/
GEA-41n°12/2021 de 01.03.2021. N&o houve apresentacéo de pedido de reconsideracio
ou recurso ao Colegiado da CVM.

724 Cf. aviso aos acionistas divulgado pela Vale em 02.03.2021, informando a retirada
da alteragfo estatutdria sobre o procedimento de eleigdo dos conselheiros da ordem
do dia.

725 A proposta de alteracdo do estatuto social apresentada pela Vale foi analisada
por GONZALES, que concluiu por sua legalidade, com o que concordamos (Novas
Consideragoes sobre a Eleicdo Majoritaria para o Conselho de Administrac¢do: o Caso
Vale. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edicdo Comemorativa dos
45 Anos das Leis n° 6.385 e 6.404, v. 2. 2021, pp. 55-80).
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Agbes’™. A questdo sobre o voto negativo (contrdrio) se apresentou
em argumento subsididrio levantado pela Braskem, no sentido de
que, mesmo se o colégio eleitoral em separado tivesse se instalado, o
unico candidato submetido a essa votacao teria recebido mais votos
contrarios do que votos favoraveis entre os acionistas participantes da
eleicdo em separado, inviabilizando sua eleicao de qualquer forma.
Ao analisar o caso, a area técnica da CVM manteve o entendimento
apresentado nos dois processos anteriores, de que, na eleicao de
conselheiros de administragdo, ndo se estda em discussio a ocupagao
ou nao da vaga no conselho de administracdo, de forma que os
acionistas podem apenas escolher o candidato de sua preferéncia,
e a Unica forma de demonstrarem sua discordancia em relagdo a
determinado candidato seria por meio da absten¢do ou do voto em
candidato alternativo. A area técnica concluiu, ainda, que o voto
negativo (contrario) seria impossivel por inexistir previsdo legal no
Direito Societario brasileiro’. O caso foi levado ao conhecimento do
Colegiado da CVM por recurso da Braskem contra o entendimento da
area técnica. O Colegiado deu provimento ao recurso da companhia,
reconhecendo a validade das medidas tomadas pela mesa assemblear
quanto a ndo instalacdo do colégio eleitoral em separado - por ter
sido esta a decisao, que acolheu o argumento principal da Braskem,
ficou prejudicada a andlise de mérito a respeito da questdo subsididria

726 A questdo diz respeito a Assembleia Geral Ordindria e Extraordindria da Braskem
realizada em 19.04.2022.

727 A manifestacdo da area técnica da CVM consta do Parecer Técnico CVM/SEP/GEA-
3 n’ 08/2023 de 31.05.2023, mantida pela SEP apds a apresentacéo de recurso pela
Braskem, nos termos do Parecer Técnico CVM/SEP/GEA-3 n.° 65/2023 de 14.07.2023.
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do voto negativo (contrario)’-’*. Na deliberacdo desse caso, um dos
diretores da CVM, no entanto, manifestou-se, de forma incidental,
a respeito do voto negativo, em sentido contrario das conclusdes da
area técnica da CVM, com fundamento na autonomia da vontade - ou
seja, que a falta de previsdo legal expressa ndo deve implicar proibi¢do
do voto negativo - e no principio majoritdrio nas deliberacdes
assembleares - pelo qual deveria prevalecer a opinido da maioria dos
acionistas minoritarios participantes da votacdo em separado, que
teriam se manifestado contrariamente a eleicdo do candidato’-7,
Destaca-se, por fim, que, no modelo de boletim de voto a
distancia aplicavel nas companhias abertas por determinacao da CVM

728 Cf. decisdo do Colegiado na reunido n° 44/2023, em 05.12.2023. A deciséo do
Colegiado foi tomada por maioria, com voto contrario da Dir. Flavia Martins Sant’Anna
Perlingeiro, que acompanhou as conclusdes da area técnica, embora a diretora tenha
ressaltado que o voto negativo é “tema complexo, que suscita diversos questionamentos
quanto a sua efetividade e a compatibilidade com a ordem juridica vigente, cuja andlise,
a seu juizo, deve ser feita a luz de cada modalidade de eleicdo de membros do conselho
de administracdo prevista na legislacdo e das circunstdncias do caso concreto” e que a
questdo, na eleicdo em separado, deve ser avaliada sob a perspectiva de protecao dos
interesses dos minoritarios. O Pres. Jodo Pedro Barroso do Nascimento, o Dir. Otto
Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo e a Dir. Flavia Martins Sant’Anna Perlingeiro
manifestaram-se no sentido de que a questdo do voto negativo deve ser avaliada
caso a caso, de acordo com as circunstincias concretas, e com a possibilidade de
tratamentos distintos para as votacdes em colégio geral e em colégios em separado.
Houve a apresentacéo de pedido de reconsideracéo pelo acionista minoritario, que
nio foi conhecido pelo Colegiado da CVM (cf. decisdo na reunido n° 08/2024, em
05.03.2024, por unanimidade).

729 Nesse caso, o acionista minoritario também propds agéo judicial de anulacédo da
assembleia geral da Braskem, em razdo da n#o instalacdo e deliberacéo do colégio
eleitoral em separado. Na acdo judicial, julgou-se que a contagem de votos pela mesa
assemblear foi regular e ndo houve o atingimento do quérum necessario para a
realizacdo de votagdo em separado, no mesmo sentido da decisao do Colegiado da
CVM, tendo sido prejudicada a decisdo sobre o voto negativo. Cf. sentenca judicial de
01.03.2023, proferida no processo n.° 0012635-70.2022.8.05.0039, que tramitou na 2*
Vara Civel da Comarca de Camacari/BA; e ac6rdao do Tribunal de Justica do Estado da
Bahia, 3* CAdmara Civel, Apelacio Civel n.° 8012635-70.2022.8.05.0039/Camacari, Rela.
Desa. Licia Pinto Fragoso Modesto, j. 14.05.2024.

730 Cf. voto do Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo no processo CVM SEI
19957.004239/2022-00, j. 05.12.2023.

731 A Braskem juntou parecer de Pablo Waldemar Renteria (fls. 255-294 do processo
SEI 19957.004239/2022-00) no sentido da legalidade das préticas da mesa assemblear,
em que também se concluiu pela possibilidade e validade dos votos negativos
(contrarios) ne eleicdo dos conselheiros de administracédo.

