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RESUMO

A elaboragdo do trabalho segue o método dedutivo a partir de revisao bibliografica. A Lei n.
14.195/2021 inclui o Art. 110-A na Lei n. 6.404 de dezembro de 1976, adicionando a figura do
voto plural no ordenamento brasileiro. Essa alteracdo legislativa se deu em meio a uma
“corrida” internacional pela flexibilizacdo das regras de listagem dos mercados de ativos
globais para viabilizar a estrutura acionaria com dupla classe de a¢des, dual class shares, diante
do exponencial aumento da demanda pelas empresas, principalmente do setor da tecnologia,
por esse modelo estrutural. Esse fendmeno nao foi diferente no Brasil, com grandes empresas
nacionais recorrendo a mercados estrangeiros menos proibitivos para listar seus ativos. A
adocao do instituto do voto plural pela companhia permite uma despropor¢ao entre os poderes
politicos e os direitos de fluxo de caixa, sendo um claro desvio do principio one share, one vote,
j4 ha tempos mitigado no Brasil. O objetivo desse trabalho ¢ analisar os provaveis efeitos dessa
alteracdo legislativa nas relagdes que integram as sociedades andnimas, de forma a explorar a

aplicabilidade, criticas e implica¢des do voto plural no Brasil.

Palavras-chave: Voto plural; Art. 110-A; Lei das Sociedades por Ag¢des; Lei n. 14.195/2021;

Direito de voto, Dupla classe de agdes; Uma agdo, um voto; Direitos de fluxo de caixa.



ABSTRACT

The development of this work follows the deductive method based on a literature review. Law
No. 14.195/2021 includes Article 110-A in Law 6.404 of December 1976, introducing the
concept of plural voting into Brazilian regulations. This legislative change occurred amid an
international "race" to relax the listing rules of global asset markets to facilitate dual class share
structures, driven by the exponential increase in demand from companies, especially in the
technology sector, for this structural model. This phenomenon was no different in Brazil, with
major national companies turning to less restrictive foreign markets to list their assets. The
adoption of the plural voting mechanism by a company allows for a disproportion between
political power and cash flow rights, clearly deviating from the principle of one share, one vote,
which has long been mitigated in Brazil. The objective of this work is to analyze the probable
effects of this legislative change on the relationships within corporations, exploring the

applicability, criticisms, and implications of plural voting in Brazil.

Palavras-chave: Weighted voting rights; Article 110-A; Brazilian Corporate Law; Law No.
14.195/2021; One share one vote; Dual Class Shares; Voting rights, Cash flow rights.
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1 INTRODUCAO

O surgimento da primeira sociedade por a¢des, a Companhia das indias Orientais, no
inicio do século XVII revolucionou o sistema de financiamento das operagdes empresariais. O
mecanismo “revolucionario” adotado por essa organizacdo foi de fracionar seu capital social
em agoes transferiveis, possibilitando a compra desses ativos por investidores externos. Os
adquirentes dessas agdes se tornavam socios da companhia, compartilhando os riscos e lucros
das operagdes deflagradas por ela.

Esse novo modelo de captacdo de capital surgiu como alternativa aos métodos arcaicos
de concessdao de créditos da época, abarcando um novo mercado até entdo inativo de
investidores.

Posto isso, as sociedades por agdes se desenvolveram para tornar-se estruturas
societarias propicias para a captacdo de investimento. Isso se deve a algumas caracteristicas
inerentes a esse arranjo societario, entre elas se destacam a responsabilidade limitada e a livre
circulagao de agoes.

A angariacdo de capital, todavia, acarreta na majoragdo dos problemas organizacionais
e de agéncia entre os participantes da sociedade, acionistas e administradores principalmente.
Além disso, quanto maior o capital almejado maior a complexidade da forma de captagdo desse
investimento.

Nesse sentido, ¢ dever do direito societario prover essas sociedades com estruturas
eficientes e estratégias juridicas pertinentes a fim de mitigar os custos de agéncia e coordenagao
provenientes das relagdes entre as partes.

O direito politico do voto conferido aos acionistas, tema que sera analisado com mais
cuidado ao longo do trabalho, ¢ um exemplo de estratégia juridica, que pode ser empregada
pelo direito societario para minimizar os custos de agéncia decorrentes das relagdes entre as
partes.

Esse mesmo direito, por outro lado, também pode atuar no sentido de solidificar a
posic¢ado de controle do grupo acionista majoritario, potencialmente, agravando os problemas de
agéncia entre a classe acionista.

