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SUMARIO: 1. Um sentimento comum. - 2. A eleicio de érgio
administrativo por votacdo em lista. — 2.1. Estrutura procedimental
do voto em lista segundo o art. 147-ter TUF. - 3. O novo paradigma
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RESUMO

O legislador italiano, com a Lei n° 21 de 5 de margo de 2024
realizou uma reforma do instituto do voto de lista para a eleicdo do
6rgdo administrativo com referéncia a proposta da lista de candidatos
pelo préprio conselho de administracao cessante. A lei, precedida por
um amplo debate sobre alegalidade e os limites dessa possibilidade, foi
alvo de muitas criticas na doutrina italiana e, acima de tudo, suscitou

51 Pesquisador (Ricercatore a tempo determinato) no Departamento de Ciéncias
Econdmicas, Empresariais e Estatisticas da Universidade de Palermo, Palermo, Italia.
Doutor em Direito Comercial pela Scuola Dottorale Internazionale “Tullio Ascarelli”,
Universita Roma Tre, Roma, Itdlia.
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inumeros problemas de aplicacdo. Iniciando com a introdugido do
tema e uma panoramica histérico-conceitual disso, a pesquisa aborda
esses problemas de aplicacdo, relatando as interpretacdes e solucdes
elaboradas pelos autores que se ocuparam do tema.

A pesquisa visa apresentar ao leitor brasileiro as conotagoes de
um peculiar caso juridico italiano; colocar-se nessa perspectiva — ou
seja, de quem nao conhece e nio vive esses problemas, porque esta
envolvido em outros problemas — leva, entdo, a repensar criticamente
certas premissas e conclusoes do objeto da presente pesquisa.

ABSTRACT

Under Italian law, the legislator has reformed the list-voting system for
electing corporate boards of directors, specifically concerning the incumbent
board’s ability to propose a slate of candidates. Preceded by extensive debate
on the legality and limits of this option, the reform has faced significant
criticism from Italian legal scholars and, above all, has raised numerous
practical challenges.

The study first introduces the topic and provides a historical and
conceptual overview, then examines these practical challenges, presenting
the interpretations and solutions proposed by scholars who have addressed
theissue. The paper aims to introduce Brazilian readers to the features of this
distinctive Italian legal case. Approaching the topic from this perspective—
that of readers unfamiliar with these issues, being engaged in others—also
prompts a critical reassessment of certain assumptions and conclusions
underlying the subject of this study.

Palavras-chave: Lei da Republica Italiana n° 21 de 5 de margo
de 2024 - s.p.a. (sociedade por acdes) - acionistas minoritarios -
conselheiro minoritario - elei¢ao de 6rgdo administrativo - votacio por
meio de listas de candidatos - conselho de administracao “cessante”.

Keywords: Italian Republic Law n° 21 of 3/5/2024 - corporation

- minority shareholders — minority director - board’s appointment - slate
voting - board’s slate - incumbent board.
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INTRODUCAO

O administrador minoritario, figura comum as experiéncias
juridicas italiana e brasileira, foi, no primeiro dos dois ordenamentos,
o ponto de partida de uma tendéncia comum aos sistemas
econdmicos capitalistas, direcionada a promover a diversificagdo
da composicido interna do 6rgdo administrativo das s.p.a. (societa per
azioni, i.e. societa andnima). Esse resultado foi e é alcancado através
do sistema de votacao por meio de listas de candidatos: sendo uma
peculiaridade italiana que, se por um lado, tem o mérito de provocar
a mencionada mudanca nos paradigmas de governanca corporativa
das sociedades italianas, apresenta, de outra perspectiva, o defeito
de nao se adaptar a mudanca de paradigma ocorrida na composicdo
aciondria das grandes sociedades italianas listadas na bolsa. O advento
da “propriedade fluida”, nessas sociedades, contraposta a tradicional
propriedade concentrada, gerou varias disfun¢des no mecanismo do
voto de lista, levando, em particular, o conselho de administracao
cessante — também aqui, em linha com tendéncias internacionais
bem conhecidas — a tomar parte diretamente no processo eleitoral,
apresentando a sua propria lista de candidatos. A partir de um episédio
ocorrido na assembleia de uma dessas sociedades de “controle fluido”,
em que o conselho de administracdo cessante se fez proponente da
lista de administradores a eleger, eclodiu um alvoroco, que levou a
intervencdo, em um intervalo de tempo muito curto, da Autoridade
de Supervisdao dos Mercados (Consob), de grande parte da doutrina
italiana e, por ultimo, o préprio legislador, que reformou o instituto
juridico com uma lei fortemente contestada.

1. UM SENTIMENTO COMUM

Os sistemas societarios (acionarios) italiano e brasileiro
compartilham muitas caracteristicas de uma comum histéria
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cultural®. A protecdo dos acionistas minoritarios, especialmente por
meio da sua participacdo no conselho de administracdo de sociedades
listadas, é uma clara evidéncia disso. Em ambos os sistemas juridicos,
esse é um resultado alcancado diretamente como resultado do
que esta prescrito na lei*®. Como é bem conhecido pelos estudiosos
locais, no Brasil isso ocorre por forga do art. 141 da Lei das S.A. (Lei
n° 6.404/76), por meio do voto multiplo, em sua variante funcional
do voto cumulativo, mas juntamente com a exigéncia de que, nas
sociedades abertas, a aplicacao desse sistema de votagdo implique o
direito dos acionistas minoritarios (que representem, no minimo, 15%
do capital social) e dos acionistas preferenciais, sem direito a voto ou
com voto restrito (que representem, no minimo, 10% do capital social)
de eleger, cada um, pelo menos um membro do érgio. O estudioso
brasileiro, por outro lado, pode estar menos familiarizado com o fato
de que, na Italia, um resultado semelhante (mas na expressdao somente
de um administrador por parte das minorias) passa por um método de
votacdo diferente, que tem atraido muita atengdo de estudiosos e da
legislatura italiana nos dltimos anos.

2. A ELEICAO DE ORGAO ADMINISTRATIVO
POR VOTACAO EM LISTA

Na Itdlia, a eleicdo dos 6rgaos - de administracdo e fiscalizador
- da s.p.a. é de competéncia da assembleia geral de acionistas, que

52 Meus pensamentos se voltam facilmente para a obra de T. ASCARELLI. A grandeza,
do homem e do jurista, ainda é palpavel na Faculdade de Direito da Universidade de
Sdo Paulo, que tao calorosamente me recebeu no verdo de 2023, e a qual agradeco com
este escrito.

53 Para uma compreensio do sistema de votacdo brasileiro, consultei N. EIZIRIK, A
Lei das S/A Comentada, vol. III, Sdo Paulo, 3 ed., 2021, pp. 43-50; C.A. DA SILVEIRA
LOBO, O voto multiplo na eleicio do Conselho de Administracio das Sociedades
Anodnimas, em Rev. Forense, v. 279, 1980, pp. 117-119; MODESTO S. B. CARVALHOSA -
L.F.M. KUYVEN, Tratado de Direito Empresarial: Sociedades Andnimas, Sio Paulo,
2018, cap. XV.3 (consultado em www.jusbrasil.com.br).
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decide por maioria absoluta*®. O Cédigo Civil ndo estabelece regras
e procedimentos para a eleicdo, que é deixada a liberdade contratual
dos acionistas expressa no contrato social®*. No entanto, com o passar
do tempo, foi estabelecido para empresas com agoes cotadas na bolsa
de valores o sistema de votacao por meio de listas de candidatos, o
que da aos acionistas minoritdrios o direito de eleger pelo menos um
membro.

O instituto foi previsto pela primeira vez na lei de privatizagédo de
empresas publicas (artigo 4° do Decreto-Lei n° 332, de 31 de maio de
1994, convertido na Lein®474, de 30 de julho de 1994)*, e previa que, nas
empresas privatizadas em que houvesse um limite para a participacao
individual no capital acionario, os administradores deveriam ser
eleitos por meio de listas de candidatos apresentadas por acionistas e/
ou administradores “cessantes”; no final da votacao, a lista minoritaria
que tivesse obtido o maior nimero de votos tinha o direito de eleger
um numero de diretores igual a um quinto dos eleitos (sem considerar
os administradores indicados pelo acionista publico)”. A reserva de

54 A referéncia genérica aos drgdos de administragio e de vigildncia deve-se ao fato
de que, na Itdlia, as sociedades andnimas podem optar por trés modelos diferentes de
governanca: (i) o modelo tradicional, que contempla o conselho de administracdo e o
conselho fiscal e, na auséncia de outra disposigédo nos estatutos, é o modelo de default;
(i1) o modelo dualista, de origem alema, que contempla um conselho de supervisdo,
encarregado da vigilancia e da alta administracdo, que nomeia um conselho de
direcéo; (iii) o modelo monista, de origem anglo-sax0nica, que contempla somente o
conselho de administragdo que nomeia um comité de vigilancia entre seus membros.

55 Os artt. 2.364 e 2.383 do CCiv. se limitam a atribuir o poder de nomeacdo dos
administradores a assembleia de acionistas, e as condicOes de elegibilidade e
mandato dos administradores, deixando assim os acionistas livres para determinar
nos estatutos ou, de tempos em tempos, diretamente na assembleia de acionistas,
os procedimentos de votacdo; para obter informacdes mais detalhadas v. R. SACCH]I,
Lintervento e il voto nell'assemblea della s.p.a., em Trattato delle societa per azioni,
obra coletiva coordenada por G.E. Colombo - G.B. Portale, Turim, 1994, p. 295.

56 Sobre os motivos, as modalidades e os problemas juridicos levantados pela lei de
privatizacdo, confiram-se as contribui¢des de P.G. JAEGER, B. LIBONATI e R. COSTI
em Giur. comm., 1995, pp. 5ss.; mais amplamente, sobre operagdes de privatizacio
v. MINISTERO DEL TESORO, DEL BILANCIO E DELLA PROGRAMMAZIONE ECONOMICA,
Libro bianco sulle privatizzazioni, abril de 2001.

57 F. CHIAPPETTA, Diritto del governo societario, Padua, 2013, p. 159; B. LIBONATI,
La faticosa “accelerazione” delle privatizzazioni, em Giur. comm, 1995, p. 50. Sobre a
arquitetura regulatéria geral, também S. ROSSI, Il voto extrassembleare nelle societa
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alguns assentos no conselho de administracdo para os conselheiros
minoritdrios foi justificada pela estrutura peculiar dessas empresas, de
tamanho consideravel, destinadas a listagem e concebidas por lei como
public companies (e as mesmas regras, como o limite de propriedade
individual de agoes, pressionaram nesse sentido). Portanto, a regra
serviu para evitar, por um lado, o entrenchment dos diretores e, por
outro lado, a aquisicdo de controle por acionistas minoritarios.

Alguns anos mais tarde foi promulgado o Testo Unico della Finanza
(d.1gs. n° 58 de 24 de fevereiro de 1998, “T.U.F.” para abreviar), que
trouxe uma regulamentacao organica do mercado e da intermediagdo
financeira. Aqui, o sistema de votagdo em lista foi imposto a todas as
empresas listadas, mas exclusivamente para a eleicao do conselho
fiscal (art. 148), sempre reservando a nomeacao de um membro (bem
como o Presidente do 6rgdo) para a lista minoritaria.