Revista de Direito Mercantil industrial, econémico e financeiro | 407



(Anexo M da Resolucdo CVM 81/2022), ha a possibilidade de indicacao
de voto negativo em eleicGes de conselheiros de administracao. Existe
o item de voto contrario a eleicdo de uma chapa de candidatos, caso
haja apenas uma chapa proposta (item 12), contrdrio a eleicdo de
um ou mais candidatos, em caso de votagdo individual em colégio
geral (item 14), e contrario a um ou mais candidatos, nas votacoes
em separado (itens 17 e 19). No boletim de voto a distancia, de outro
lado, se houver mais de uma chapa de candidatos concorrendo em
eleicdo geral, hd apenas a possibilidade de escolha de uma delas ou a
abstencao do acionista (item 13), o que néo é consistente com o formato
das deliberagoes anteriores. Pelo teor do modelo de boletins de voto
a distancia previsto na regulagdo, seria possivel inferir-se que a CVM
reconhece a possibilidade de emissdo de voto negativo (contrario) nas
eleicdes, uma vez que este é um dos sentidos de voto disponiveis aos
acionistas no modelo preparado pela propria CVM™. A 4rea técnica,
no entanto, manifestou-se contrariamente a essa inferéncia nos
precedentes, mantendo sua orientacao no sentido de impossibilidade
de computo de votos negativos proferidos por acionistas para fins de
formacao do quérum de deliberacdo em eleicoes de conselheiros de
administracao’®,

732 A possibilidade de voto contrério prevista no boletim de voto a distincia foi usada
como fundamento para a legalidade do voto negativo no parecer de Paulo Cezar
Aragdo juntado no processo CVM SEI 19957.001043/2021-74 (fls. 259-263) e no parecer
de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo SEI 19957.004239/2022-00 (fls. 255-
294).

733 Cf. manifestacGes da drea técnica nos processos da Usiminas (Relatdrio de Andlise
CVM/SEP/GEA-4 n° 45/2015 de 15.06.2015, emitido no processo CVM RJ2015/2925),
Vale (Relatério de Andlise CVM/SEP/GEA-4 n’ 12/2021 de 01.03.2021, emitido no
processo CVM SEI 19957.001043/2021-74) e Braskem (Parecer Técnico CVM/SEP/GEA-3
n° 08/2023 de 31.05.2023 e Parecer Técnico CVM/SEP/GEA-3 n.° 65/2023 de 14.07.2023,
emitidos no processo CVM SEI 19957.004239/2022-00).
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5. VOTO NEGATIVO (CONTRARIO): PROPOSTA
DE ENCAMINHAMENTO DA QUESTAO.

5.1 VOTO NEGATIVO (CONTRARIO): ASPECTOS TEORICOS.

A possibilidade oundo de manifestacdo dovoto contrarioaeleicio
de candidatos ou chapas de candidatos ao conselho de administragao,
em colégio eleitoral geral ou em separado, e, em especial, os seus
efeitos para o computo de votos nas eleicoes de conselheiros é questao
ainda nfo solucionada, em definitivo, no Brasil. Em nossa opinido,
os acionistas podem livremente manifestar seu voto nas eleicOes
(em colégio geral ou em separado) de conselheiros, no sentido que
entenderem mais adequado, inclusive contra um ou mais candidatos,
e eventuais votos contrarios (negativos) devem ser considerados votos
validos e computados para fins da apuracao do atingimento ou nao dos
quoruns de deliberagio.

A eleigdo dos conselheiros de administragdo € apenas uma entre
asdiversas matériassujeitasa deliberacdodosacionistasemassembleia
geral. Nao h4, de forma expressa ou implicita na Lei das Sociedades
por Acdes, qualquer regra ou principio que possa fundamentar a
impossibilidade de manifestacdo do voto contrdrio a eleicdo de um
candidato ou chapa de candidatos ao conselho de administracdo, nem
uma diferenciacao desta em relacdo a outras matérias - que, em regra,
admitem a validade dos votos favoraveis ou contrarios a proposta em
questdo, sem prejuizo dos votos nao validos em geral (brancos, nulos
e abstencgoes). Nas assembleias gerais, a regra é a livre manifestagio
do voto pelos acionistas, de forma imotivada e incondicionada, sem
que se imponha o 6nus de apresentacao de propostas alternativas para
que possam rejeitar determinada proposta. Ou seja, o acionista tem o
direito de se manifestar contrariamente a candidatos ou chapas, caso
entendando serem adequados para ocuparem cargos na administracao
da companhia, sem que seja imposto o 6nus de apresentar candidatos
ou chapas alternativos ao acionista que se manifesta contrariamente a
eleicao daqueles que estdo sendo votados.
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Sendo proferidos votos contrarios a elei¢do de um candidato ou
chapa de candidatos ao conselho de administracao, esses votos devem
ser considerados validos e computados para fins da apuragao dos votos
e atingimento ou nao dos quéruns de deliberagdo. O reconhecimento
da validade dos votos proferidos pelos acionistas, mesmo que se
trate da rejeicdo de uma proposta submetida a deliberacdo (nesse
caso, de um candidato ou chapa posto em votacio), é essencial para
a adequada formagao da vontade social, em func¢ao efetivamente das
manifestagdoes dos acionistas, o que constitui principio elementar
do funcionamento das sociedades anénimas - e das sociedades em
geral. Caso os votos contrarios fossem desconsiderados para fins da
apuracao do quérum de deliberacao, haveria o risco de inversao da
l6gica de deliberacdo majoritaria e prevaléncia da maioria, ja que se
poderia chegar ao cenario de eleicao de candidatos aprovados apenas
pela minoria (e reprovados pela maioria) ou mesmo a conclusdo de
eleicdo “automatica” sempre que houve apenas um candidato por vaga
ou uma chapa em votagdo. De fato, se a questdo do voto negativo for
decisiva e puder alterar o resultado de uma determinada deliberacao,
é porque a maioria dos presentes que se manifestaram no colégio
eleitoral em questdo é contrdria a eleicdo de determinado candidato
ou chapa - ou seja, a maioria entende que os candidatos ndo devem
ocupar cargos na administracao da companhia”*.

Os argumentos no sentido da possibilidade e validade de votos
negativos (contrdrios) a eleicao de candidatos ou chapas no conselho
de administracdo sdo, de fato, mais coerentes com a estrutura e o
funcionamento das sociedades anonimas e o sistema estabelecido
pela Lei das Sociedades por Agdes. Como adiantado acima, eventuais
abusos e disfuncdes no exercicio do voto pelos acionistas, neste caso
- como em qualquer outra deliberacdo societaria -, estdo sujeitos aos
remédios proprios previstos na lei, estatuto social e acordos societdrios
e parassocietarios, em particular a responsabilizacdo dos acionistas

734 Caso os acionistas que se manifestem contrariamente a eleicdo de um candidato
ou chapa sejam minoria, a maioria prevalecera e elegerd o candidato ou chapa de sua
preferéncia.
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que ndo exercam seu voto no sentido do interesse social (art. 115, caput,
da Lei das Sociedades por Acdes; e, no caso do acionista controlador,
art. 116, paragrafo unico, da Lei das Sociedades por Ac¢des)”.