Isso porque, existem diversas estruturas societarias capazes de alavancar o direito de
voto. Os acordos de propriedade acionaria circular, as estruturas aciondrias piramidais e, por
fim, as estruturas acionarias com duas ou mais classes de agdes sdao exemplos desses

mecanismos.
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Nos ultimos anos, estruturas acionarias que englobam multiplas classes de agdes
ordinarias, organizadas no modelo de dual class shares, com o dispositivo do voto plural, tém
experimentado um certo renascimento no cenario americano ¢ mundial.

Empresas do setor de tecnologia e midias sociais, como Alphabet, Facebook e Dell, sao
exemplos recentes de companhias que emitiram ag¢des com voto majorado. Essa estrutura
permite aos fundadores, que possuem uma fung¢do, discutivelmente, estratégica no valor do
negdcio, manterem o controle da companhia, mesmo ndo sendo o acionista majoritario.

O Brasil nao permaneceu imune a esse cenario. Entre os anos de 2017 ¢ 2021, diversas
companhias brasileiras optaram por abrir capital e listar acdes de suas holdings em bolsas de
valores norte-americanas. Exemplos notaveis incluem a XP Inc. (XP Investimentos), a Arco
Platform Ltd. (Arco Educagao), a StoneCo Ltd. (Stone Pagamentos) e a PagSeguro Digital Ltd.
(PagSeguro). Embora algumas dessas empresas ndo tenham especificado as razdes para a
listagem nos EUA, todas adotaram a estrutura de dual-class shares naquele pais.

Em resposta as pressdes politicas causadas pela evidente fuga de capital, foi incluida na
Medida Provisoria 1.040/2021 uma proposta para introduzir o voto plural no ordenamento
juridico brasileiro. Essa medida ¢ vista como uma rea¢do a concorréncia regulatoria no direito
societario, frente a competitividade dos mercados internacionais.

No ano de 2021, a Medida Provisoria 1.040/2021 foi promulgada, originando a Lei
14.195/2021, também conhecida como Lei da Melhoria do Ambiente de Negocios. Nela, foi
implementado o voto plural.

O estudo serd realizado por meio de uma pesquisa tedrica, abordando os problemas
através de um vasto repertorio bibliografico, sendo, portanto, necessdria uma revisao da
literatura existente.

Como método técnico de investigagdo, sera adotada a pesquisa bibliografica que, por
meio de uma revisdo da literatura, permitira a coleta de dados sobre os quais o estudo sera
fundamentado. Adicionalmente, serd empregada a pesquisa documental, envolvendo a analise
de normas e regulamentos.

O objetivo deste trabalho ¢ examinar os efeitos da introdu¢ao do voto plural no direito
brasileiro, com os seguintes objetivos especificos: 1) conceituar os principais problemas de
agéncia que surgem nas sociedades empresariais, aplicando esses conceitos para o cenario
brasileiro; 1) definir o principio da proporcionalidade e elucidar os mecanismos que permitem
o controle majoritario do acionista controlador com a posse minoritaria dos direitos de fluxo de

caixa, com énfase na estrutura "dual class shares"; e iii) realizar uma analise do Art. 110-A da
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Lei 14.195/2021, que introduziu o instituto do voto plural no ordenamento juridico brasileiro,

enfatizando os potenciais impactos dessa inovag¢ao no contexto nacional.
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2 PROBLEMAS DE AGENCIA DECORRENTES DA ESTRUTURA DA S.A

Grande parte das relagdes entre os participantes da sociedade andnima sao contratuais,
sendo o estatuto social da companhia, em larga medida, o contrato vinculante dos direitos e
obrigagdes basicas dos integrantes dessa organizacdo. Esse contrato estabelece os termos
basicos de relaco entre os acionistas e administradores. '

Ele esta sujeito a um vasto conjunto de disposicoes legais que preveem regras detalhadas
para a governanga interna das S.A. Nao fosse isso, as relagdes internas da companhia poderiam
ser reguladas por instrumentos contratuais proprios. Nesse sentido, € comum que o direito
societario disponibilize uma forma padronizada de contrato a fim de simplificar sua realizagao.