Por fim, na esteira de varios escandalos financeiros, em 2005 foi
promulgadaa Leggesullatuteladel risparmio(Leide Protecaoa Poupanca,
n°® 262, de 28 de dezembro de 2005), que, entre as varias inovacoes
feitas sobre mercados financeiros e empresas listadas, introduziu o
art. 147-ter no T.U.F., contendo o dever de também proceder a eleigido
de administradores por meio de listas de candidatos?®.

di capitali, Mildo, 1997, pp. 140, 156-158; R. DAMBROSIO, La borsa e la finanza, em
Storia della legislazione bancaria finanziaria e assicurativa dall’'unita d’Italia al
2011, obra coletiva coordenada por E. Galanti - R. D’Ambrosio - A.V. Guccione, Collana
storia della Banca d’Italia, vol. XI, Veneza, 2012, p. 403.

58 Sobre os eventos que levaram a Legge sulla tutela del risparmio e seu conteudo, E.
GALANTI, Le banche, em Storia della legislazione bancaria finanziaria e assicurativa
dall’unita d’Italia al 2011, obra coletiva coordenada por E. Galanti - R. D’Ambrosio -
AN. Guccione, Collana storia della Banca d'Italia, vol. XI, Veneza, 2012, pp. 197-200.
Por outro lado, sobre o voto em lista, N. CIocca, Il voto di lista nella societa per
azioni, Mildo, 2018, dedicou uma monografia extensa e notavel ao tema.
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2.1 ESTRUTURA PROCEDIMENTAL DO VOTO EM
LISTA SEGUNDO O ART. 147-TER TUF

Em detalhes, essa regra prescreve:

- que os estatutos das empresas listadas devem regular a
elei¢do do 6rgdo da administracio votando em listas “bloqueadas” de
candidatos®;

- as listas sdo apresentadas por acionistas que representam um
determinado valor do capital social®;

- a assembleia de acionistas convocada para eleger o érgao da
administracdao deve ser convocada com pelo menos quarenta dias de
antecedéncia (art. 125-bis, co. 2, T.U.F.) e os acionistas podem enviar
listas com vinte e cinco dias de antecedéncia; a sociedade publica as
listas em seu site;

- pelo menos um membro do conselho eleito deve ser expresso
pela lista minoritaria que obteve o maior nimero de votos e que nio
esteja de forma alguma ligada aos acionistas que apresentaram ou
votaram na lista que obteve o maior numero de votos.

Emultimaanalise, eem consonanciacomacuidadosaobservagao
de um Autor, um processo eleitoral livre original é substituido por
uma eleicao fortemente procedimentalizada, na qual a estrutura da

59 O acionista, portanto, vota em toda a lista, e ndo nos candidatos individuais, e isso
obviamente afeta o objeto da deliberacio, que serd unitaria e ndo composta de tantas
deliberacdes quantos forem os assentos a serem preenchidos; cf. M. STELLA RICHTER
JR., Art. 147-ter, em Le societa per azioni, obra coletiva coordenada por P. Abbadessa
e G.B. Portale, vol. II, Mildo, 2016, p. 4.198.

60 A participacdo minima no capital necessdria para apresentar uma lista é definida
pela Consob, por meio de regulamentacio, no limite de um quadragésimo do capital
aciondrio. Dentro desse limite, a Consob, no art. 144-quater do Regolamento emittenti
(Resolucdo n° 11.971 de 14 de maio de 1999, abreviado como “Reg. Emittenti’),
estabeleceu diferentes limites que variam de acordo com a capitalizacdo do emissor
e sua estrutura de propriedade aciondria. Para um estudo aprofundado v. M. STELLA
RICHTER JR., Gli adeguamenti degli statuti delle societa con azioni quotate dopo il
d.Igs. n. 303/2006, em Riv. dir. soc., 2007, p. 194.
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regra intervém imperativamente nos trés momentos da proposta da
deliberagdo, de sua votacao e da proclamagao dos resultados®..

3. 0 NOVO PARADIGMA INAUGURADO PELO
SISTEMA DE VOTACAO EM LISTA

A regra que impde a eleicio dos administradores por meio
da apresentacao e votagdo de listas de candidatos visa alcancar
um resultado muito preciso, ou seja, a participacdo no conselho
de um membro eleito por acionistas minoritarios. Esse efeito tem
repercussOes substanciais na estrutura e no funcionamento do
conselho de administragdo: o administrador minoritario, de fato, tem
representado um elemento completamente dissonante em relagdo ao
conceito de colegialidade, tal como tradicionalmente entendido em
relacdo ao 6rgdo administrativo; uma dissonancia que, desde aquele
primeiro momento, evoluiu e se enriqueceu com novos elementos até
a afirmacdo de um novo paradigma na concepc¢ao e no entendimento
da acdo do 6rgdo administrativo.

Para melhor compreender o que foi dito, considere-se que
nos primordios da codificacdo de 1942 (quando os Codigos Civil
e Comercial foram unificados) o fato de que o poder de eleger
administradores fosse expressamente atribuido a assembleia de
acionistas levou varios autores a negar a legalidade das clausulas do
estatuto que previam sistemas alternativos de votacao, como o voto

61 M. STELLA RICHTER ]R., Art. 147-ter, cit., pp. 4198-4199 aponta como o sistema
com listas bloqueadas necessariamente desloca a proposta dos candidatos para
um momento anterior e externo a assembleia; a votacdo, como ja visto na nota 9,
afeta a unidade do ato juridico de deliberacéo e, por fim, a peculiaridade do sistema
eleitoral acaba impondo ao presidente da assembleia “di coordinare il mero dato
numerico rinveniente dallo scrutinio dei voti (ricevuti dalle, in ipotesi, varie liste), con la
regola elettorale, la quale non ¢ solo quella che dispone come dividere i posti da coprire tra le
liste che hanno ricevuto i voti e di come selezionare i singoli nominativi delle varie liste che
debbono esprimere eletti, ma anche e soprattutto di stabilire quali liste siano effettivamente
“di minoranza” e cioé siano prive di quei collegamenti con chi abbia proposto o votato la
lista “di maggioranza” previsti dalla legge”.
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em lista com assentos reservados a minoria®. A ideia basica, portanto,
era que, ao coincidir a maioria na assembleia de acionistas com o
6rgdo administrativo em sua inteireza por ela nomeado, o sistema
regulatério visava garantir a estabilidade da geréncia da empresa,
que seria prejudicada se fosse forcada a um processo continuo de
mediacdo entre interesses divergentes no conselho®. Agora, é preciso
dizer que outra parte da doutrina contrariava esses argumentos, no
sentido da plena legalidade e legitimidade do sistema de votagdo
por listas com assentos reservados para a minoria® e, como vimos,
com o passar do tempo, isso se tornou a regra da lei. A abordagem
legislativa pode ser explicada pela mudanca na funcdo dos 6rgios
da empresa listada e pela dinamica operacional relacionada, com
a assembleia de acionistas se tornando cada vez mais o lugar e o
momento de oposicao contra os atos do 6rgao administrativo, que,
por sua vez, é sede de oposicdo e controle dos atos do management®.

62 Para obter um resumo das varias posi¢des v. S. ALVARO - G. MOLLO - G. SICILIANO,
11 voto di lista per la rappresentanza di amministratori di minoranza nell'organo di
amministrazione delle societa quotate, em Quaderni giuridici Consob, novembro de
2012, p. 10.

63 Em outras palavras, no conselho de administragdo ndo foram considerados
replicaveis, nem desejaveis, o conflito de interesses que, em vez disso, podem e devem
surgir na assembleia de acionistas; cf. S. ALVARO - G. MOLLO - G. SICILIANO, op, cit.,
p-10 (com extensas referéncias a doutrina).

64 G. MINERVINI, Gli amministratori di societa per azioni, Mido, 1956, p. 14;
W. BiGiavi, I commercialisti e la fantasia, em Riv. dir. civ., 1956, p. 3; G. SCALFI,
Clausole particolari per la nomina degli amministratori di societa per azioni (art.
2368, comma 1, c.c.), em Riv. soc., 1971, p. 46. Mais tarde, uma vez que a regra foi
introduzida, F. DENOZZA, Lamministratore di minoranza e i suoi critici, em Giur.
comm., 2005, pp. 771ss.; G. GU1ZZI, Il voto di lista per la nomina degli amministratori
di minoranza nelle societa quotate: spunti per una riflessione, em Cor. giur., 2007,
p. 272.

65 Sobre o poder da assembleia de acionistas de se opor aos atos administrativos, v.
C. ANGELIC], La societa per azioni. Principi e problemi, em Trattato di diritto civile e
commerciale dirigido por A. Cicu - L. Mengoni - F. Messineo, Mildo, 2012, pp. 292-294;
B. LIBONATI, Assemblea e patti parasociali, em Scritti giuridici, I, Mildo, 2013, pp.
340, 351; G. GU1zzI, Le decisioni dei soci: profili tipologici, em Riv. dir. comm., 2004,
p. 1.009; M. MAUGERI, Considerazioni sul sistema delle competenze assembleari
nella s.p.a., em Riv. soc., 2013, pp. 341, 352; A. GUACCERO, Lattivismo azionario:
verso una riscoperta del ruolo dell'assemblea?, em Riv. soc., 2016, p. 417.

Sobre o fendmeno da «fuga del management dal consiglio di amministrazione», com
diversidade de posi¢oes, v. L. ENRIQUES, Il ruolo dei consigli di amministrazione
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Assim, além do fortalecimento dos direitos dos acionistas (realizado,
em particular, na esteira das Shareholders Rights Directives ), houve,
ao longo do tempo, uma maior procedimentalizaciao das funcdes do
orgao de administracao e, acima de tudo, sua composicao cada vez
mais articulada, de modo que, da distincao original e simples entre
administradores executivos e nao executivos, chegamos a insergdo
de mais figuras como, precisamente, do conselheiro minoritario e,
a seguir, dos administradores independentes e do “género menos
representado” (mas em sociedades que operam em setores de
risco sistémico, especialmente os bancos, os requisitos relativos a
composicido do érgao administrativo e as qualidades individuais de
seus membros sdo ainda mais rigorosos)®. Em geral, pode-se dizer

delle societa quotate italiane nell'era della disruptive innovation, em Banca impr.
soc, 2017, pp. 15-17; C. MARCHETTI, Composizione e nomina degli organi sociali:
ovvero, le misure dei consigli di gestione e di sorveglianza, em A.G.E., 2007, p. 306;
G. MEO, Per un ripensamento dell'organo amministrativo delle societa quotate, em
A.G.E., 2019, p. 533.

66 Dir. 2007/36/CE de 3 de agosto de 2007 e Dir. 2017/828/UE de 17 de maio de 2017.

67 Em especial, o art. 147-ter, inciso 1-ter, estabelece a regra de equilibrio de género,
segundo a qual o género menos representado deve ocupar pelo menos 2/5 dos assentos
do conselho; enquanto o inciso 4 fixa o nimero minimo de conselheiros independentes
(1 ou 2 se o conselho for composto por mais de 7 membros); em geral, sobre o processo
de estratificagdo regulatédria que levou as regras atuais sobre a composic¢do do 6rgao
(criticando a abordagem pela qual, diante de cada problema de agéncia, a solugdo foi
buscada na introdugio de um componente especifico no conselho para compensar o
“custo” correspondente) M. STELLA RICHTER JR., Voto di lista e lista del consiglio:
prospettive di riforma, em Riv. soc., 2022, p. 624; Il quadro legislativo italiano in
materia di nomina ed elezione del consiglio di amministrazione: un modello o
un’anomalia?, em Oss. dir. civ. comm., 2017, pp. 182, 191-194; Sulla composizione
e sulla elezione dell'organo amministrativo di societa quotata, em Riv. dir. comm.,
2012, pp. 66-68, 72-74; para um estudo aprofundado sobre a disciplina italiana dos
conselheiros independentes v. G. STRAMPELLI, Sistemi di controllo e indipendenza
nelle societa per azioni, Mildo, 2013, esp. pp. 80, 190; P. FERRO LUzzI, Indipendente...
da chi; da cosa?, em Riv. soc., 2008, pp. 204ss.; F. CHIAPPETTA, Gli amministratori
indipendenti e gli amministratori di minoranza, em Riv. dir. soc., 2009, p. 856.