Em sintese, portanto, os votos negativos (contrarios) devem
ser admitidos nas elei¢Oes, gerais e em separado, de conselheiros de
administracao das companhias brasileiras, de forma que os acionistas
tém a possibilidade de, conforme entenderem mais adequado: (i) votar
a favor de um candidato ou chapa, (ii) votar contrariamente a um ou
mais candidatos ou chapas submetidos a votagdo (i.e., proferir um
voto negativo) ou (iii) apresentar um voto néo valido (branco, nulo ou
abstencao), observadososprocedimentosdevotagdoestabelecidospara
cada sociedade e deliberagdo assemblear’®. Tanto os votos favoraveis
quanto os votos contrarios (negativos) deverao ser considerados para a
apuracao dos resultados da votacao e atingimento, ou ndo, dos quéruns
de deliberacao aplicaveis em cada caso, diferentemente dos votos ndo
validos (brancos, nulos e abstengoes), que sdo desconsiderados para
esses fins’. Essa é, em sintese, nossa proposta de encaminhamento
da questao no Direito Societario brasileiro.

O voto negativo (contrario) pode ser proferido em relagdo a um,
a alguns ou a todos os candidatos ou chapas em votacao, a critério do
acionista. O mais natural é que o acionista rejeite todos os candidatos
ou chapas submetidos a deliberacao, ja que, caso fosse favoravel a
eleicdo de algum deles, poderia votar a favor de sua eleicio, em vez
de apresentar um voto negativo. No entanto, nada impede que o voto
contrario compreenda apenas um ou alguns dos candidatos ou chapas
em votagdo. Nao se trata de multiplicacao de voto - o que ndo seria
possivel, considerando o principio de um voto por agdo (art. 110,

735 Sobre o voto abusivo, ver, por todos, FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes.
Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A. (e Outros Escritos sobre Conflito de Interesses),
2% ed. Sao Paulo: Malheiros. 2014, pp. 86-103.

736 Nesse aspecto, cabe o esclarecimento de que o acionista ndo pode votar, com as
mesmas acdes, em mais de um sentido, uma que cada acdo concede apenas um voto
nas deliberagdes, ressalvadas as hipéteses de voto plural atualmente admitidas pela
lei (art. 110, caput, da Lei das Sociedades por Acdes).

737 Para a andlise dos quéruns de deliberacéo e procedimentos de votacéo, ver os
itens 2.1, 2.2 e 3.2 deste artigo.
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caput, da Lei das Sociedades por Acdes™), com as ressalvas as acoes
com voto plural atualmente admitidas nas companhias brasileiras
-, mas apenas da possibilidade de delimitagdo do contetido do voto
negativo, que pode ser mais extenso (todos os candidatos ou chapas
em votacdo) ou mais limitado (apenas um ou alguns candidatos ou
chapas em votagao).

Em caso de eleicdo geral, a deliberacdo se sujeita ao quérum
de maioria absoluta de votos, ou quérum superior estabelecido pelo
estatuto social, caso se trate de companhia fechada (art. 129, caput e
§1°, da Lei das Sociedades por Ag¢oes)’. Para que um candidato ou
chapa seja considerado eleito deve, portanto, congregar a maioria
dos votos validos proferidos pelos acionistas presentes (favoraveis
e contrarios), descontando-se os votos nido validos (brancos, nulos e
abstencdes). Nesse caso, os votos negativos (contrarios), por serem
véalidos, aumentam o numero de votos necessarios para que se atinja
a maioria favoravel a um candidato ou chapa em votagao. Caso os
votos negativos sejam mais numerosos que os votos favordveis (em
quaisquer candidatos ou chapas) ou caso, ainda que menos numerosos
que os votos favoraveis, nenhum candidato ou chapa congregue mais
da metade dos votos vélidos (favoraveis ou contrarios), nenhum
candidato ou chapa sera considerado eleito. O acionista pode votar
contrariamente a um ou mais candidatos ou chapas, mas, em principio,
a distribuicao do voto negativo entre um ou todos os candidatos ou
chapas pode ndo afetar os resultados, ja que, em qualquer caso, ha o
aumento da base de votos validos para apuracdo da maioria absoluta
de votos e o candidato ou chapa a ser eleito devera congregar mais da
metade dos votos validos, independentemente da alocacido dos demais
votos favoraveis em outros candidatos ou chapas ou de votos negativos
contra um ou todos os candidatos ou chapas’. A depender do formato

738 Cf. art. 110, caput, da Lei das Sociedades por A¢des: “Art. 110. A cada a¢do ordindria
corresponde 1 (um) voto nas deliberacbes da assembléia-geral”.

739 Para a discussdo sobre o quérum de deliberacdo aplicavel a eleicdo em colégio
geral, ver o item 2.1 deste artigo.

740 Por se tratar de quérum de maioria absoluta, o candidato ou chapa eleito com mais
da metade dos votos validos terd, necessariamente, mais votos favoraveis do que votos
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de elei¢do, a alocacdo do voto negativo em todos ou apenas em alguns
candidatos pode apresentar efeitos diversos.

Nas eleicoes em separado, a deliberagdo se sujeita ao quérum
de maioria relativa dos votos validos proferidos pelo colégio em
separado - ou seja, considera-se eleito o candidato que tiver o maior
numero de votos favoraveis, ainda que nao correspondam a mais da
metade dos votos validos proferidos na deliberacdo’™!. Caso sejam
proferidos votos negativos (contrarios) contra um ou mais candidatos
sujeitos a votagdo, apenas poderdo ser considerados eleitos aqueles
que tiverem mais votos favoraveis do que votos contrarios, para que
se possa efetivamente dar aplicagdo ao principio da maioria - em
outras palavras, nao se pode eleger um candidato que tenha mais
reprovacdes do que aprovagoes entre os acionistas integrantes do
colégio em separado. Ou seja, os votos contrdrios constituem uma
barreira a eleicdo de candidatos, que deve ser superada pelos votos
favoraveis. Nesse caso, por ser aplicado o quérum de maioria relativa,
a alocacdo dos votos negativos proferidos pelos acionistas em um,
alguns ou todos os candidatos pode ter impactos mais relevantes
do que na elei¢do em colégio geral, em que se aplica o quérum de
maioria absoluta. Como é considerado eleito o candidato com mais
votos favoraveis (desde que superiores aos votos contrarios), mas que
ndo representem necessariamente mais da metade dos votos validos,
a alocagdo dos votos negativos em um ou mais candidatos pode alterar
os resultados das eleigdes e até mesmo barrar a eleicdo do candidato
que teve mais votos favoraveis, caso os votos contrarios a ele superem
os votos favoraveis. A alocacao dos votos negativos sera especialmente
relevante caso se trate de eleicGes com diversos candidatos em disputa,
com cada bloco de acionistas apoiando candidatos diferentes.

contrarios proferidos contra ele (ainda que tenham sido proferidos votos contrarios
também contra outros candidatos ou chapas que estejam na disputa).