Esses dispositivos juridicos podem ter um carater impositivo, caracterizado pelas
normas cogentes, ou um carater meramente supletivo, aplicavel apenas quando as partes nao
estipulam algo explicitamente diferente. A disposicao legal envolvendo o direito de voto dos
acionistas é um exemplo de norma dispositiva.>

Essas estruturas societarias, todavia, pelo alto grau de complexidade, ndo sdo isentas de
vicios, que podem impactar negativamente as relacdes entre os integrantes da companhia,
sobrevalorizando indevidamente o interesse de determinados grupos. Isso ocorre porque ¢
extremamente dificil prever as futuras contingéncias da empresa. Como resultado, um contrato
que pareca completo pode acabar apresentando lacunas indesejadas.

Em relagdo a isso surge a necessidade do direito societario de implementar ferramentas
para mitigar esse oportunismo de algumas partes nas custas de outras, manejando os conflitos

de interesse entre elas.

2.1 PROBLEMAS DE AGENCIA E ESTRATEGIAS JURIDICAS

Conforme observado anteriormente, o direito societario tem a prerrogativa de prover as
empresas com uma estrutura juridica compativel com as exigéncias econdmicas do mercado
moderno. Essa estrutura, contudo, pode vir a apresentar problemas de coordenacdo e de
interesse entre seus membros por conta da complexidade dessas relagoes.

Isso porque, de acordo com Lopes e Martins (2007): “os interesses dos acionistas sao

bastante diferentes dos interesses dos administradores da empresa e das outras classes de

T KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societirio: Uma Abordagem Comparativa e Funcional. Séo
Paulo: Editora Singular, 2018, p. 59.
2 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional. Sdo
Paulo: Editora Singular, 2018, p.60.
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participantes. Cada grupo de interessados na empresa possui uma classe distinta de
aspiragdes”.’

Nesse sentido, surge outra importante funcao do direito societario, relativa ao controle
e mitigacdo desses problemas decorrentes dos conflitos de interesses subjacentes ao
funcionamento da companhia, com vistas a contencdo dos comportamentos oportunistas que
podem ser adotados pelos agentes econdmicos envolvidos e ao aumento da eficiéncia da
unidade econOomica.

De acordo com a obra: A Anatomia do Direito Societario: uma abordagem comparada
e funcional, “qualquer relacdo contratual, na qual uma parte (o “agente”) promete o

\

cumprimento a outra (o “representado”), estd potencialmente sujeita a um problema de
agéncia”.*

Nessas relagdes, conforme Hendriksen ¢ Van Breda (1999), os representantes
usualmente desempenham diversas tarefas, incluindo tomar decisdes em nome do principal,
assegurar que a execucdo beneficie todas as partes envolvidas e zelar pela utilidade da fungao
do principal >

O problema relativo a essa associa¢do contratual consiste em induzir o agente a agir

conforme o interesse do representado, como destacam Kraakman et al. (2018):

O nucleo da dificuldade ¢ que, como o agente costuma a ter mais informagdes
do que o representado acerca de fatos relevantes, o representado nao consegue
garantir facilmente que o desempenho do agente seja precisamente o que foi
prometido. Por isso, 0 agente tem um incentivo para agir de forma oportunista,
reduzindo a qualidade de desempenho ou até desviando para si mesmo parte
do que foi prometido ao representado.®
Estas tensdes e conflitos de interesses obrigam que o mandato conferido aos agentes
seja devidamente monitorado. Pode-se afirmar que essa vigilancia surge da propria estrutura da
sociedade andnima, organizada para limitar ou anular o problema de agéncia tanto quanto
possivel.

Essa situacgdo cria entraves na contratacao de agentes pelos representados, uma vez que

os custos de fiscalizacdo dos agentes podem minimizar ou até anular as vantagens provenientes

3 LOPES, A.B.; MARTINS, E. Teoria da contabilidade: uma nova abordagem. Sao Paulo: Atlas, 2007, p.35.

4 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional. Sdo
Paulo: Editora Singular, 2018, p. 79.

S HENDRIKSEN, E.S. VAN BREDA, M.F. 1999. Teoria da Contabilidade. 5* ed Sdo Paulo, Atlas, p- 139.

6 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p.79-80.
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dessa rela¢do. Dessa forma, quanto maiores esses custos, menor serd o valor percebido pelo
principal em relagio a conduta do agente.’