68 Veja-se o decreto do Ministero dell’Economia e delle Finanze N.° 169 do 23 novembro
2020 e as Disposizioni di vigilanza per le banche, contidas na Circular n° 285 da Banca
d’Italia, de 17 de dezembro de 2013, e atualizadas em 10 de marco de 2015, na Parte
Um, Titulo IV, Cap. I, Secdo IV, Art. 2.1, alineas ¢) e d), cujo contetdo estd, além
disso, em clara contradi¢gdo com a nova disciplina, estabelecida no § 6 infra, e para o
problema especifico de coordenacgio nota 48 infra.

Na doutrina, sobre a natureza institucionalista das regras relativas as empresas
bancérias, particularmente na composigdo do conselho de administracéo e na selecdo
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que o conselho de administracao foi modelado em uma composigio
que busca a diversity®.

3.1 LIMITES E PROBLEMAS DO INSTITUTO JURIDICO

Esse processoteverepercussoesimediatasnadimensdocolegiada
do érgao administrativo, pois, embora a colegialidade continue sendo
instrumental com respeito a busca do interesse social, é necessario
estabelecer sua orientacao, ou seja, como as decisoes coletivas devem
ser tomadas, e, portanto, se as regras que regem o funcionamento do
conselho devem ser entendidas e interpretadas de acordo com uma
légica somente “ponderativa” (ou seja, cooperacao dos membros com
vistas a melhor decisdo possivel) ou “compromisséria” dos diferentes
interesses, sociais e extra-sociais, representados pelas varias figuras
que fazem parte do 6rgdo administrativo”. Esta ultima é hoje a

de seus membros A. SACCO GINEVRI, Nuovi equilibri fra soci e amministratori nelle
banche italiane quotate, em Liber Amicorum Guido Alpa, obra coletiva coordenada
por F. Capriglione, Mildo, 2019, pp. 282, 286, 291-294.

69 A circunstincia é imediatamente evidente na ultima minuta do Codice di Corporate
Governance per le Societda Quotate de 2020, em que a referéncia aos objetivos de
desenvolvimento sustentavel e criacdo de valor a longo termo estd vinculada a
recomendacdo sobre a adoc¢do de critérios de diversidade na composicdo do dérgdo
de administragéo (art. 2, principio n° VII, e recomendagdo n° 8) e, da mesma forma,
no anterior Codice di autodisciplina di Borsa Italiana de 2018 (nos principios 2.P.4 e
8.P.2). Na doutrina cf. F. GHEZZI - M. EREDE, La composizione del consiglio di
amministrazione nelle societa quotate, em Regole del mercato e mercato delle
regole. 11 diritto societario e il ruolo del legislatore, editado por G. Carcano - C.
Mosca - M. Ventoruzzo, Mildo, 2016, pp. 381ss.; P. MONTALENTI, em AAVV., La
presentazione della lista del c.d.a. da parte del consiglio uscente, em Giur. comm.,
2022, p. 1.105.

70 Nateoria da administracéo, as funcGes do colégio sdo tradicionalmente identificadas
na ponderacdo da melhor decisio em mddulos colegiados que atendem a interesses
externos, como o conselho de administracdo, ou na composicdo dos diversos
interesses em mddulos que atendem a interesses internos, como a assembleia de
acionistas; v. S. VALENTINI, La collegialita nella teoria dell'organizzazione, Mildo,
1968. Em consonancia com isso, consideram o conselho de administragido limitado
ao desempenho de uma funcéo ponderativa P. ABBADESSA, La gestione dellimpresa
nella societa per azioni. Profili organizzativi, Mildo, 1975, pp. 100-108; V. ALLEGRI,
Contributo allo studio della responsabilita civile degli amministratori, Milio,
1979, pp. 198-204; F. BONELLI, Gli amministratori di societa per azioni, cit., p. 25;
diferentemente, no sentido de uma funcio de mediagdo ou representacgéo dos varios
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reconstrucdo mais amplamente aceita, portanto, um pardmetro novo e
diferente na avaliagdo da legalidade da acao do 6rgao administrativo’.

Essa breve digressdo nos permite entender o contexto no qual
a disciplina do voto em lista estd inserida, mas também, e de uma
perspectiva inversa, como foi o préprio instituto que desencadeou essa
mudanca de paradigma, conformando assim o contexto de referéncia
de acordo com uma ordem precisa de efeitos.

A busca desses efeitos (que podem ser resumidos como um
maior pluralismo dentro do érgdo de administracao) é alcangada por
meio de uma disciplina imperativa e rigida, que em sua real extensao,
no entanto, também gera consequéncias que nem sempre S30
positivas. A realidade das sociedades listadas, pelo menos nos ultimos
quinze anos, revela, de fato, um desvio significativo entre o esquema
abstrato e a realidade factual; assim, seguindo o ensinamento de
um grande Autor, “se il quadro del fenomeno storico nella sua purezza
concettuale non puo mai essere rintracciato empiricamente nella realta,
occorre tuttavia constatare in ogni singolo caso la maggiore o minore
distanza della realta stessa dall’ipotesi, per verificarne il contenuto e i
limiti di rispondenza”’. Nessa perspectiva, é preciso considerar que o
voto em lista foi concebido tendo em vista a realidade das empresas

interesses inerentes a empresa social v. N. SALANITRO, L'invalidita delle delibere
del consiglio di amministrazione di societa per azioni, Mildo, 1965, pp. 67, 177;
L. CALVOSA, Sui poteri individuali degli amministratori di societa per azioni, em
Amministrazione e controllo nel diritto delle societa. Liber amicorum Antonio
Piras, obra coletiva coordenada por A. Vicari — C. Angelici, Turim, 2010, p. 369; V.
PINTO, Funzione amministrativa e diritti degli azionisti, Turim, 2008, pp. 103-104; e
para uma posicdo resumida eficaz e critica das diferentes perspectivas v. M. STELLA
RICHTER JR., La collegialita del consiglio di amministrazione tra ponderazione
dell'interesse sociale e composizione degli interessi sociali, em Amministrazione
e amministratori di societa per azioni, editado por B. Libonati, Mildo, 1995, pp. 289-
300.

71 M. STELLA RICHTER JR., Profili attuali del’'amministrazione delle societa quotate,
em Giur. comm., 2021, pp. 423-424; La collegialita del consiglio di amministrazione tra
ponderazione dell’interesse sociale e composizione degli interessi sociali, cit., pp. 311-312;
Appunti sulla evoluzione della disciplina dell’amministrazione delle societa quotate e sulle
prospettive di riforma, em Riv. dir. comm., 2015, p. 50; G. MEO, Pamministrazione delle
societa quotate, em Il Testo Unico finanziario, obra coletiva coordenada por M. Cera
- G. Presti, Turim, 2020, pp. 1.815, 1.862.

72 S. PESCATORE, Attivita e comunione nelle strutture societarie, Mildo, 1974, p. 5.
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cotadas em bolsa com propriedade altamente concentrada, as quais
contrapunha-se um acionista de mercado, o “retail”. Hoje, embora
ndo existam realmente public companies na Italia, ndo se pode deixar
de observar uma evolucgdo, especialmente nas empresas com maior
(preponderante) capitalizacdo, para um “controle fluido”, ou seja,
onde os sdcios acionistas estratégicos - sozinhos ou em conjunto com
outros - nao sdo capazes de predeterminar o resultado das decisoes da
assembleia de acionistas’. Por outro lado, os acionistas minoritarios
também mudaram sua fisionomia ao longo do tempo, com uma
parcela predominante de investidores institucionais (especialmente
estrangeiros), passivos nagestao de seusinvestimentos’. Essamudanca
no quadro de referéncia do voto em lista influenciou diretamente os
efeitos da regra, e isso é bem compreendido ao se prestar atencdo a
dois eventos.

O primeiro é o da inversdo entre maioria e minoria, no sentido
de que, em algumas disputas eleitorais, a lista apresentada pelos
acionistas minoritdrios (uma lista “curta”, porque foi projetada para
expressar apenas um componente) foi a vencedora, enquanto a lista
do acionista majoritario (uma lista “longa”, ou seja, incluindo todos
os componentes menos um) ficou em segundo lugar. O caso, que cria
uma distorcao 6bvia no sistema, ja que a lista mais votada (ou seja,
a majoritaria) acaba sendo a lista minoritdria, destaca claramente a
estrutura alterada na propriedade da empresa, com “le maggioranze
che diventano minoranze” e “le minoranze che non vogliono o non possono
crescere “”*. E é ai que reside o ponto: em uma estrutura de propriedade
fluida, os investidores minoritarios ndo tém incentivo para participar
ativamente do processo eleitoral, tanto por causa da conhecida légica

73 S. CACCHI PESSANI, II voto di lista per la nomina degli amministratori nelle
societa a controllo “fluido”: prassi, problemi e prospettive, em Riv. soc., 2021, pp.
706, 714-715.

74 M. STELLA RICHTER JR., em AA. VV., Il voto di lista. Un istituto ancora attuale?,
editado por A. Perrone e G. Strampelli, em Riv. 0.D.C., 2022, p. 646; Il quadro legislativo
italiano in materia di nomina ed elezione del consiglio di amministrazione, cit., pp.
184-185.

75 M. STELLA RICHTER ]JR., Il quadro legislativo italiano in materia di nomina ed
elezione del consiglio di amministrazione, cit., p. 185.
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subjacente a “apatia racional do investidor” quanto, em particular,
por causa dos custos de transacdo significativos aos quais estdo
sujeitos diante de um determinado arranjo das regras™. E sobre essas
bases, entdo, que o segundo evento é enxertado, na resposta a essas
ineficiéncias (acima de tudo, o fato de os acionistas apresentarem
apenas listas curtas, como tal inadequadas para formar o conselho)
por meio do adiamento para o 6rgdo administrativo da apresentagdo
de sua propria lista de candidatos para a renovagdo do mesmo 6rgao.