741 Para a discusséo sobre o quérum de deliberagdo aplicavel a eleicdo em colégio em
separado, ver o item 2.1 deste artigo.
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5.2 VOTO NEGATIVO (CONTRARIO): APLICACAO PRATICA.

Para ilustracdo da aplicacdo pratica da conclusdo sobre a
admissibilidade e validade dos votos negativos (contrarios) proferidos
por acionistas em eleicoes de conselheiros de administragao, como
tratado acima, apresentamos, a seguir, possiveis cendarios de eleigcdes
e como seriam as apuragOes do resultado das votacdes em cada
caso. Tratamos dos seguintes cendrios: (i) primeiro cendrio - votagao
por chapa em colégio geral, com chapa unica disputando a elei¢do;
(ii) segundo cendrio - votagdo por chapa em colégio geral, com mais de
uma chapadisputando a eleicao; (iii) terceiro cendrio-votagao individual
em colégio geral, com apenas um candidato disputando cada vaga; (iv)
quarto cendrio - votagdo individual em colégio geral, com mais de um
candidato disputando cada vaga; (v) quinto cendrio - votacdo individual
e simultanea em todos os candidatos e possibilidade de aprovacao ou
rejeicdo de cada candidato pelos acionistas, em colégio geral; (vi) sexto
cendrio - votacdo em colégio em separado, com candidato Unico; (vii)
sétimo cendrio — votacdo em colégio em separado, com mais de um
candidato disputando a vaga e votos negativos proferidos contra todos
os candidatos; e (viii) oitavo cendrio - votagdo em colégio em separado,
com mais de um candidato disputando a vaga e votos negativos
proferidos contra um ou apenas alguns dos candidatos’.

Para a ilustragdo dos cenarios, consideramos uma companhia
(Companhia Alfa) com 1.000.000 acdes ordinarias e 500.000 acdes
preferenciais sem direito de voto. Todas as acdes sao de mesma classe.
A distribuicao das agdes entre os acionistas é a seguinte: (i) o Acionista
A é titular de 300.000 agOes ordinarias; (ii) o Acionista B é titular de
300.000 acGes ordindrias; (iii) o Acionista C é titular de 200.000 acGes
ordinarias; (iv) o Acionista D é titular de 200.000 a¢Ges ordinarias; (v)
o Acionista E é titular de 200.000 acoes preferenciais; (vi) o Acionista

742 Em todos os exemplos, consideramos procedimentos de elei¢do de conselheiros de
administrac@o por votacdo majoritaria. Ndo tratamos, neste item, de procedimentos
de eleicdo por voto multiplo ou de procedimentos de votacdo proporcional. Para a
discussdo sobre procedimentos de elei¢do de conselheiros de administragdo e o voto
dos acionistas nas elei¢oes, ver os itens 2.2 e 3.2 deste artigo.
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F é titular de 150.000 agoes preferenciais; (vii) o Acionista G é titular
de 100.000 a¢des preferenciais; e (viii) o Acionista H é titular de 50.000
acOes preferenciais. O estatuto social ndo atribui a qualquer espécie
ou classe de agoes o direito de eleger conselheiros de administragdo
em separado, nem prevé qualquer regra de quérum de deliberagido
adicional as regras da Lei das Sociedades por Acdes. O estatuto
social prevé que o conselho de administracdo serd composto por 3
conselheiros. Consideramos que todos os ordinaristas participaram
da votagdo em colégio eleitoral geral, para a eleicdo de 2 conselheiros,
e todos os preferencialistas optaram por participar da votacdo em
separado, para a eleicdo de 1 conselheiro.

No primeiro cendrio, trata-se de eleicdo de 2 conselheiros de
administracao, em chapas, com apenas uma chapa em votacao, por
votacdo majoritaria, em colégio eleitoral geral, com a participacao
apenas dos ordinaristas. Os acionistas podem optar entre votar
favoravelmente a chapa Unica, apresentar um voto negativo (contrario)
ou apresentar um voto nao valido (branco, nulo ou abstencdo). Nesse
cendrio, a distribuicao dos votos foi a seguinte:

CENARIO 1 - ELEIQAO POR CHAPA (APENAS 1 CHAPA)

Acionistas C:Zmls- :\:;)nls- C:'gms' ::;::;nls- Totalde
votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 favor

Chapas Votos

Chapa X A favor Abstencao | Contra Contra 300.000

Nesta eleicao, o colégio eleitoral foi composto por 1.000.000
acOes ordinarias e houve 700.000 votos validos (a favor ou contrarios)
- desconsideradas as 300.000 abstencoes da base de votacao. Dessa
forma, a formacdo da maioria absoluta de votos dependia de 350.001
votos favoraveis a chapa unica. Neste cenario, a chapa nao atingiu
a maioria necessaria (a Chapa X recebeu apenas 300.000 votos
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favoraveis), de forma que nao pode ser considerada eleita (art. 129,
caput, da Lei das Sociedades por Agoes)’.

No segundo cendrio, trata-se de eleicdo de 2 conselheiros de
administracao, em chapas, com mais de uma chapa em votagdo, por
votacdo majoritaria, em colégio eleitoral geral, com a participacio
apenas dos ordinaristas. Todas as chapas sdo colocadas em votacao
simultaneamente, de forma que os acionistas podem optar entre votar
favoravelmente a alguma delas, apresentar um voto negativo (contrario)
ou apresentar um voto nao valido (branco, nulo ou abstencdo). Nesse
cenario, a distribuicao dos votos foi a seguinte:

CENARIO 2 - ELEI(;AO POR CHAPA (MAIS DE 1 CHAPA)

Acionistas C::mls- :\:;)nls- C:'gms' 2::;"'5' Total de
votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 et

Chapas Votos

Chapa X A favor Contra - - 300.000

ChapaY - Contra A favor A favor 400.000

Chapa Z - Contra - - 0

Nesta eleicdo, o colégio eleitoral foi composto por 1.000.000
acOes ordinarias e todos os votos foram validos (a favor ou contrarios).
Dessa forma, a formagdo da maioria absoluta de votos dependia de
500.001 votos favoraveis a uma determinada chapa. Neste cendrio,
nenhuma das chapas atingiu a maioria necessaria (a Chapa X recebeu
apenas 300.000 votos favordveis e a Chapa Y recebeu apenas 400.000

743 No primeiro cenario, caso os votos negativos fossem equiparados a votos nédo
validos e desconsiderados da base de votacdo - o que, como se discutiu neste artigo,
ndo é a conclusdo mais adequada -, o resultado seria diferente e a Chapa X seria
considerada eleita (por congregar 300.000 votos favoraveis de um total de 300.000
votos, desconsideradas as 300.000 abstencdes e os 400.000 votos contrarios).
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votos favoraveis), de forma que nenhuma delas pode ser considerada
eleita (art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Agoes)’.