Meckling e Jensen (2008) estruturam o calculo do custo de agéncia como a soma de trés
variaveis: as despesas de vigilancia por parte do principal, os gastos com a concessdo de
garantias contratuais por parte do agente e, por fim, o custo residual, equivalente a redugdo do
bem-estar do principal. ®

Nesse aspecto, o papel do direito societario reside na formulagao e implementagao de
estratégias juridicas destinadas a mitigar comportamentos oportunistas pelos representantes
dentro do contexto empresarial. Essa reducdo dos custos de agéncia tende a ser do interesse de
todos os integrantes da sociedade, tanto representados quanto agentes.’

Isso porque, ao implementar politicas sélidas de governanga corporativa para evitar
praticas abusivas de executivos ou acionistas controladores em relagdo aos demais
participantes, a empresa se torna mais atraente para os investidores. Isso tende a elevar sua
capitalizagdo e, consequentemente, sua valorizagdo de mercado.

Dessa forma, essas estratégias, que visam primordialmente, reduzir os custos de
transacao inerentes ao funcionamento das companhias, t€m como objetivo otimizar a eficiéncia

da companhia como agente econdmico.

2.2 OS PRINCIPAIS PROBLEMAS DE AGENCIA

Kraakman et al. (2018) identificam trés principais problemas de agéncia em sua obra:
os conflitos entre administradores ¢ acionistas, os conflitos entre a classe acionista, mais
especificamente entre acionistas controladores e acionistas minoritarios e, finalmente, os
conflitos entre acionistas e outros interessados. '’

Nesse contexto, emerge a construcdo de uma tipologia das estratégias juridicas adotadas
pelo direito societario para abordar e tratar os mencionados desafios relacionados aos problemas
da agéncia.

O conceito de "estratégia juridica", refere-se a utilizacdo pragmatica do direito como

instrumento funcional, com o intuito de reduzir a exposicdo dos representados aos

" KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 80.

8 JENSEN, M.C.; W. H. MECKLING, 1976, p.5-6.

9 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 82.

'K RAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 80.



15

comportamentos oportunistas de seus agentes. Esses mecanismos empregados no controle dos
custos de agéncia se dividem em dois grupos, as estratégias regulatérias e de governanga.

A primeira categoria refere-se a fatores exdgenos ao funcionamento intrinseco da
companhia, onde normas de conduta sdo estabelecidas, delineando tanto o formato quanto o
conteudo das interagdes entre agentes e principais, limitando as discricionariedades do agente
desde seu inicio até sua conclusao.

Por outro lado, a segunda categoria ¢ endogena ao proprio funcionamento da
companhia, uma vez que fazem uso da estrutura hierarquica correspondente para promover
comportamentos desejados pelos agentes, fortalecendo o poder de controle dos representados
sobre os agentes.

O exercicio do direito de voto por parte dos acionistas ¢ um exemplo fundamental de
estratégia de governanca encontrada em sociedades por agdes, considerada como uma das
regras de ouro da governancga corporativa.

A Organizagdo para a Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econémico (OCDE) define o
conceito de governanga corporativa como: “um conjunto de relacdes entre a administracdo da
empresa, seu conselho, seus acionistas e outras partes interessadas.”!!

As estratégias juridicas, em geral, sdo influenciadas pela capacidade de coordenagdo
dos representados e pela estrutura de propriedade acionaria das sociedades. Assim, em
contextos que envolvem altos custos de coordenacdo entre os representados as politicas de
governanga ndo sao as mais eficientes, sendo suplantadas pelas estratégias regulatdrias ou por
politicas de incentivo.

Kraakman et al. (2018) desenvolvem esse raciocinio do seguinte modo:

Na maioria dos paises, a propriedade de a¢des de companhias abertas esta
concentrada (...) com tais padroes de propriedade, os proprietarios incorrem
em custos relativamente baixos de coordenagdo e conseguem valer-se de
estratégias de governanga para controlar os administradores, embora, ¢ claro,

o controle dos proprios acionistas controladores seja mais problematico.'?

Grande parte dos paises de economia desenvolvida apresentam uma estrutura basica de

governanga corporativa em comum. Ela consiste na reserva de certas decisdes fundamentais a

11Disponivel em: https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf. Acesso em
22/03/2024

12 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societirio: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 108.
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assembleia geral dos acionistas, em razdo da propriedade por investidores, € na atribuicao de
um poder de decisdo significativo aos conselhos de administracdo, por conta das sociedades por
acoes terem como caracteristica a tomada de decisao por uma administragao delegada.