4. A APRESENTACAO DA LISTA PELO ORGAO
ADMINISTRATIVO: O DEBATE DOUTRINARIO

A apresentacdo de uma lista de candidatos pelo conselho de
administracdo “cessante” é uma pratica bastante difundida no cenario
internacional e tem sido recorrente na Italia ha vérios anos”. Um
episddio de conflito, ou melhor, de contestacdo da lista do conselho
por parte de um acionista relevante de uma grande empresa italiana,
no entanto, desencadeou um debate consideravel em doutrina; um

76 Sobre os desincentivos dos acionistas minoritarios para propor resolugdes na
assembleia de acionistas v. L.A. BEBCHUK, The case for increasing shareholder
power, em Harv. L. Rev., 2005, p. 876 e, mais especificamente, sobre o fato que os
desincentivos sdo causados ndo por regras individuais, mas pela soma delas v. B.S.
BLACK, Shareholder Passivity Reexamined, em Mich. L. Rev., 1990, p. 527. Sobre as razdes
que, na Italia, limitam concretamente os investidores institucionais na apresentacdo
de listas longas, identificamos, em particular: i) o risco de integrar uma situagio de
controle conjunto relevante para a obrigacdo de fazer uma OPA nos termos dos arts.
101-bis e 106 T.U.F, porque o art. 44-ter Reg. Emittenti prevé uma presungao absoluta
de controle conjunto no caso de coordenagdo de vérios acionistas - conjuntamente
acima do limite de controle - com vistas a apresentacdo de uma lista longa; ii) a
existéncia de proibic¢Ges ou praticas regulatdrias que impegam fundos mutuos abertos
de assumir o controle das empresas nas quais investem. Sobre ambos os pontos v. S.
CaccHI PESSANI, Il voto di lista per la nomina degli amministratori nelle societa a
controllo “fluido”, cit., pp. 707, 717-719.

77 M. BELCREDI - S. BOzZ1 - C. DI NOIA, Board elections and shareholder activism: the
Italian experiment, em Boards and shareholders em European listed companies,
obra coletiva coordenada por M. Belcredi - G. Ferrarini, Cambridge, 2013, pp. 250ss.;
M. BIANCHI, Commento al DDL “Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio
1998 n. 58, in materia di presentazione di liste di candidati da parte dei consigli
di amministrazione uscenti delle societa quotate”, em Riv. soc, 2022, p. 556; M.
BELCREDI, La lista del cda uscente in prospettiva internazionale, ibid., p. 565.
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debate que foi acentuado por uma consulta sobre o ponto promovida
pela autoridade de supervisdo do mercado (Consob) e por um projeto
de lei parlamentar, que ndo teve um resultado positivo, mas contribuiu
para ampliar a discussdo’.

Ha uma consideravel diversidade de pontos de vista sobre o tema
entre os autores. Embora o art. 147-ter T.U.F. pareca excluir o poder
dos administradores de apresentar uma lista, porque a disposicdo
menciona apenas a proposta dos acionistas, a unanimidade dos
intérpretes, no entanto, considera o 6rgdo administrativo legitimado
a apresenta-la”. A partir dessa base comum, entdo, as posigoes se
diversificam, na medida em que, para alguns, a legitimidade seria
plena e decorreria do poder-dever mais geral do érgdo administrativo
de apresentar propostas a assembleia de acionistas, enquanto para
outros a legitimidade seria apenas residual, ou seja, um poder-
dever de intervir na eleicdo somente na hipdtese de os acionistas
nao apresentarem listas de candidatos capazes de preencher todos
os cargos a serem eleitos®. Outra divisdo insiste em saber se tal

78 O caso citado é o que diz respeito a assembleia de acionistas da Assicurazioni
Generali s.p.a. em abril de 2022 (parcialmente reconstruido por M. BELCREDI, I
rivolgimenti triestini e il rischio della lista del Cda, em ilsole24ore.it, 30 de setembro
de 2021; P. MARCHETTI, Note e documenti sulla “lista del Consiglio” e il caso
Assicurazioni Generali, em Riv. soc., 2022, pp. 507ss., 523ss.).

A consulta promovida pela Consob pode ser encontrada em seu Richiamo di attenzione
No. 1/22 de 21 de janeiro de 2022.

Por fim, o projeto de lei acima mencionado (n° 2433), intitulado “ Modifiche al decreto
legislativo 24 febbraio 1998 n. 58, in materia di presentazione di liste di candidati da parte
dei consigli di amministrazione uscenti delle societd quotate “, foi apresentado durante
a 18? legislatura (para uma reconstru¢do do mesmo v. M. L1VA, La lista del cda é una
buona idea?, em lavoce.info, 12 de fevereiro de 2022) e foi debatido em uma audiéncia
na Camara dos Deputados por varios expoentes da doutrina juridica italiana, todos -
com argumentos diferentes - contrarios ao contetido do projeto de lei (os discursos
podem ser encontrados em Riv. soc., 2022, pp. 549ss.).

79 Uma interpretacdo formal e literal da regra confinaria o poder de propor candidatos
apenas aos acionistas, embora se considere mais correto interpretar a regra de acordo
com um cinone substantivo e sistematico, cf. M. VENTORUZZO, Note sulla lista del
consiglio uscente per l'elezione degli amministratori nelle societa quotate, em Riv.
soc., 2020, p. 1.411; S. FORTUNATO, em AA.VV., La presentazione di una lista del c.d.a.
da parte del consiglio uscente, em Giur. comm., 2022, p. 1.096.

80 No sentido de plena legitimidade, observou-se que a apresentacdo de uma lista pelo
conselho “cessante” “¢ il frutto di una decisione organizzativa che gli amministratori possono
assumere solo qualora ritengano, nell’adempimento dei doveri di diligenza professionali inerenti
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legitimidade exige sempre uma clausula especifica no estatuto social
autorizando o 6rgdo administrativo nesse sentido, ou se, mesmo na
auséncia de disposicao expressa, a legitimidade é inerente aos poderes
do 6rgao®. Por fim, para complicar o quadro, deve-se observar que
os precedentes jurisprudenciais sobre esse ponto, embora ndo sejam
perfeitamente pertinentes, sdo negativos em relacao a legitimidade do
fendmeno em questao®.

al proprio ufficio, che la lista consiliare sia lo strumento per realizzare al meglio linteresse
sociale”, assim M. Maugeri, Sulla lista consiliare “di minoranza”, em Riv. soc, 2022, p. 589
(mas veja-se também p. 587); além disso, dada a regra que confia ao 6rgdo administrativo
a tarefa de fornecer a empresa “assetti organizzativi adeguati” (arts. 2.086 e 2.381, c/c 3
e 5, Cciv.), autoavaliando assim a composicéo ideal do futuro conselho (supra notas 18 e
19), o cumprimento da proposta seria o resultado v. A. Perrone - P.M. Sanfilippo, La lista
presentata dal consiglio di amministrazione nelle societa a proprieta concentrata, em
Riv. dir. banc., 2022, p. 7; para consideracOes semelhantes com relacéo a funcéo e ao poder-
dever v. M. Ventoruzzo, Intervento, em Riv. soc, 2022, p. 628; M. Stella Richter Jr., Voto di
lista e lista del consiglio: prospettive di riforma, cit., p. 625; P. Marchetti, Note e documenti
sulla “lista del Consiglio” e il caso Assicurazioni Generali, cit., pp. 513-514.

De outra perspectiva, eles consideram que os administradores teriam apenas uma funcéo
de substituicdo, podendo agir somente quando nenhum dos acionistas desejasse apresentar
uma lista “longa” cf. R. SACCHI, Una proposta in tema di lista del c.d.a., em Riv. soc., 2022,
Pp- 605; G. SCOGNAMIGLIO, Lelezione delforgano amministrativo sulla base di liste degli
amministratori uscenti: brevi note su un recente disegno di legge, ibid., pp. 616-617; G.
BALLERINI, La lista del consiglio di amministrazione, em Riv. dir. civ., 2022, pp. 746, 763,
768.

Por fim, a unica voz isolada no sentido da falta de legitimidade dos administradores
“cessantes” para apresentar sua propria lista € G. MOLLO, La clausola statutaria che
consente al c.d.a di presentare una propria lista per il suo stesso rinnovo ¢ legittima?, em
Giur. comm., 2022, p. 528.

81 Argumentam sobre a necessidade de uma cldusula que autorize a acdo do conselho
A. Nuzzo, Osservazioni, em Riv. soc., 2022, p. 598; M. MAUGERI, Sulla lista consiliare
“di minoranza”, cit., p. 587, nota 2; N. CIOCCA, 1l veto di lista nella societa per azioni,
cit., pp. 403-405; A. PERRONE - P.M. SANFILIPPO, La lista presentata dal consiglio di
amministrazione nelle societa a proprieta concentrata, cit., p. 16 nota 18; G. BALLERINI,
La lista del consiglio di amministrazione, cit., p. 752. Ao contrario, consideram que a
iniciativa dos administradores é sempre justificada pelos poderes diretamente atribuidos
a eles pela lei P. MARCHETTI, Note e documenti sulla “lista del Consiglio” e il caso
Assicurazioni Generali, cit., pp. 511-512; G. SCOGNAMIGLIO, Lelezione dell'organo
amministrativo sulla base di liste degli amministratori uscenti, cit., pp. 612-613; M.
VENTORUZZO, Note sulla lista del consiglio uscente per I'elezione degli amministratori
nelle societa quotate, cit., p. 1.408; M. IRRERA, em AA. VV., Il voto di lista. Un istituto
ancora attuale?, editado por A. Perrone e G. Strampelli, em Riv. 0.D.C., 2022, p. 655.

82 Cass. 13 de setembro de 2007, n. 19.160, em Giur. comm., 2009, p. 60, considerou
ilegitimo o direito atribuido pelo estatuto aos administradores de apresentar sua prépria
lista de candidatos para a eleico do conselho fiscal (sempre nomeados pelos acionistas),
poisisso implicaria uma violacéo do direito de nomear pelo menos um membro conferido
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aos acionistas minoritarios (o precedente estd, no entanto, desatualizado em relacio ao
estado da lei, pois se refere a uma versao anterior do art. 148 T.U.F. que ndo mencionava
a proibicdo de ligacdo). De qualquer forma, o cerne da deciséo esta no sentido da néo
interferéncia dos administradores. Para um comentario sobre o caso v. M.P. FIORUZZI
- F. LIONE, Il problema delle clausole statutarie di societa quotate che attribuiscono
al consiglio di amministrazione il potere di presentare una lista per la nomina di
amministratori o sindaci, em Riv. dir. soc., 2007, p. 91.

Ainda antes, deve-se observar uma outra tendéncia de jurisprudéncia mais pertinente ao
assunto aqui examinado, que partiu do art. 2.386, inciso 1, CCiv que, no caso de vacincia
ou impedimento dos administradores, permite que os demais nomeiem substitutos
(cooptacdo) com eficicia proviséria até a préxima assembleia geral de acionistas
devidamente instalada.A regra desencadeou um debate sobre até que ponto o principio da
competéncia exclusiva da assembleia de acionistas sobre a nomeagao dos administradores
ndo era obrigatdrio, uma vez que, em varios precedentes jurisprudenciais (Cass., 17 de
abril de 1990, n° 3.181, em Foro it., 1991, p. 1.533; Trib. Monza, 29 de janeiro de 1981, em
Giur. comm., I, 1983, p. 121; Trib. Catania, 23 de julho de 1965, em Dir. fall, 1965, p. 940),
foi negada a legitimidade de clausulas do estatuto social que, por ocasido da renovagdo
dos drgdos sociais, reservavam determinados assentos no conselho de administragéo
para a escolha do mesmo conselho, delegando, assim, ao conselho de administracdo
recém-nomeado a competéncia para se suplementar, elegendo os membros faltantes.
No entanto, segundo os autores favoraveis a essa expressdo de autonomia privada, a
cooptacdo dos administradores delegaria tacitamente a eles o poder de nomeacio da
assembleia de acionistas, de modo que, se essa delegacdo de poder fosse expressa, ndo
haveria problema em admitir um sistema de cooptacao original; v. E. VALSECCHI, Nomina
di amministratori per cooptazione, em Riv. soc., 1959, p. 474; A. GIULIANI, Societa
commerciali - Questioni ed opinioni, em Riv. not., 1951, p. 547; A. SCIALOJA, Rassegna
critica della giurisprudenza onoraria in materia di societa per azioni (Giurisprudenza
del1911-1912-1913-1914), em Saggi di vario diritto, II, Roma, 1928, p. 159; reflexdes mais
aprofundadas sobre esse ponto foram feitas por G. GUIZZ1, Nomina degli amministratori
e cooptazione, em Amministrazione e amministratori di societa per azioni, editado por
B. Libonati, Mildo, 1995, pp. 51-55, 68-72.