Observe-se que, caso o Acionista B decidisse demonstrar sua
rejeicdo a determinados candidatos por meio de voto em candidato
diverso ou de abstencdo, ocorreriam as seguintes situacoes. Se o
Acionista B tivesse votado favoravelmente na Chapa Z, o resultado
seria 0 mesmo do cendrio em que o voto negativo proferido pelo
Acionista B é considerado no cémputo dos votos validos - isto é, a base
de votos vélidos totais do continuaria sendo 1.000.000 votos validos
e ainda seriam necessarios 500.001 votos favoraveis para eleger
alguma chapa, de forma que nenhuma delas seria eleita (a Chapa X
teria 300.000 votos, a Chapa Y teria 400.000 votos e a Chapa Z teria
300.000 votos). Ou seja, os efeitos praticos que o voto negativo pode
produzir ja sdo possiveis mediante o voto em candidatos alternativos,
sem que nenhum componha a maioria absoluta dos votos. Caso fosse
necessdrio votar em candidato alternativo para que sua rejeicao aos
demais candidatos fosse considerada, o Acionista B estaria sendo
indiretamente obrigado a votar em sentido contrdrio a sua proépria
vontade e ao que considera mais aderente ao interesse social - e, a
depender de uma diferente alocacdo de votos pelos outros acionistas,
podendo causar um resultado pratico que ndo corresponde averdadeira
intencdo do Acionista B (nesse exemplo, a eleicdo da Chapa Z, caso
outro acionista também decidisse votar nessa chapa, compondo a
maioria absoluta). Se a escolha do Acionista B fosse a abstencdo, a
base de votos validos seria reduzida para 700.000 votos, de forma que
a Chapa Y teria sido eleita - o que, novamente, ndo expressa, da forma
mais adequada, a manifestacao de vontade do Acionista B. O que se
conclui a partir desses exemplos é que, na eleicdo dos conselheiros de
administracao, o reconhecimento da possibilidade e da validade do
voto negativo (contrario) sdo essenciais para que as manifestacdes de

744 No segundo cendrio, caso os votos negativos fossem equiparados a votos ndo
validos e desconsiderados da base de votacdo - o que, como se discutiu neste artigo,
ndo é a conclusdo mais adequada -, o resultado seria diferente e a Chapa Y seria
considerada eleita (por congregar 400.000 votos favoraveis de um total de 700.000
votos, desconsiderados os 300.000 votos contrarios).
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vontade dos acionistas expressadas em seus votos sejam efetivamente
reconhecidas de maneira completa e verdadeira.

No terceiro cendrio, trata-se de eleicdo de 2 conselheiros de
administracao, em votagdo uninominal, com apenas um candidato
disputando cada vaga, por votagdo majoritaria, em colégio eleitoral
geral, com a participagdo apenas dos ordinaristas. Cada vaga é
preenchida individualmente, de forma que os acionistas podem
optar entre votar favoravelmente no candidato unico em votagao,
apresentar um voto negativo (contrario) ou apresentar um voto ndo
valido (branco, nulo ou abstencao) em cada votagao. Nesse cenario, a
distribuicao dos votos foi a seguinte:

CENARIO 3 - ELEICAO UNINOMINAL - 12 VAGA (APENAS 1 CANDIDATO)

Acionistas :\c::nls- tAc:;)nls- ;tAcg)ms- :\c:;mls- Total de
2 2 2 2 votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 favor

Candidatos Votos

Candidato X A favor Abstencao | Abstencao | Contra 300.000

CENARIO 3 - ELEICAO UNINOMINAL - 22 VAGA (APENAS 1 CANDIDATO)

Acionistas :\c:)nls- tAcg)nls- :\cgnls- :\c::nls- Total de
a a a a votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 favor

Candidatos Votos

Candidato Y A favor Contra Contra Abstencao | 300.000

Na eleigcdo da primeira vaga, o colégio eleitoral foi composto
por 1.000.000 acoes ordinarias e houve 500.000 védlidos (a favor ou
contrarios) - desconsideradasas 500.000 abstencoes da base de votagao.
Dessa forma, a formacgdo da maioria absoluta de votos dependia
de 250.001 votos favoraveis ao candidato unico. Neste cendrio, o
Candidato X obteve 300.000 votos favoraveis e foi considerado eleito
(art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Agoes).
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Na eleicdo da segunda vaga, o colégio eleitoral foi composto
por 1.000.000 acdes ordinarias e houve 800.000 validos (a favor ou
contrarios) - desconsideradas as 200.000 abstencées da base de
votagdo. Dessa forma, a formagdo da maioria absoluta de votos
dependia de 400.001 votos favoraveis ao candidato unico. Neste
cenario, o candidato nao atingiu a maioria necessaria (o Candidato Y
recebeu apenas 300.000 votos favordveis), de forma que nédo pode ser
considerado eleito (art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Acoes) *.