Isso porque no contexto atual dos mercados de capitais, a separacao entre os atributos
da propriedade e o controle é quase que inevitdvel, com as companhias apresentando
necessidades recorrentes de captacdo de investimento para financiar a sua atividade. exige-se
que o comando dessas organizacdes seja realizado por uma administragao delegada.

A utilizacdo de um modelo de administracdo diferente do adotado seria, além de
incompativel com a realidade atual, invidvel pelos altos custos de informagdo e coordenagdo
dos acionistas. A escolha pela administragdo delegada, por sua vez, provoca outros custos de

agéncia.

2.2.1 Conflito entre os acionistas e administradores

A divergéncia dos interesses e expectativas tende a gerar tensdes entre os detentores de
capital, acionistas, e aqueles que exercem o controle direto da companhia, os administradores
em sociedades com capital pulverizado, que ndo apresentam um integrante na posi¢ao de
acionista controlador capaz de influenciar as deliberacdes da assembleia.

Isso ocorre porque, nesses cendrios, a capacidade dos acionistas de influenciar as
decisdes da companhia ¢ limitada, uma vez que o controle da sociedade estd sob a
responsabilidade dos administradores. Estes, mesmo possuindo participagdes imateriais,
contratuais, ocupam uma posicao estratégica que lhes garante o poder efetivo sobre a sociedade.

O conflito nessas relacdes surge do fato do representado, o acionista, exigir que o agente,
no caso o administrador, atue de forma eficiente para maximizar seus ganhos, que podem advir
da valorizagdo da empresa ou pela reparticao de seus lucros.

No entanto, o fato dos acionistas ndo terem acesso a administragdo e ndo possuirem os
mesmos conhecimentos e informagdes que os executivos, torna essa classe suscetivel a
comportamentos oportunistas dos representantes decorrentes da rela¢do principal-agente, como
mencionado anteriormente.

Com isso, torna-se necessario o monitoramento da administragao pelos acionistas a fim
de garantir certo alinhamento de interesses. Entretanto, esse alinhamento exige uma
coordenacdo dessa classe, que a depender da caracteristica da propriedade acionaria da

sociedade pode ser muito custosa.
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As estratégias regulatorias, por outro lado, sdo praticas prescritivas que reduzem a
discricionariedade do agente e ndo dependem da capacidade dos representados de exercerem
seus direitos. Entretanto, estdo sujeitas a analise de uma autoridade externa, como o judicidrio
ou outro 6rgdo regulador, para decidir sobre o descumprimento de eventuais clausulas
contratuais por parte do agente.!?

A exigéncia de conselheiros independentes no conselho administrativo da companbhia,
a implementagdo de estratégias de incentivo e a imposi¢ao de transparéncia e divulgagao de
informacdes sdo estratégias regulatorias que visam reduzir a assimetria de informagdes € os
conflitos de interesse entre administradores e acionistas, promovendo um ambiente mais seguro
e atraente para investimentos.

Dessa forma, a implementacao de estratégias regulatorias, aliada ao uso de estratégias
de incentivo, sdo exemplos de praticas juridicas empregadas para mitigar a vulnerabilidade dos
acionistas ao oportunismo dos administradores, especialmente eficazes em propriedades

aciondrias de caracteristica pulverizada.

2.2.2 Conflito entre acionista controlador € minoritario

Sociedade andnimas marcadas por uma concentragdo de renda elevada tendem a ser
regulamentadas por um ordenamento centrado nos acionistas, conferindo direitos significativos
a esse grupo. Parte disso, deve-se ao fato de possuir uma propriedade aciondria concentrada,
resultando no controle, juridicamente ou de fato, da sociedade por um acionista ou um grupo
de acionistas.

Essa dinamica, de fortalecimento e coordenagdo dos acionistas, como mencionado
anteriormente, diminui os custos de monitoramento e transa¢do com os administradores, porém
aumenta a probabilidade de conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios.

Como explicam Kraakman et al., 2018.

A coordenacdo dos acionistas tem duas faces: a facilidade de coordenagao
pode reduzir os custos de agéncia acionista-administrador, permitindo que os

acionistas controlem os administradores com maior efetividade, mas também

13 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 84.
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pode elevar os custos de agéncia acionista-acionista, permitindo que uma

facgio tome controle em detrimento dos acionistas como um grupo.'

Outra consequéncia desse arranjo ¢ a limitagdo da discricionariedade dos
administradores, uma vez que, grande parte de suas decisdes empresariais podem ser
contestadas pelos acionistas.!> Além disso, podem ser destituidos a qualquer momento, sem
justa causa por uma deliberacdo da assembleia geral, que os acionistas controladores
comandam.