Contra essa proposta interpretativa, outra parte substancial da doutrina argumentou que
anomeacao de diretores por cooptacao, nos termos do art. 2.386, inciso 1, CCiv, seria uma
regra de valor excepcional; v. G. FRE, Lorgano amministrativo nelle societa anonime,
Roma, 1938, pp. 92-93; P.G. JAEGER, Nomina degli amministratori: norme inderogabili,
regole «generali» e autonomia delle societa, em Giur. comm., 1986, p. 879; F. CHIOMENTI,
Note minime in tema di nomine di amministratori di s.p.a. per cooptazione, em Riv.
dir. comm., 1991, p. 317; G. SPATAZZA, Consiglio di amministrazione incompleto e
sostituzione degli amministratori mancanti, em Riv. soc., 1967, pp. 1.269-1.271.

De acordo com essa ultima doutrina, os acionistas nunca poderiam ser impedidos de
escolher livremente quem deveria assumir as fungdes de gestéo, e esse principio foi bem
ilustrado em varias decisGes jurisprudenciais nas quais, com relacio a assembleias de
acionistas nas quais os diretores foram nomeados por meio de listas de candidatos em
cédulas pré-impressas, e nas quais os diretores propuseram seus proprios candidatos,
decidiu-se que ambos os eventos ndo constituiam uma violacdo do direito de nomeagao
dos acionistas, desde que os acionistas tivessem tido a oportunidade de se afastar da
proposta e propor e votar em outros nomes (Trib. Sulmona, 14 de maio de 1994, em Riv.
dir. comm., I1, 1994, p. 395; App. LAquila, 24 de agosto de 1998, em Giur. it., 1999, p. 1.252
anularam a deliberagdo de nomeacdo conduzida por meio de cédulas pré-impressas
porque os acionistas ndo haviam sido informados da possibilidade de excluir os nomes
indicados pelos conselheiros nas cédulas e propor seus préprios nomes; no mesmo
sentido, consideraram que a votacdo por meio de cédulas pré-impressas, nas quais os
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4.1 RESUMO DOS RESULTADOS

Esse emaranhado de vozes discordantes é explicado pelos dois
perfis de relevancia do fendmeno, ou seja, os efeitos positivos que
ele é capaz de gerar no sistema e, a0 mesmo tempo, 0s perigos e as
distor¢oes que pode causar. Quanto aos primeiros, foram destacados
a continuidade na agdo do conselho, o conhecimento da empresa, o
aumento das opcoes em favor dos acionistas e a maior transparéncia
e responsabilidade (pelo menos do ponto de vista da reputagdo) na
escolha dos candidatos, o que deve resultar em uma garantia na selecao
das qualidades dos perfis escolhidos®. Os perigos, por outro lado, estdo
ligados aos casos bem conhecidos de entrenchment, autoperpetuacao e
autorreferencialidade dos administradores, e a vantagem estrutural
que eles tém sobre os acionistas na disputa eleitoral, considerando
também os obstaculos impostos a estes ultimos pelas regras de
controle conjunto em ofertas publicas de aquisicdo obrigatdrias®.
Dentre esses riscos gerados pela ingeréncia dos administradores

conselheiros indicavam os nomes, era admissivel, mas com a opgéo de os acionistas se
afastarem dela e aderirem a quaisquer outras propostas: App. Bolonha, 4 de abril de 1992,
em Giur. comm., 11,1993, p. 621; Cass., 11 de julho de 1995, n° 7.576, em Studium juris, 1996,
p- 107; 29 de novembro de 2000, n° 15.302, em Soc., 2001, p. 300; Trib. Bari, 20 de dezembro
de 1988, em Giur. comm., I1, 1989, p. 741).

83 A. NUzzo, Osservazioni, cit., p. 596; N. CIOCCA, em AA. VV., Il voto di lista. Un
istituto ancora attuale?, editado por A. Perrone e G. Strampelli, em Riv. 0.D.C., 2022,
pp. 648-649; M. VENTORUZZO, ibid., p. 650; Intervento, cit., pp. 628-629; Note sulla
lista del consiglio uscente per I'elezione degli amministratori nelle societa quotate,
cit., p. 1.407; M. STELLA RICHTER JR., Voto di lista e lista del consiglio, cit., p. 625;
G. SCOGNAMIGLIO, Lelezione dell'organo amministrativo sulla base di liste degli
amministratori uscenti, cit., p. 614.

84 Como é bem conhecido, o tema foi seriamente investigado na doutrina norte-
americana, em conexao com as proxy fights v. M.A. EISENBERG, The Structure of
Corporation Law, em Columb. L. Rev., 1989, pp. 1.472-1.473; Access to the Corporate
Proxy Machinery, em Harv. L. Rev., 1970, pp. 1.494-1.496, 1.504 e, de modo mais
geral, a misallocation de recursos da sociedade por meio de escolhas corporativas
feitas por managers que nio sdo mais adequadamente competentes, uma vez que se
auto perpetuam no comando da corporacdo, independentemente das necessidades
concretas da prépria corporagéo v. A. SHLEIFER- R.W. VISHNY, A Survey of Corporate
Governance, em Journal of fin., 1997, p. 743, M.C. JENSEN - R.S. RUBACK, The Market
for Corporate Control: The Scientific Evidence, em Journal fin. econ., 1983, pp. 50-
51, que incisivamente apontam que “poor managers who resist being replaced might
be the costliest manifestation of the agency problem”.
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na renovacao de seu 6rgdo, ha um, em especial, que deve ser
cuidadosamente considerado, qual seja, a possivel ligacdo entre a lista
do érgdo administrativo e a lista do acionista majoritdrio. Como visto,
a reserva de assento para a minoria passa pela proibi¢cdo de ligacdo
entre a lista da minoria e a do acionista majoritario. A apresentacdo da
lista do conselho de administracao suscitou, entdo, a questdo de saber
se ela deveria ser sempre considerada ligada ao acionista majoritario
e, portanto, se ficasse em segundo lugar em termos de numero de
votos, automaticamente excluida da alocagdo do assento da minoria.
Se em empresas com propriedade concentrada, nessas hipdteses, a
conexao parece inevitavel, em empresas com uma estrutura aciondria
fracionada, o resultado poderia ser injusto, pois aqui seria possivel
avaliar concretamente, de acordo com os pardmetros regulatérios
estabelecidos pela Consob, se ha ou ndo uma ligagao de fato®.

Na doutrina italiana v. S. CACCHI PESSANI, Il voto di lista per la nomina degli
amministratori nelle societa a controllo “fluido”, cit., pp. 708, 716-718, 730-733;
M. IRRERA, cit., p. 647; Presentazione di liste di candidati da parte dei consigli di
amministrazione uscenti delle societa quotate (A.S. 2433), em Riv. soc., 2022, pp. 574,
579; M. BIANCHI, Commento al DDL “Modifiche al decreto legislativo 24 febbraio
1998 n. 58, in materia di presentazione di liste di candidati da parte dei consigli di
amministrazione uscenti delle societa quotate”, cit., p. 557; R. SACCHI, Una proposta
in tema di lista del c.d.a., cit., p. 603; M. VENTORUZZO, Intervento, cit., pp. 629-630.

85 A proibigdo de ligacdo entre a lista que ficou em primeira posi¢do por numero
de votos e a lista que ficou em segunda por nimero de votos estd estabelecida no
art. 147-ter, inciso 2, T.U.F., melhor especificado no art. 144-sexies Reg. emittenti e
analiticamente articulado na Comunicagdo Consob DEM/9017893 de 26 de fevereiro de
2009. Em suma, ao apresentar a lista, todos aqueles que ndo podem ser considerados
acionistas majoritdrios ou, em qualquer caso, no controle da empresa, devem atestar a
auséncia de qualquer relacéo de conexo com os primeiros, exemplificada nas fontes
acima mencionadas em varias hipdteses, todas elas remontaveis a existéncia de um
co-interesse que prenuncia o exercicio de influéncia em pelo menos um dos dois lados
da relagéo juridica. Embora para alguns autores o conselho de administragéo, como
ndo acionista e ndo subjetivado (como drgdo colegiado), estaria exonerado dessa
disciplina (cf. M. VENTORUZZO, Note sulla lista del consiglio uscente per I'elezione
degli amministratori nelle societa quotate, cit., pp. 1.413-1.415), a preferéncia é
pela solucao que encontra, em qualquer caso, a ligacdo da lista do conselho, com a
consequéncia de que, em empresas com propriedade concentrada, sempre havera
uma presuncio absoluta e insuperavel de ligacéo (e, nesse caso, a influéncia passa
do poder/ameaca de revogagido que o acionista majoritario pode exercer a qualquer
momento em relacdo a qualquer conselheiro dissidente). De outra forma, em empresas
com propriedade fracionada, a presuncio deve ser entendida apenas relativamente e,
portanto, superavel, porque as relagdes de ligagdo estabelecidas pela Consob podem
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Por fim, além das principais questdes aplicativas brevemente
expostas, a questao da apresentagdo de uma lista de candidatos pelo
conselho de administracdo “cessante” também foi analisada em sua
dindmica procedimental, particularmente no ambito do “Richiamo
di attenzione” da Consob acima mencionado, na qual véarios autores
apresentaram algumas propostas para aumentar as garantias ou, em
todo caso, limitar os possiveis desvios oportunistas do instituto, no
que diz respeito aos procedimentos de tomada de decisdo por meio
dos quais o 6rgao administrativo apresenta sua lista®.

nfo existir de fato, e também porque, se isso fosse operar independentemente de
qualquer avaliacdo, a consequéncia negativa seria que o representante escolhido
pela minoria seria excluido em favor de um candidato menos representativo. Para
conclusoes semelhantes v. M. MAUGERI, Sulla lista consiliare “di minoranza”, cit., p.
591; N. CI0CCA, 11 voto di lista nella societa per azioni, cit., pp. 407, 437; M. STELLA
RICHTER JR., Voto di lista per lelezione delle cariche sociali e legittimazione
dellorgano amministrativo alla presentazione di candidati, em Riv. dir. soc,
2007, p. 44; Art. 147-ter, cit., p. 4.197; enquanto exclui a legitimidade da presuncao
absoluta de ligacdo v. P. MARCHETTI, Note e documenti sulla “lista del Consiglio” e
il caso Assicurazioni Generali, cit., p. 584; A. PERRONE - P.M. SANFILIPPO, La lista
presentata dal consiglio di amministrazione nelle societa a proprieta concentrata,
cit., p. 656.