No quarto cendrio, trata-se de eleicdo de 2 conselheiros de
administracao, em votacao uninominal, com mais de um candidato
disputando cada vaga, por votacdo majoritaria, em colégio eleitoral
geral, com a participagdo apenas dos ordinaristas. Cada vaga é
preenchida individualmente, de forma que os acionistas podem optar
entre votar favoravelmente em um dos candidatos, apresentar um
voto negativo (contrario) ou apresentar um voto nao véalido (branco,
nulo ou abstencdo) em cada votagdo. Nesse cendrio, a distribuicao dos
votos foi a seguinte:

CENARIO 4 - ELEICAO UNINOMINAL - 12 VAGA (MAIS DE 1 CANDIDATO)

Acionistas :\c::nls- tAc:;)nls- ;tAcg)ms- :\c:;mls- Total de
2 2 2 2 votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 favor

Candidatos Votos

Candidato X A favor A favor Contra - 600.000

Candidato Y - - Contra A favor 200.000

Candidato Z - - Contra - 0

745 No terceiro cendrio, na eleicdo da segunda vaga, caso os votos negativos fossem
equiparados a votos néo validos e desconsiderados da base de votagéo - o que, como
se discutiu neste artigo, ndo € a conclusio mais adequada -, o resultado seria diferente
e o Candidato Y seria considerado eleito (por congregar 300.000 votos favoraveis de
um total de 300.000 votos, desconsideradas as 200.000 abstencées e os 500.000 votos
contrarios).
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CENARIO 4 - ELEIQI\O UNINOMINAL - 22 VAGA (MAIS DE 1 CANDIDATO)

Acionistas :\c:)nls- tA<::_;>n|s- :\cgnls- :\c:;nls- Total de
a a a a votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 favor

Candidatos Votos

Candidato Y A favor Contra Abstencao | - 300.000

Candidato Z - Contra Abstencao | A favor 200.000

Na eleicdo da primeira vaga, o colégio eleitoral foi composto
por 1.000.000 acdes ordinarias e todos os votos foram validos (a favor
ou contrarios). Dessa forma, a formacgao da maioria absoluta de votos
dependia de 500.001 votos favoraveis a um determinado candidato.
Neste cenario, o Candidato X obteve 600.000 votos favoraveis e foi
considerado eleito (art. 129, caput, da Lei das Sociedades por Acdes).

Na eleicdo da segunda vaga, o colégio eleitoral foi composto
por 1.000.000 acdes ordinarias e houve 800.000 votos validos (a favor
ou contrarios) - desconsideradas as 200.000 abstencdes da base
de votacao. Dessa forma, a formagdo da maioria absoluta de votos
dependia de 400.001 votos favoraveis a um determinado candidato.
Neste cendrio, nenhum dos candidatos que disputaram a segunda
vaga do conselho de administragdo atingiu a maioria necessaria (o
Candidato Y recebeu apenas 300.000 votos favoraveis; e o Candidato Z
recebeu apenas 200.000 votos favoraveis), de forma que nenhum deles
pode ser considerado eleito (art. 129, caput, da Lei das Sociedades por
Acdes)™e.

No quinto cendrio, trata-se de eleicdo de 2 conselheiros de
administracdo, em votacao individual e simultdnea em todos os
candidatos e com a possibilidade de aprovagdo ou rejeicao de cada

746 No quarto cendrio, na elei¢do da segunda vaga, caso os votos negativos fossem
equiparados a votos néo validos e desconsiderados da base de votagéo - o que, como
se discutiu neste artigo, ndo € a conclusio mais adequada -, o resultado seria diferente
e o Candidato Y seria considerado eleito (por congregar 300.000 votos favoraveis de
um total de 500.000 votos, desconsideradas as 200.000 abstencées e os 300.000 votos
contrarios).
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candidato pelos acionistas, em colégio geral, com a participagdo
apenas dos ordinaristas’”’. Cada vaga é preenchida individualmente,
mas em votacdo simultanea, de forma que os acionistas podem optar
entre votar favoravelmente em um dos candidatos, apresentar um
voto negativo (contrario) ou apresentar um voto nao valido (branco,
nulo ou abstencao) em cada candidato. Sao eleitos os candidatos com
mais votos, desde que os votos favoraveis sejam superiores aos votos
contrarios. Nesse cenario, a distribuicdo dos votos foi a seguinte:

CENARIO 5 - ELEICAO UNINOMINAL SIMULTANEA

Acionistas C:fms- :\ac;)nls- C:'gms' 2::;"'5' Totalde
votos a

N.° acdes 300.000 300.000 200.000 200.000 et

Candidatos Votos

Candidato X A favor A favor Contra Contra 600.000

Candidato Y Contra Contra A favor A favor 400.000

Candidato Z A favor Contra Contra Abstencao | 300.000

Nessa eleicdo, o colégio eleitoral foi composto por 1.000.000
acOes ordindrias. Houve 1.000.000 votos validos (a favor ou contrarios)
nos candidatos X e Y e 800.000 votos validos no candidato Z. Dessa
forma, a formacao da maioria absoluta de votos, para os candidatos
X e Y, dependia de 500.001 votos favoraveis e, para o candidato Z,
dependia de 400.001 votos favoraveis. Neste cenario, o Candidato X
obteve 600.000 votos favordveis e foi considerado eleito e os demais
candidatos obtiveram mais votos contrarios do que favoraveis, nio
sendo considerados eleitos™.

747 O quinto cendrio foi inspirado no procedimento de votagéo aventado pela Vale, em
que cada candidato deve ser votado por todos os acionistas. O cenario exemplificado é,
contudo, mais simples do que o previsto na proposta de alteracio estatutdria da Vale.

748 No quinto cendrio, caso os votos negativos fossem equiparados a votos néo validos
e desconsiderados da base de votacdo - o que, como se discutiu neste artigo, ndo é
a conclusdo mais adequada -, o resultado seria diferente e o Candidato Y também
seria considerado eleito (por congregar 400.000 votos favoraveis de um total de
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No sexto cendrio, trata-se de eleicdo de 1 conselheiro de
administracdo, por votagdo majoritdria, em colégio eleitoral em
separado, com apenas um candidato em votacdo e com a participacao
apenas dos preferencialistas. Os acionistas podem optar entre votar
favoravelmente no candidato unico, apresentar um voto negativo
(contrario) ou apresentar um voto ndo valido (branco, nulo ou
abstenc¢do) em cada votacdo. Nesse cenario, a distribui¢cdo dos votos
foi a seguinte:

CENARIO 6 - ELEI(;AO EM SEPARADO (APENAS 1 CANDIDATO)

Acionistas C::Eo nis- /:;;'t: F '::Igms' ::::_Tms' Totalde
votos a

N.° acdes 200.000 150.000 100.000 50.000 e

Candidato Votos

Candidato X A favor Contra Contra Abstencao | 200.000

Nesta elei¢do, o colégio eleitoral foi composto por 500.000 acdes
preferenciais e houve 450.000 votos validos (a favor ou contrérios) -
desconsideradas as 50.000 abstencbes da base de votacdo. Como ha
apenas um candidato, sera considerado eleito caso tenha mais votos
favoréaveis do que votos contrarios. Neste cendrio, o candidato sujeito
a votacdo dos acionistas teve mais votos contrarios do que votos
favoraveis (o Candidato X recebeu 200.000 votos favoraveis e 250.000
votos contrarios), de forma que néo pode ser considerado eleito’.