O ordenamento brasileiro define a figura do acionista controlador como aquele ou o
grupo de acionistas que, diretamente ou através de outros acionistas, exerce o controle da
companhia. Este controle ¢ determinado pela titularidade de a¢des com capital votante que
assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas delibera¢des das assembleias gerais
e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia. '

E determinado obrigacdes e deveres especificos ao acionista controlador em relagio &
sociedade, aos demais acionistas ¢ ao mercado em geral. Entre essas obrigagdes, destaca-se a
necessidade de agir com boa-fé, sempre visando o interesse da companhia e dos demais
acionistas como classe. Além disso, o acionista controlador detém a prerrogativa de dirigir as
atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companbhia.

A posicao de acionista controlador, embora, por via de regra, demande um investimento
significativo de capital, ¢ frequentemente almejada pelos beneficios particulares de controle
que ela oferece, muitas vezes as custas dos acionistas minoritarios. A esse respeito Kraakman
et al. (2018) dissertam: “Esses beneficios sdo embutidos nos prémios de controle cobrados na
compra de blocos de controle e nos diferenciais de preco obtidos entre as agdes com alto e baixo
poder de voto da mesma companhia negociadas no mercado.”!”

Desse modo, sistemas societdrios que conferem direitos robustos a classe acionista
devem instigar o uso de instrumentos que limitem as vantagens reservadas ao acionista

controlador.

4 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societirio: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 116.

5 Lein. 6404/76, Art. 121: "A assembleia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem
poderes para decidir todos os negodcios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolu¢des que julgar
convenientes a sua defesa e desenvolvimento."

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024.

18 Lei n. 6404/76 Art. 116.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024

T KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societirio: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 164.
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E exatamente porque quanto maior forem as recompensas desses beneficios privados
decorrentes dessa posicao, maior serd o incentivo desses acionistas a exercerem determinada
fun¢do em favor de seus interesses proprios, divergindo, muitas vezes, dos interesses da classe
acionista como um todo.

Essas vantagens tornam a posicao de acionista controlador desejavel, uma vez que os
fortes incentivos privados ultrapassam os custos do capital investido para conquistar essa
posicao.

Outra forma de lidar com esse problema seria por meio da implementacao de estratégias
juridicas no sentido de fortalecer os direitos conferidos aos acionistas minoritarios, como a
garantia de representacdo no conselho de administragdo, o direito do voto multiplo, a concessao
de poderes para convocagdo de assembleias gerais e a proposicao de deliberagdes importantes,
como eventual modificacao de clausula estatutaria.

Estas medidas ndo apenas aumentam a participagdo dos acionistas minoritarios nas
decisdes corporativas, mas também promovem uma maior transparéncia e equidade na

governanga das empresas.

2.3 PRINCIPAL PROBLEMA DE AGENCIA NO CONTEXTO NACIONAL

A legislacdo brasileira delimita as seguintes espécies de agdes que poderdo compor a
estrutura acionaria da companhia: acdes ordinarias, agdes preferenciais e de fruicdo, quase que
sem uso atualmente. Ainda, dentre as agdes preferenciais considera-se as agdes de classe
preferencial especial ou “Golden Shares”.'®

A estrutura aciondria predominante no cenario brasileiro, consiste na implementagdo de
classes de acdes distintas, “dual class shares”. Assim, as empresas normalmente emitem agdes
ordinarias nominativas e ag¢des preferenciais nominativas, com restricdo parcial ou total do
direito politico de voto."

Essa arquitetura propicia um controle desproporcional pelos acionistas detentores das
acOes com direito de voto, sendo um desvio nitido do principio da proporcionalidade, que sera

analisado em sequéncia, considerado como melhor prética internacional.*°

'® Lei n. 6404 de 15 de Dezembro de 1976, Art. 15.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024

19 Aproximadamente 67% das empresas listadas na Bovespa possuem agdes preferenciais.

Disponivel em: https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/empresas-
listadas.htm acesso em: 01/03/2024

20 MATOS, Pedro, Uma avaliacio de “dual class shares” no Brasil, 2017, p.14
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Anteriormente, a vigéncia da Lei 14.195/21 que implementou o voto plural, o acionista
controlador necessitava deter pelo menos 25% da companhia, caso realizasse a emissdo do
limite permitido de a¢des preferenciais sem direito de voto.?!