86 A importancia de que o processo de selecdo de candidatos ocorra de forma
transparente e documental, com atas e justificativas da decisdo foi apontada, cf. P.
MARCHETTI, Note e documenti sulla “lista del Consiglio” e il caso Assicurazioni
Generali, cit., pp. 518-519; G. SCOGNAMIGLIO, Lelezione dell'organo amministrativo
sulla base di liste degli amministratori uscenti, cit., p. 615 nota 10; alternativamente,
chamou-se a atenc¢do para a conveniéncia de um engagement prévio com os acionistas
e, em todo caso, que o processo de selecdo deveria passar por um comité de nomeacao
e governanga corporativa, composto por conselheiros independentes, para verificar
a auséncia de qualquer relacao de ligagdo, v. A. PERRONE - P.M. SANFILIPPO, La lista
presentata dal consiglio di amministrazione nelle societa a proprieta concentrata,
cit., pp. 11-13, 16. Por fim, foi proposto aumentar o quérum para a tomada de decisdo
de uma maioria simples para uma maioria qualificada, v. M. IRRERA, cit., p. 649. Em
geral, uma andlise das praticas seguidas pelas sociedades nas quais o conselho de
administracdo apresentou sua propria lista de candidatos mostrou que todos ou a
maioria desses arranjos foram, de qualquer forma, adotados voluntariamente, cf. M.
BELCREDI, La lista del cda uscente in prospettiva internazionale, ivi, pp. 562-566.
Para um resumo de todas as propostas procedimentais, com uma discussio
aprofundada e consideravel dos varios problemas v. F. VELLA, em AAVV., La
presentazione di una lista del c.d.a. da parte del consiglio uscente, em Giur. comm.,
2022, pp. 1.112-1.118.
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5. AINTERVENCAO DO PODER LEGISLATIVO E A
INTRODUCAO DO NOVO ART. 147-TER1 T.U.F.

O intenso debate doutrindrio em torno da lista do conselho de
administracao evidenciou a necessidade de uma reforma do instituto.
Como vimos, a medida que muda a realidade sécio-normativa em
que se insere o voto em lista (da tipica sociedade com propriedade
concentrada para a sociedade de “controle fluido”), mudam as funcdes
para as quais ele é preordenado, gerando, assim, diversos problemas
que nao podem ser imediatamente resolvidos com base na norma
juridica®.

Agora, esse capitulo da lei sobre empresas listadas ndo é o
unico afetado por profundas reflexdes e aspiracdes de reforma, ja
que a Itdlia, nos ultimos anos, vem passando por um processo de
modernizagdo e simplificacdo das regras de seu mercado de capitais,
de modo a aumentar sua competitividade e enfrentar a concorréncia
regulatéria de outras legislacGes europeias para as quais houve uma
migracdo significativa de empresas italianas nos ultimos anos®. Até
o momento, esse processo se manifestou na Lei n° 21 de 5 de margo

87 S. Cacchi Pessani, Il voto di lista per la nomina degli amministratori nelle societa
a controllo “fluido”, cit., pp. 740-741, 758, M. Maugeri, Sulla lista consiliare “di
minoranza”, cit., p. 593; P. Marchetti, Note e documenti sulla “lista del Consiglio” e il
caso Assicurazioni Generali, cit., p. 582.

88 Sobre o fendémeno da transferéncia da sede social para a Holanda por empresas
italianas listadas (possivel sob o principio europeu da liberdade de estabelecimento),
v. Centro Studi Guido Rossi, Amsterdam Drive? La mobilita societaria verso i Paesi
Bassi: l'attrattivita, gli esiti, i problemi, Mildo, 2025; mas também E. Barcellona,
Le migrazioni olandesi di grandi gruppi italiani: liberta di stabilimento e diritto
societario imperativo, em Riv. soc., 2024, pp. 646-647, G. Ballerini, Legge capitali e
“regulatory competition” (con particolare riferimento allordinamento olandese),
em Nuove leggi civ., 4, 2024, pp. 961ss.; sobre as razdes da atratividade do sistema
holandés v. H. De Wulf, An Introduction to and Evaluation of the 2019 Belgian
Companies Act - Preparing for the Previous War?, em Financial Law Institute. Série
de documentos de trabalho. Universiteit Gent, novembro de 2023.

Para obter uma visdo geral das problemas do mercado de capitais italiano e das
propostas de reforma realizadas (e a serem realizadas), cf. Ministero dell’Economia
e delle Finanze, Libro verde sulla competitivita dei mercati finanziari italiani a supporto
della crescita; Assonime, Proposte per una riforma organica del TUF, Position paper
n. 4/2024.
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de 2024 (“Legge Capitali”), enquanto um trabalho mais extenso sobre a
reforma orgéanica do T.U.F. estd em andamento®.

Embora a Legge Capitali, em seu projeto original aprovado
pelo Ministério da Economia, ndo contivesse qualquer mencao a
questdo do voto em lista, no decorrer dos trabalhos parlamentares foi
introduzida uma proposta para regular a lista do conselho que, quando
aprovada, levou a introducao do art. 147-ter.1 T.U.F. O acontecimento
foi criticado de muitos lados porque, ndo apenas, como sera visto, a
estrutura “allucinata” da regra estd completamente desalinhada com a
lei de “simplificacdao” na qual esta inserida®.

5.1 ESTRUTURA E FUNCIONAMENTO DA NOVA DISCIPLINA

Deixando de lado por um momento as criticas da doutrina, é
oportuno esclarecer os objetivos declarados da intervencao legislativa,
para que o leitor tenha acesso as duas versoes da histéria e possa
aprecid-la sem preconceitos. Nas intenc¢des do legislador, a reforma foi
concebida para enfrentar disfun¢des estruturais do voto em lista em
sociedades caracterizadas por “controle fluido”, nas quais a reduzida
participagdo aciondria ativa e arecorrente apresentagao delistas curtas
pelas minorias geravam conselhos incompletos e processos eleitorais
ineficientes. O legislador buscou, assim, reforcar a continuidade da
administracdo, ampliar o espaco decisério dos acionistas e criar um
procedimento mais previsivel, transparente e capaz de garantir a
efetiva formacdo do 6rgado administrativo.

Desta perspectiva, é necessdrio examinar o conteudo da nova
regra:

89 Sobre o contetdo da Lei de Capitais e a reforma do T.U.F. cf. P. Montalenti, La legge
Capitali e la delega alla riforma del Testo Unico della Finanza: prime riflessioni, em
Giur. comm., 3, 2024, pp. 497ss.

90 R. COSTI, em AA. VV., La nuova legge “Capitali” (1. 5 marzo 2024 n. 21), em Giur.
comm., 3, 2024, p. 496.
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- O estatuto social pode prever que o conselho de administragdo
“cessante” possa apresentar uma lista de candidatos para a eleicdo de
membros do mesmo conselho de administracao.

- Nesse caso, o conselho promulgara sua lista por maioria
absoluta de votos (2/3 dos membros); essa lista, além de ter que ser
apresentada e publicada 40 dias antes da reunido, deve conter um
numero de candidatos igual ao nimero de membros a serem eleitos
mais um terco (ou seja, se houver 15 assentos no 6rgao, o conselho
deve apresentar uma lista com 20 candidatos).

- Se a lista do conselho ficar em primeira posicdo em termos de
numero de votos, uma segunda votacao individual devera ser feita em
cada candidato; dessa forma, os candidatos com o maior nimero de
votos serdo eleitos.

- No caso de a lista do conselho ficar em primeira posicdo, as
listas minoritarias obtém um “superprémio”, obtendo assim o direito
de: i) nomear um numero de administradores nao inferior a 20% do
numero total de membros do érgéo, se no maximo as duas primeiras
listas minoritarias tiverem obtido votos que ndo excedam 20%; i)
nomear um numero de administradores proporcional aos votos
obtidos pelas duas primeiras listas minoritdrias que tiverem obtido
votos que excedam 20%.

- A selecao de candidatos minoritdrios ocorre proporcionalmente
aosvotosemitidosporcadalista (e,nocasodelistasquetenhamexcedido
20% dos votos, somente as listas que tenham obtido votos no valor de,
pelo menos, 3% serio elegiveis para a nomeacao de administradores,
enquanto que, para fins de alocacdo dos administradores eleitos,
os votos das listas colocadas abaixo desses limites serdo alocados
proporcionalmente as listas que tenham excedido o limite).

- Por fim, estd previsto que, caso o conselho de administragio
estabeleca um comité de auditoria interna (“comitato di controllo interno
e gestione rischi”), o presidente deve ser escolhido entre os conselheiros
independentes que ndo foram eleitos na lista do conselho?.

91 A regra é muito contraditéria, porque uma questéo é prescrever que o presidente
do comité seja retirado da lista da minoria, a fim de garantir maior independéncia
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Em resumo, ao introduzir mecanismos mais rigidos
de transparéncia e ao obrigar o conselho a apresentar uma
lista numericamente ampla, o sistema tende a induzir maior
responsabilidade na escolha dos perfis, bem como a favorecer uma
selecdo mais refletida por parte dos acionistas. Além disso, a estrutura
procedimental detalhada pode, em determinadas circunstancias,
reduzir assimetrias informacionais histéricas entre administradores
e acionistas, contribuindo para decisoes eleitorais mais conscientes.

Apresentado o conteudo da regra, o que fica intuitivamente claro
é que, se por um lado o principal dilema relativo a legitimidade do
conselho para intervir na disputa eleitoral dos acionistas é superado
(e hoje isso s6 é permitido se expressamente previsto nos estatutos)®;
por outro lado, o procedimento de nomeacao assim articulado parece
complicado. Ndo é coincidéncia, portanto, que alguns meses depois
de sua introducao, a Consob tenha considerado oportuno lancar
nada menos que duas consultas entre operadores e académicos para
coletar avaliacdes e sugestoes sobre como preparar a regulamentagado
detalhada dessa forma de procedimento eleitoral®®.

do comité, e outra é proibir que ele seja retirado da lista do conselho: esta, de fato,
poderia ser a lista da minoria quando ela vem em segunda posi¢do em relagdo a lista
do acionista majoritario, que entdo expressaria o presidente (ndo independente).
Sobre esse ponto v. M. PERRINO, La lista del c.d.a., em Soc., 2024, 7, pp. 868-869; M.
VENTORUZZO, L’art. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di amministrazione
nelle societa per azioni quotate, em Riv. soc., 2023, p. 1.123.

92 Os seguintes itens podem ser encontrados no site da Consob: (i) o primeiro
documento de consulta, datado de 20 de novembro de 2024; (ii) os comentarios ao
documento feitos por académicos, advogados e drgdos profissionais; (iii) a segunda
consulta, datada de 19 de dezembro de 2024.

93 L. CALVOSA, Voto di lista e lista del consiglio uscente, em Riv. dir. soc., 3, 2024, p.
427; S. FORTUNATO, em Aa. Vv., La nuova legge “Capitali” (1. 5 marzo 2024 n. 21), em
Giur. comm., 3, 2024, p. 5.156; M. PERRINO, La lista del c.d.a., cit., p. 859.
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6. A REACAO DA DOUTRINA

O processo de consulta e elaboragdo de regras estabelecido pela
Consob ainda estd em andamento. Enquanto isso, a exata compreensao
e interpretagdo do conteudo da norma esta sendo examinada pela
doutrina, que ja produziu véarias contribuicdes sobre o tema, das quais
surgiram muitas questdes sérias. Trata-se de opiniOes muitas vezes
detalhadas, mas que podem interessar ao leitor brasileiro devido a
perspectiva comparativa, ou seja, a forma como o “giuscommercialista’
italiano encara certos problemas. A seguir, um breve resumo delas:

a) em primeiro lugar, ndo esta claro o que deve ser entendido
pela expressido “conselho cessante”, de modo que, mantendo-se o
dado literal, conclui-se que, no caso da adogao do sistema de staggered
board, o art. 147-ter.1 T.U.F. ndo se aplicara a renovagao periddica do
conselho®.

b) Problemas muito maiores sdo criados pelo fato de que a
lista do conselho deve conter mais candidatos (1/3) do que as vagas
disponiveis. Isso é em funcdo do voto nominativo e evidentemente
serve para limitar o poder do conselho de administracdo de escolher
os novos administradores®. De qualquer forma, entre os problemas
gerados pela regra, foram realcados: (i) o desincentivo para aceitar a
candidatura de perfis de alto nivel, dado o impacto negativo em termos
de reputacdo e publicidade em caso de rejeicao e, portanto, o risco de
adverse selection no sentido de que individuos menos qualificados terdo
grandes incentivos para se apresentarem nos ultimos lugares da lista
e, caso sejam eleitos, terdo um impacto negativo no funcionamento

94 M. STELLA RICHTER ]JR., Lista del consiglio di amministrazione e autonomia
statutaria: prime riflessioni, em Riv. soc., 2024, 1, p. 118; I. MECATTI, La lista del
consiglio di amministrazione, em Riv. dir. soc., 2024, 3, p. 588.