No setimo cendrio, trata-se de eleicdo de 1 conselheiro de
administracdo, por votagdo majoritdria, em colégio eleitoral em
separado, com mais de um candidato disputando a vaga e com a

400.000 votos, desconsideradas os 600.000 votos contrarios; ao passo que o candidato
Z congregou apenas 300.000 votos).

749 No sexto cendrio, caso os votos negativos fossem equiparados a votos néo validos
e desconsiderados da base de votacao - o que, como se discutiu neste artigo, nao
é a conclusdo mais adequada -, o resultado seria diferente e o Candidato X seria
considerado eleito (por congregar 200.000 votos favoraveis de um total de 200.000
votos, desconsideradas as 50.000 abstencdes e os 250.000 votos contrarios).
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participacgdo apenas dos preferencialistas. Os acionistas podem optar
entre votar favoravelmente em um dos candidatos, apresentar um voto
negativo (contrario) ou apresentar um voto nao valido (branco, nulo
ou abstencao) em cada votagdo. Todos os acionistas que apresentaram
votos negativos foram contrarios a eleicdo de todos os candidatos
submetidos a votacdo. Nesse cenario, a distribuicao dos votos foi a
seguinte:

CENARIO 7 - ELEICAO EM SEPARADO (MAIS DE 1 CANDIDATO E VO-

TOS NEGATIVOS CONTRA TODOS OS CANDIDATOS)

Acionistas C::;o nis- /r-:;:':)a- F :\aclgnls- ::::;)nls- Totalde
votos a

N.° acdes 200.000 150.000 100.000 50.000 e

Candidatos Votos

Candidato X A favor Contra Contra - 200.000

Candidato Y - Contra Contra A favor 50.000

Candidato Z - Contra Contra - 0

Nesta eleicdo, o colégio eleitoral foi composto por 500.000 acoes
preferenciais e todos os votos foram validos (a favor ou contrarios).
Nas elei¢coes em separado, como se viu, elege-se aquele candidato com
maior numero de votos favoraveis entre os presentes, desde que, em
qualquer caso, os votos favoraveis sejam mais numerosos que os votos
contrarios. Neste cendrio, nenhum dos candidatos que disputaram
a vaga em separado tiveram mais votos favoraveis do que votos
contrarios (o Candidato X recebeu 200.000 votos favoraveis e 250.000
votos contrarios; e o Candidato Y recebeu 50.000 votos favoraveis
e 250.000 votos contrdrios), de forma que nenhum deles pode ser
considerado eleito’™.

750 No sétimo cendrio, caso os votos negativos fossem equiparados a votos nédo
validos e desconsiderados da base de votagdo - o que, como se discutiu neste artigo,
nfo é a conclusio mais adequada -, o resultado seria diferente e o Candidato X seria
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No oitavo cendrio, trata-se de eleicdo de 1 conselheiro de
administracdo, por votagdo majoritdria, em colégio eleitoral em
separado, com mais de um candidato disputando a vaga e com a
participacdo apenas dos preferencialistas. Os acionistas podem optar
entre votar favoravelmente em um dos candidatos, apresentar um voto
negativo (contrario) ou apresentar um voto nao valido (branco, nulo
ou abstencdo) em cada votagdo. Os acionistas que apresentaram votos
negativos foram contrarios a eleicdo de um ou de alguns candidatos
submetidos a votacdo. Nesse cenario, a distribuicdo dos votos foi a
seguinte:

CENARIO 8 - ELEI(;AO EM SEPARADO (MAIS DE 1 CANDIDATO E VO-

TOS NEGATIVOS CONTRA UM OU ALGUNS CANDIDATOS)

Acionistas :\c:;nls- :i(;l:)- . fcg)nls- tAc:-c.;mls- Total de
a a a a votos a

N.° agdes 200.000 150.000 100.000 50.000 favor

Candidatos Votos

Candidato X Contra A favor - - 150.000

Candidato Y - - A favor Contra 100.000

Candidato Z - - - Contra 0

Nesta elei¢do, o colégio eleitoral foi composto por 500.000 acoes
preferenciais e todos os votos foram validos (a favor ou contrarios).
Nas eleicGes em separado, como se viu, elege-se aquele candidato
com maior numero de votos favordveis entre os presentes, desde que,
em qualquer caso, os votos favoraveis sejam mais numerosos que os
votos contrarios. Neste cendrio, o Candidato X recebeu mais votos
contrarios do que votos favoraveis (150.000 votos favoraveis e 200.000
votos contrarios) e o Candidato Y recebeu mais votos favoraveis
do que votos contrarios (100.000 votos favoraveis e 50.000 votos

considerado eleito (por congregar 200.000 votos favoraveis de um total de 250.000
votos, desconsiderados os 250.000 votos contrarios).
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contrarios), de forma que o Candidato Y é considerado eleito - o que
é, potencialmente, um resultado polémico, ja que, se considerados
apenas os votos favoraveis, o Candidato X recebeu mais votos do que
o Candidato Y7

Os cendrios discutidos acima constituem apenas exemplos
de aplicacao e efeitos do voto negativo (contrario) em eleicGes de
conselheiros de administracao, para ailustragdo dos conceitos teéricos
tratados neste artigo. A vida societaria, seguramente, apresentara
diversas situacoes e desafios, alguns possivelmente bastante
complexos, a serem avaliados de acordo com as particularidades e
circunstancias concretas, tendo em vista os quéruns de deliberacio, os
procedimentos de votacao e demais normas societarias que compdem
o sistema juridico de cada companhia”™*7%,

6. CONCLUSAO.

A questdo do voto negativo (contrario) na eleicao de conselheiros
de administracdo, como se viu, foi trazida recentemente ao

751 No oitavo cendrio, caso os votos negativos fossem equiparados a votos ndo validos
e desconsiderados da base de votacdo - o que, como se discutiu neste artigo, ndo
é a conclusido mais adequada -, o resultado seria diferente e o Candidato X seria
considerado eleito (por congregar 150.000 votos favoraveis de um total de 250.000 votos,
enquanto o Candidato Y recebeu apenas 100.000 votos favoraveis, desconsiderados os
250.000 votos contrarios).

752 A expressdo “sistema juridico da companhia”, que congrega todas as normas
aplicdveis a uma determinada companhia (legais, estatutarias e de outras naturezas)
é de BULHOES PEDREIRA (Sistema Juridico da Companhia. In LAMY FILHO, Alfredo; e
BULHOES PEDREIRA, José Luiz (coords.). Direito das Companhias, 2* ed. Rio de Janeiro:
Forense. 2017, pp. 119-121).