Esse desequilibrio, entre poder politico e capital investido, sera ainda maior caso a
companhia implemente o instituto recém aprovado do voto plural para uma classe de agdes em
sua estrutura aciondria.*?

A B3, a Bolsa de Valores brasileira, figura na vigésima posicao em termos de valor de
mercado.?® De maneira semelhante aos outros paises emergentes, possui um alto nivel de
concentragdo do poder acionista. Pelo exame dos dados divulgados pelo Economatica,
plataforma de analise de dados do mercado, conclui-se que apenas 13% das companhias listadas
no mercado de ativos nacional possuem capital pulverizado.?*

Assim, percebe-se que a propriedade acionaria brasileira se caracteriza pela sua
concentragdo, com apenas poucas empresas apresentando propriedade dispersa. Essa estrutura
nao ¢ por acaso e decorre dos beneficios particulares de controle, que no Brasil sdo vastos.

Nas palavras de Kraakman et al. (2018):

Quando os beneficios particulares do controle sdo suficientemente elevados,
a propriedade dispersa torna-se inerentemente instavel, ja& que um potencial
adquirente teria muito a ganhar com a aquisi¢ao das ac¢des integrantes do bloco
de controle € a expropriagdo dos acionistas minoritarios restantes.?

Em um artigo realizado em diversos paises pela NENOVA concluiu-se que os acionistas
controladores tendem a receber beneficios particulares de controle, essas vantagens foram
consideradas extremamente altas no caso do Brasil, 65%, comparado com os outros paises,

como nos Estados Unidos e Japdo, onde essas vantagens foram insignificantes.

Disponivel em: https://www.amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2017/05/Portuguese_Final CFA_Amec.pdf.
acesso em: 12/02/2024

2T Art. 15 § 2 da Lei n. 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024

22 Na pratica, esse dispositivo permite que um acionista exerca o controle da companhia com menos de 10% das
acdes ordinarias, ou menos de 5% se houver agdes preferenciais sem direito a voto, respeitando o limite de 50%
imposto pela Lei das S.A. Disponivel em: https:/pt.linkedin.com/pulse/Isa-o-voto-plural-sunset-clause-
entrincheiramento-gerencial-leite. Acesso em: 22/02/2024.

2 Disponivel em: https://blog.toroinvestimentos.com.br/bolsa/principais-bolsas-de-valores-do-
mundo/#:~:text=A%20B3%2C%20a%20Bolsa%?20brasileira,ranking%20das%20maiores%20d0%20planeta.
acesso em 30/05/2024

24 Economatica/BM&FBOVESPA Disponivel em: https://www.cfainstitute.org/-
/media/documents/support/advocacy/dual_class_shares_in_brazil.ashx acesso em 31/05/2024

25 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 205.

26 Disponivel em: https:/onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/j.1540-6261.2004.00642 x acesso em
30/05/2024
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Esses beneficios ndo sdo de facil mensuracdo, uma vez que, caso fossem facilmente
observaveis, os acionistas minoritarios seriam capazes de impedir a dilui¢do desse valor por
parte dos controladores.

Aliado a isso, a estrutura acionaria concentrada tende a facilitar o cometimento desses
abusos por parte do acionista controlador. O proprio caso de corrupgdo da Petrobras (Petroleo
Brasileiro SA), deflagrado em 2014, em que foi constatado um esquema de concessdo de
contratos a empresas de construgao a pregos inflacionados mediante o pagamento de subornos
ao0s executivos, revela a posicio fragil dos acionistas minoritarios no contexto brasileiro.?’

O Estado desempenha func¢do fundamental nesse cenario, como terceiro ator na
governanga corporativa no ambito nacional, atuando como agente regulador intrusivo € como
acionista controlador de diversas empresas listadas na B3, como a Petrobras, o Banco do Brasil
e a Eletrobras.?®

Além disso, ¢ encarregado da gestdo dos fundos de pensdo das empresas estatais e do
BNDES, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, com aproximadamente
70 bilhdes de reais aplicados em empresas de capital aberto listadas na B3.%

Essa participacdo expressiva do Estado na governanga corporativa contribui para o
fortalecimento dos direitos de governanga do acionista majoritario, resultando na manutengao
da concentragdo da propriedade aciondria. Isso porque, essa estrutura € proveitosa para os
interesses do Estado como acionista controlador, embora nao costume ser favoravel para os
acionistas minoritarios.*

Nesse cenario, Gorga (2013) enfatiza que: “o principal problema de agéncia no mercado
brasileiro ocorre entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, ja que os primeiros

podem ndo estar maximizando o retorno do investimento dos segundos.”!