95 A regra tem o objetivo de inibir e evitar fen6menos de autorreferéncia e
autoperpetuacdo do conselho de administracdo, v. M. VENTORUZZO, Lart. 12 della
Legge Capitali: lista del consiglio di amministrazione nelle societa per azioni
quotate, cit., pp. 1.104, 1.118.
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do conselho®; ii) a dificuldade de combinar as varias figuras de
administradores para cumprir as regras de composicao e diversidade
do 6rgdo, dada a possibilidade de que a votacdo individual em
nomes possa levar a uma diferenciacdo incorreta das competéncias
individuais®’; iii) a dificuldade de determinar o nimero de candidatos
quando o estatuto ndo prevé um numero fixo de membros do 6rgdo
administrativo®; iv) o risco de que, ap6s a votacao individual, no seja
eleito o candidato considerado apto a ocupar a funcao de C.E.O. ou
Presidente do conselho®.

96 M. VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di
amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit., p. 1.105.

97 M. VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di
amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit., p. 1.106, 1.119, aponta como o
problema é agravado se entendido em conjunto com outra inovagdo da Legge Capitali,
que permitiu que, nas empresas listadas, a assembleia de acionistas pudesse ser
conduzida exclusivamente por meio de um representante nomeado pela empresa, a
quem os acionistas concedem um voto por procuracio. Nesse caso, seria dificil para
os eleitores prever e implementar qualquer estratégia, alterando o voto a medida que
fossem votando, com o efeito de que a diretoria eleita poderia se encontrar super
representada em determinadas profisses técnicas e sub representada em outras.
Além disso, esse é um problema ndo desprezivel para as empresas que operam nos
mercados financeiros (bancos, seguradoras e empresas de investimento), uma vez
que tanto a legislacdo nacional quanto a europeia dedicam inumeras disposi¢es a
composicéo fit and proper do érgdo administrativo e a Autoridade Supervisora tem o
poder de afetar diretamente o processo de nomeacao (a esse respeito, supra nota 17).
Permanecendo nas prescri¢es ordindrias sobre a composi¢do do conselho v. M.
PERRINO, La lista del c.d.a., cit., pp. 865-866, observou corretamente como 0 processo
de nomeacdo pode ser particularmente complicado e demorado, pois, além de
identificar os eleitos, é preciso verificar se eles estdo compativeis com as regras de
composicdo; caso contrario, serd necessario passar por cima de outros candidatos, e
assim por diante.

98 Muitas vezes, os estatutos das empresas italianas estabelecem que o conselho de
administrac@o é composto por um nimero minimo e maximo de membros, deixando
a cargo da assembleia de acionistas determinar o nimero de tempos em tempos. Ndo
estd claro, entdo, se, diante dessa regra, o conselho de administracdo que apresenta
uma lista deve nomear o nimero maximo de conselheiros aumentado em um terco,
ou pode incluir um nimero minimo novamente aumentado em um tergo (e, ao fazé-
lo, pode contornar a regra da superabundéncia de candidatos). Sobre o tema cf. M.
STELLA RICHTER JR., Lista del consiglio di amministrazione e autonomia statutaria,
cit., pp. 119-120.

99 M. VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di
amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit., p. 1.106 observa que dois
aspirantes diretores executivos dificilmente aceitariam ser candidatos na mesma
lista, portanto, na hipdtese ordindria em que apenas um seria candidato, e este por
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¢) No entanto, dada a existéncia do superprémio minoritario, o
numero de administradores retirados da lista do conselho “cessante”
serda determinavel somente depois de determinado o numero de
administradores eleitos nas listas minoritarias. Nesse ponto, surgem
os principais problemas: i) em primeiro lugar, no estd claro na regra
como o numero de votos recebidos pelas listas minoritarias deve
ser calculado!'®; ii) a regra contida na letra b), n° 1, do art. 147-ter.1,
inciso 3, T.U.F, de acordo com a qual as listas que obtiveram menos
de 20% dos votos tém direito a pelo menos 20% dos administradores,
é uma regra que certamente incentiva as minorias a apresentarem
suas proprias listas de candidatos, mas altera significativamente a
relacdo de proporcionalidade entre poder e risco, no sentido de que
o prémio assim fixado é excessivo (em um conselho de 15 membros,
as minorias de qualquer nimero tém direito a nomear 3 membros)'®;
iii) a regra contida na alinea b), n° 2, leva esse problema de super
representacdo a um outro nivel, no sentido de que, ao aceitar uma
regra de proporcionalidade pura, poderia haver casos de super
representacdo da minoria ou mesmo de a minoria se tornar maioria'®.

desentendimentos, noticias infundadas e afins n#o seria eleito pelos acionistas, a
empresa se veria sem profissional adequado para exercer a func¢io de C.E.O.

100 Também M. VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio
di amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit., p. 1.108-1.109, mostra
como os resultados eleitorais podem variar significativamente conforme variam as
situacdes consideradas no denominador (o autor faz uma simulacdo mostrando que,
na mesma situacao, calculando sobre o quérum dos presentes, a minoria é de 21%;
em um segundo caso, contando apenas os votos proferidos a favor da lista é de 29%,
enquanto contando entre os votos proferidos também aqueles contrérios seria de
16%; excluindo os votos contrarios e calculando as abstengdes 21%; e, finalmente,
calculando os votos proferidos a favor, contrarios e abstengdes 14%).

101 L. CALVOSA, Voto di lista e lista del consiglio uscente, cit., pp. 430-431; M.
VENTORUZZO, L'art. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di amministrazione
nelle societa per azioni quotate, cit., p. 1.110.

102 G. PRESTI, La norma sulla lista del CdA: ombre e buio, em A.G.E., 2024, 1, 53; M.
VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di amministrazione
nelle societa per azioni quotate, cit, p. 1.111 mostram como se as listas minoritdrias
recebessem 40% dos votos, elas poderiam expressar 2/5 dos membros do conselho
(em um conselho de 15 membros, 6 seriam a expressdo da minoria); ao passo que,
se a lista do conselho ficasse em primeiro lugar, mas recebesse menos de 50% votos,
por exemplo, coletando 49% do consenso, enquanto a segunda lista totalizaria 48,5%
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Por esse motivo, um Autor propds a leitura da regra ndo no sentido
puramente proporcional, mas no sentido de uma proporcionalidade
“méxima, mas flexivel”, ou seja, limitando a participacdo da minoria
sempre a 20% dos membros do conselho!®; iv) todas as distribuicdes
de administradores, com base no nimero de votos, apresentam um
problema de arredondamento que, na opinido unanime, deve ser
realizado de acordo com o método comumente seguido nas ciéncias'®.

d) Outro problema diz respeito a segunda votagdo individual
sobre os candidatos da lista do conselho. A questdo é se todos os
acionistas presentes na assembleia de acionistas ou apenas os
acionistas que votaram na lista do conselho na primeira rodada devem
participar dela'®.

e uma terceira lista 2,5%, nesse caso, a soma das listas minoritarias lhes daria a
nomeacao de 8 diretores de 15; portanto, a maioria.

103 M. VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di
amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit., pp. 1.111-1.114, para os
argumentos que apoiam a interpretacio normativa; essa tese é também apoiada por
M. IRRERA, La lista del CdA: una nuova norma nell'occhio del ciclone, in il caso.it,
12/9/2024, § 5; M. SAGLIOCCA, La lista del consiglio “uscente”: prime riflessioni sulle
novita della c.d. legge capitali, em Riv. not, 2024, 4, p. 733; enquanto argumentos
contrarios, demonstrando convincentemente que a Unica interpretacéo possivel de
acordo com o texto e a logica da regra é a da proporcionalidade pura sdo G. PRESTI,
La norma sulla lista del CdA, cit., pp. 53-55; M. PERRINO, La lista del c.d.a., cit., pp.
863-864.

104 Ou seja, arredondando para baixo ou para cima de acordo com o fato de estar
mais préximo da unidade inferior ou superior ou, no caso de equidistincia perfeita,
de acordo com a paridade da ultima unidade decimal.

105 Para a tese de limitar a votacdo somente aqueles acionistas que votaram na lista do
conselho na primeira rodada, M. VENTORUZZO, Lart. 12 della Legge Capitali: lista del
consiglio di amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit., p. 1.120, enfatizaa
proibicdo de venire contra factum proprium, o fato de que o art. 144-sexies Reg. emittenti
proibe o voto em mais de duas listas e, finalmente, o raciocinio contrario, de que
admitir até mesmo acionistas que nfo tenham votado naquela lista na primeira rodada
daria origem ao risco de ligacOes entre as listas, com a consequente desqualificacao
da segunda lista, e o risco de manobras abusivas e oportunistas em detrimento da
empresa (por exemplo, rejeitar o candidato capaz de preencher o cargo de C.E.O.). Essa
tese é apoiada por M. STELLA RICHTER JR., Lista del consiglio di amministrazione e
autonomia statutaria, cit., p. 122; M. SAGLIOCCA, La lista del consiglio “uscente”,
cit., p. 728; M. IRRERA, La lista del CdA, cit., § 4; enquanto aqueles que se opdem a essa
visdo, e acreditam que a solucdo que admite indiscriminadamente todos os acionistas
para a votacéo é mais congruente com o dado légico-literal da regra, sdo G. PRESTI, La
norma sulla lista del CdA, cit., pp. 56-57; M. PERRINO, La lista del c.d.a., cit., p. 865.
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e) Por fim, foram levantados diversos outros problemas, menos
dificeis de serem resolvidos, a saber: (i) se, na hipétese de a lista do
conselho de administracdo ser a unica lista apresentada e votada,
mesmo nesse caso os candidatos devem ser votados individualmente!®;
(it) se a regra é aplicavel as sociedades que adotaram os diferentes
sistemas de governanga monista e dualistal”’; iii) e, mais uma vez,
uma série de duvidas e perplexidades que ja estavam pendentes
desde o debate anterior a introducdo da nova regra, ou seja, o que
acontece no caso de a lista do conselho ficar em segunda posi¢do em
termos de niumero de votos® e igualmente, o que acontece no caso
de a lista do conselho ser retirada e, por fim, se, diante desse sistema
de apresentacdo de listas, é permitido que o érgdo de administragdo
apresente uma lista de candidatos para a elei¢do do conselho fiscal ou
vice-versa'®.