753 Nesse sentido, como ressaltado por COSTA, sobre as constantes questoes juridicas
surgidas no funcionamento das sociedades andnimas, no mesmo sentido do excerto
que epigrafa este artigo: “Dizemos, entdo, sintéticamente, que, sendo o emprego das
sociedades por acBes muitissimo vulgar, as constantes novas formas de interésses novos geram
novos problemas e novas solugdes. O direito € obrigado a informar, é obrigado a trabalhar
essas solu¢bes novas. Ora, quando dizemos que surgem sempre novos problemas com o
instituto das sociedades por a¢bes, queremos justificar que existem a téda a hora novidades
juridicas nas andnimas” (Algumas Novidades Juridicas Sébre Sociedades Andnimas.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 1-4. 1959, p. 46).
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debate juridico no Brasil, em especial a partir de casos levados ao
conhecimento da CVM, mas ainda nao teve uma resolucao definitiva’™.

Nos casos envolvendo companhias abertas discutidos na CVM
até o momento, a area técnica tem se posicionado no sentido de ndo
admitir a validade dos votos negativos proferidos por acionistas,
em votagOes em colégios geral e em separado, ou mesmo caso
haja previsdo expressa no estatuto social’®-’**. De outro lado, nas
manifestagOes pontuais na doutrina sobre o assunto’™, nos pareceres
juridicos apresentados pelas companhias envolvidas nos processos
administrativos na CVM em que se tratou da matéria’™® e em um dos
votos dos diretores do Colegiado da CVM que tratou do assunto - ainda
que nao tenha sido objeto da decisdo do Colegiado™ -, concluiu-se pela

754 Em outras jurisdi¢Oes, a questdo ndo parece ser a possibilidade ou a validade do
voto negativo, que é bastante comum. Discute-se, na verdade, as razdes pelas quais os
acionistas votam dessa forma e os impactos dessas manifestacdes para a composicdo
da administracdo. Ver, a esse respeito, i.a., AGGARWAL, Reena; DAHIYA, Sandeep; e
YIiLMAZ, Umit. Why do Investors Vote Against Corporate Directors? European Corporate
Governance Institute — Finance Working Paper No. 924/2023. 2023.

755 Para a exposicao das manifestacdes da CVM sobre o assunto, ver o item 4.3 deste
artigo.

756 A Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais (AMEC) também se
posicionou com ressalvas com relagdo a previsdo do voto contrario no estatuto social
da Vale, embora néo tenha concluido por sua ilegalidade (Voto Contrario no Brasil:
Corporations, Voto Multiplo e a Regra pela Excecdo. Opinido AMEC. 22.02.2021).

757 As manifestacbes foram de GONZALES (Notas sobre a Eleicdo do Conselho de
Administracdo por Meio de Votagdo Majoritdria. In CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; et al. (coords.). Direito Societdrio, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas.
Homenagem a Nelson Eizirik, v. 1. Sdo Paulo: Quartier Latin. 2021, pp. 446-448; e Novas
Consideragdes sobre a Eleicdo Majoritaria para o Conselho de Administracéo: o Caso
Vale. Revista de Direito das Sociedades e dos Valores Mobilidrios. Edicdo Comemorativa
dos 45 Anos das Leis n° 6.385 e 6.404, v. 2. 2021, pp. 55-80). PARENTE relata o caso
envolvendo a Vale, mas no se manifesta sobre a validade ou no dos votos negativos
(Mercado de Capitais. In CARVALHOSA, Modesto Souza Barros (coord.). Tratado de Direito
Empresarial, v. 6, 3* ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters. 2022, pp. 457-458).

758 Nesse sentido, ver os pareceres de Paulo Cezar Aragdo e de Nelson Laks Eizirik
et al. juntados no processo CVM SEI 19957.001043/2021-74 (fls. 259-263 e 264-271,
respectivamente) e o parecer de Pablo Waldemar Renteria juntado no processo SEI
19957.004239/2022-00 (fls. 255-294).
759 Cf. voto do Dir. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo no processo CVM SEI
19957.004239/2022-00, j. 05.12.2023.
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validade dos votos negativos proferidos por acionistas na deliberacao
sobre a eleicao de membros do conselho de administracao.

A solugdo da questdo do voto negativo é relevante. Em
companhias (abertas ou fechadas) em que ha efetiva disputa pela
eleicdo de conselheiros de administracao entre diversos blocos de
acionistas, em colégio geral ou em separado, a admissibilidade e
os efeitos atribuidos ao voto negativo (contrario) podem impactar,
sensivelmente, os resultados das eleigGes.

Para tratar da questdo, analisamos, neste artigo, os argumentos
favoraveis e contrarios a possibilidade do voto contrario na eleigdo de
conselheiros de administracdo, em eleicbes em colégio geral ou em
separado, as manifestagoes da CVM até o momento, e os fundamentos
dos procedimentos de elei¢do, da formacdo da vontade social e do
exercicio do direito de voto pelos acionistas, que sdo necessarios
para o adequado enquadramento da matéria no sistema da Lei das
Sociedades por Acoes.

A questio do voto negativo (contrario), em nossa opinido,
considerando todos os aspectos que a envolvem, comporta apenas
uma solucdo, no Direito Societario brasileiro: os acionistas podem
livremente manifestar o voto negativo (contrdrio) a eleicdo de
candidatos ou chapas, seja em eleicdo geral, seja em eleicio em
separado, e o voto contrario deve ser considerado um voto valido para
fins do cébmputo dos votos e verificacdo do atingimento ou nao dos
quéruns de deliberagdo aplicaveis em cada caso, ndo podendo ser
equiparado a um voto ndo valido (branco, nulo ou abstengio), nem
desconsiderado da base de votacdo - ainda que se mantenha sujeito
a regras contra o exercicio abusivo de voto, que consiste em outra
discussdo, ndo relacionada diretamente a este tema. Essa solucdo
se aplica independentemente de haver ou ndo previsdo estatutdria
especifica sobre o voto negativo, uma vez que os fundamentos para
sua admissibilidade e validade encontram-se na lei - e, por essa
mesma razao, cabe o esclarecimento, ndo pode o estatuto social
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excluir a possibilidade ou a validade do voto negativo nessa ou em
outras matérias’.

760 Para a analise detalhada sobre os argumentos favoraveis a essa conclusio, ver o
item 4.1 deste artigo. Para mais detalhes sobre nossa proposta de encaminhamento
da questdo no Direito Societario brasileiro, e exemplos de sua aplicagdo pratica em
elei¢des de conselheiros, em colégio geral ou em separado, ver o item 5 deste artigo.
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