106 Em resposta afirmativa v. M. PERRINO, La lista del c.d.a., cit., p. 867.

107 Sobre os sistemas alternativos de governanca corporativa que podem ser adotados
na Itdlia, consulte a nota 4. O problema surge porque a regra parece se referir
exclusivamente ao sistema “tradicional”; ndo hd dificuldade em operar por analogia
com o sistema monista, ao passo que ndo é possivel estender o procedimento de
forma andloga ao sistema dualista; cf. M. STELLA RICHTER JR., Lista del consiglio
di amministrazione e autonomia statutaria, cit., p. 116; em sentido contrario esta I.
MECATTI, La lista del consiglio di amministrazione, cit., p. 576.

108 O debate é reconstruido supra nota 35 e texto. Dada a situacéo atual, concorda-se
com a abordagem que vé a lista do conselho como legitimada para eleger o conselheiro
minoritdrio, sujeita a uma constatagdo concreta de ligacdo com a lista do acionista
majoritdrio, que chegou primeiro; cf. M. STELLA RICHTER JR., Lista del consiglio di
amministrazione e autonomia statutaria, cit., p. 123.

109 Sobre a primeira questdo, ou seja, a possivel confianca depositada nos acionistas
pela apresentacdo da lista do conselho de administracdo, v. M. STELLA RICHTER JR.,
Voto di lista e lista del consiglio: prospettive di riforma, cit., p. 623.

Sobre a questdo de saber se o conselho fiscal pode apresentar uma lista para a
eleicéo de seu proprio 6rgéo ou do drgdo de administracdo, ou se este ultimo pode
apresentar uma lista para a eleicdo do primeiro, seguindo a ordem: I) a hipétese de
os administradores apresentarem uma lista para a eleicdo do conselho fiscal, por
um lado, foi considerada um evento que néo afeta a independéncia dos membros do
orgdo, porque esta deve existir independentemente da identidade do proponente, v.
N. C1occa, 11 voto di lista nella societa per azioni, cit, 90, p. 406; por outro lado, “un
conto ¢ che siano i principals a scegliere sia gli agents responsabili dell’amministrazione
sia i loro “custodi”; altro che siano gli stessi amministratori a individuare, seppur solo
come proposta per gli azionisti, chi deve vigilare sul loro operato” M. VENTORUZZO, Note
sulla lista del consiglio uscente per l'elezione degli amministratori nelle societa
quotate, cit., p 1.420. Basicamente, parece que os problemas e as solucbes sio
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7. CONSIDERACOES FINAIS

As questOes criticas geradas pela regra sdo numerosas.
Consequentemente, a doutrina tem sido, até o momento, bastante
critica em relagdo ao novo instituto!!?, classificando-o na categoria
de “sludge”, ou seja, o tipo de procedimento destinado a dificultar
o exercicio dos direitos dos agentes!’. De fato, o principal efeito
produzido pela regra provavelmente serd o abandono da prética de
apresentar a lista do conselho, razao pela qual as propostas para
mitigar esse efeito incluem imaginar que o conselho produza sua
propria lista de candidatos, mas que seja comunicada apenas aos
acionistas e, possivelmente, apresentada por alguns deles; ou,
chegando ao ponto de criar um especifico gabinete, cujos membros

bastante equivalentes aqueles que surgiram no caso da lista do conselho, portanto,
tendo admitido a possibilidade (cf. P. MARCHETTI, Note e documenti sulla “lista
del Consiglio” e il caso Assicurazioni Generali, cit., p. 512), o problema principal é
se o fato de esse fendmeno ter sido regulamentado exclui a possibilidade, ou néo a
exclui, se o art. 147-ter.1 T.U.F. deve ser aplicado por analogia. II) A hipétese de o
conselho fiscal apresentar uma lista para a elei¢do do 6rgio administrativo deve ser
excluida, porque evidentemente vai além das funcdes que lhe sdo atribuidas pela lei,
v. N. CIOCCA, op. cit., p. 406; M. STELLA RICHTER JR., Art. 147-ter, cit., p. 4.197. III)
Por fim, sobre a apresentacdo de uma lista de candidatos a renovacdo do conselho
fiscal pelo mesmo érgéo “cessante”, o mesmo poderia se aplicar, tendo em vista que
o conselho fiscal tem um poder de proposta a assembleia geral limitado apenas aos
casos e eventos previstos em lei (e, portanto, teria que ser admitida uma extensdo da
legitimacdo por meio de uma cldusula especifica no estatuto social). Depois disso,
no entanto, a questdo permanece se a introducdo do art. 147-ter.1 T.U.F. legitima o
fendmeno ou nfo e, em caso afirmativo, se a operacio analdgica do procedimento
especial de eleigdo é necessaria ou néo.

110 Os primeiros comentarios sdo todos altamente criticos, dados os efeitos negativos
que a regulamentacdo pode ter sobre a atratividade do mercado de capitais italiano;
v. P. Montalenti, em Aa. Vv., La nuova legge “Capitali” (. 5 marzo 2024 n. 21), em Giur.
comm., 3, 2024, p. 501; S. Fortunato, ivi, p. 517; M. Ventoruzzo, L’art. 12 della Legge
Capitali: lista del consiglio di amministrazione nelle societa per azioni quotate, cit.,
p- 1.101 ; G. Presti, La norma sulla lista del CdA, cit., pp. 51-52, 58 (este ultimo autor,
em particular, questiona a legitimidade constitucional da norma quando ela prevé
sistemas eleitorais radicalmente diferentes no mesmo evento de nomeacdo, com
consideravel desigualdade de tratamento em relacéo aqueles que obtém a maioria - o
conselho de administracdo - e uma representagdo nao proporcional das minorias).

111 F. Vella, em AA. VV., La nuova legge “Capitali” (1. 5 marzo 2024 n. 21), em Giur.
comm., 3,2024, p. 546 (e mais extensivamente, 0o mesmo autor, sobre o mesmo conceito
de “sludge”, em Diritto ed economia comportamentale, Bolonha, 2023, p. 63).
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talvez sejam eleitos pelos acionistas, chamados a apresentar uma lista
de candidatos no lugar do conselho (evitando a aplicacdao da regra)''2.
Essas sdo “contorsioni regolamentari’3, que provavelmente ndo sio
apreciadas pelos investidores profissionais estrangeiros, mas que,
ao mesmo tempo, provavelmente se tornardo a agulha na balanca da
disputa eleitoral em empresas com “controle fluido”, onde as listas
de candidatos serdo novamente apresentadas por acionistas que,
sozinhos, ndo constituem a maioria''®. E isso, entdo, talvez se torne
o elemento a ser apreciado na nova disciplina. As criticas, de fato,
sao todas bem fundamentadas e legitimas, mas a realidade descrita é
agora a lei atual e deve ser levada em conta.

“Il bicchiere & mezzo vuoto o mezzo pieno?”, “is the cup half empty or
half full?”, “o copo estd meio cheio ou meio vazio?”.

Os idiomas mudam, mas as formas de dizer e pensar sido
frequentemente as mesmas. Um exercicio saudédvel de positivismo
(da alma, ndo juridico) é, entdo, buscar os méritos dessa nova e tdo
discutida disciplina. Nesse sentido, o elemento mais relevante é

112 No sentido de que o principal efeito da regra serd o abandono da pratica pelos
conselhos de administracdo, L. Enriques, La legge Capitali danneggia anche le
public company, em FCHub.it; M. Belcredi, I consigli di amministrazione possono
diventare un Vietnam, ibidem.

Sobre a possibilidade de o conselho de administracdo “cessante” realizar uma
autoavaliacio, ao final da qual informara ao publico sua opinido sobre os candidatos v.
M. Ventoruzzo, L'art. 12 della Legge Capitali: lista del consiglio di amministrazione
nelle societa per azioni quotate, cit., pp. 1.103; o problema aqui, no entanto, poderia
surgir no caso de engagement com os acionistas mais relevantes antes de prosseguir
(como acontece agora para cada evento relevante de assembleia de acionistas), ja que
nesse ponto outros acionistas ndo envolvidos poderiam reclamar de uma evasdo do
art. 147-ter.1 T.U.F., nesse sentido I. Mecatti, Lalista del consiglio di amministrazione,
cit., pp. 553, 584-585.

Finalmente, sobre a possibilidade de criar um escritdrio para apresentar uma lista de
candidatos em nome da empresa, sem passar pelo procedimento previsto no art. 147-
ter.1 T.U.F. v. M. Stella Richter Jr., Lista del consiglio di amministrazione e autonomia
statutaria, cit., p. 128.

113 F. VELLA, cit., p. 549.

114 O estudo do FIN-GOV, Lista del CdA e legge capitali: un’analisi quantitativa,
setembro de 2024, que recalculou os resultados de véarias assembleias de acionistas
de grandes sociedades de capital aberto com “controle fluido”, constatou que, sob o
novo sistema, os resultados seriam invertidos em todas as hipéteses (em um caso, até
mesmo em detrimento das participagdes publicas).
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certamente o espaco de decisao reconquistado para os acionistas.
Trata-se de uma escolha precisa de politica juridica (¢ dificil dizer o
quanto é intencional...), que se mantém fiel a uma filosofia que pelo
menos a Unido Europeia defende ha anos, embora as tendéncias
regulatérias atuais a tenham contraditado repetidamente, deslocando
o peso da tomada de decisdo cada vez mais para o poder técnico dos
administradores. Essa forte reafirmacdo do poder dos acionistas
na escolha de quem administrard seus investimentos faz com que a
solucdo regulatdria escolhida na Itdlia seja Unica. E essa singularidade
¢ ainda mais evidente quando, em face de uma lista do conselho
apresentada e vitoriosa, as minorias tém garantida uma participagdo
muito significativa no conselho. Em alguns aspectos, isso pode gerar
ineficiéncias e conflitos, mas em outros aspectos é certo que a dialética
animada dentro do conselho de administragdo € ainda mais reforcada,
articulada e composta, assim como a composi¢do e a definicdo dos
vérios interesses animados na empresa e em torno dela'’*. Em suma,
a nova disciplina da eleicdo dos diretores das sociedades por acdes
italianas aparece consistente com a ldgica e a evolugdo do instituto
do voto em lista, e por isso poderia configurar um novo paradigma e
modelo de disciplina regulatodria shareholder-oriented e, em particular,
minority shareholders-oriented.

Em todo caso, e para concluir, a Consob, ao preparar
regulamentos detalhados, parece ter a intencdo de atenuar algumas
das questdes mais contraditérias da disciplina. Além disso, ndo se
pode descartar a possibilidade de que, apds a reforma do T.U.F., o
legislador volte atrds e intervenha no art. 147-ter.1, eliminando certos
excessos e reequilibrando os interesses subjacentes. No entanto, na
situacdo atual, em ambos os casos, essas sao meras eventualidades,

115 Em uma forma semelhante, M. Irrera, La lista del CdA, cit., § 6, ressalta que as
complexidades e os problemas gerados pelas novas regras sdo, em parte, necessarios,
na medida em que servem para reprimir condutas abusivas por parte dos acionistas
que usam “ la lista del cda come una scorciatoia per fornire un abito piil acconcio alle
proprie ambizioni” e, por outro lado, os mesmos limites parecem consistentes com a
realidade das empresas com uma ampla base de acionistas (que na Italia ainda séo
poucos).
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ao passo que, como ja mencionado, o art. 147-ter.1 do T.U.F., a partir
de janeiro de 2025, é lei, com tudo o que isso implica em termos das
escolhas das operadoras na pratica e da redefinicdo de determinados
paradigmas no sistema regulatorio.
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