27 Escandalo da Petrobras ¢ eleito o 2° maior caso de corrupgio no mundo. Disponivel em:
https://gl.globo.com/jornal-nacional/noticia/2016/02/escandalo-da-petrobras-e-eleito-o-2-maior-caso-de-
corrupcao-no-mundo.html Acesso em: 30/05/2024

28 O estudo mostra que o governo possui participagio em 38 empresas que estdo listadas em Bolsa, que, somadas
a participagao da Unio, configuram em um valor de mercado de R$ 330 bilhdes, segundo os calculos do Itat
BBA. Disponivel em:
https://www.infomoney.com.br/mercados/as-38-empresas-listadas-em-bolsa-que-estao-nas-maos-do-governo/.
Acesso em: 30/05/2024.

29 Disponivel em: https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/consulta-operacoes-
bndes/carteira-acionaria. Acesso em: 25/04/2024.

30 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 156.

31 GORGA, E. Direito societario atual. Rio de Janeiro: Elsevier, 2013, p-55. Disponivel em:
file:///C:/Users/Administrador/Downloads/GORGA.%20Direito%20Societ%C3%A 11i0%20Atual.pdf. Acesso
em: 27/03/2024
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Portanto, observa-se que o conflito de agéncia mais comum no Brasil ocorre entre o
acionista controlador e o acionista minoritario, devido a estrutura acionaria concentrada das
empresas e aos amplos beneficios de controle, que sao favorecidos pela intervengao substancial

e recorrente do Estado.

2.3.1 Implementacao do segmento especial do Novo Mercado

Nesse contexto, a B3 junto com outros agentes reguladores do mercado, como a
Comissdao de Valores Mobiliarios, a CVM, tém implementado medidas para mitigar esse
dominio dos acionistas majoritarios. Essas agdes t€ém o objetivo de tornar o mercado de ativos
nacional mais atrativo internacionalmente, principalmente para investidores institucionais, que
possuem uma presenca significativa nos mercados de acgdes globais, gerenciando,
aproximadamente, 130 trilhdes de dolares.>

A principal diferenga entre investidores institucionais e investidores particulares esta na
escala e no impacto de seus investimentos. Investidores institucionais, como fundos de pensao
e bancos, gerenciam grandes somas de dinheiro em nome de outros, t€ém acesso a informagdes
detalhadas e regulamentagdes rigorosas, e podem influenciar significativamente os mercados
financeiros. Em contraste, investidores particulares investem seu proprio dinheiro, geralmente
em quantias menores, t€ém variado conhecimento financeiro e um impacto menor no mercado,
enfrentando menos regulamentagio.*’

O Novo Mercado, inaugurado no ano 2.000 pela BM & FBOVESPA, surgiu como
solucdo para esse cendrio de abusos, com o objetivo de criar um ambiente mais favoravel aos
acionistas minoritarios. Esse segmento especial de listagem conta com politicas de governanga
corporativa mais rigorosas, que excedem as diretrizes legais, sendo a principal delas o

conformismo rigoroso com o principio da proporcionalidade de uma agdo, um voto.>*

32 (OECD) Institutional Investors Statistics 2020 Disponivel em:
https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/oecd-institutional-investors-statistics-2020_9a827{b7-
en#page3. Acesso em 30/05/2024.

33 Disponivel em: https://exame.com/invest/guia/o-que-e-investidor-institucional-e-quais-as-suas-classificacoes/
Acesso em 13/03/2024.

34 Disponivel em: https://www 1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u40867.shtml

Acesso em 30/05/2024.



https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/oecd-institutional-investors-statistics-2020_9a827fb7-en#page3
https://read.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/oecd-institutional-investors-statistics-2020_9a827fb7-en#page3
https://exame.com/invest/guia/o-que-e-investidor-institucional-e-quais-as-suas-classificacoes/
https://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u40867.shtml

23

A introducdo desse segmento oferece uma oportunidade de testar os beneficios
potenciais da eliminagdo de estruturas com duas classes de agdo, exigindo requisitos adicionais
em termos de transparéncia, monitoramento e dispersio de a¢des.>”

Além disso, permitiu a introducdo de novas regras, as quais seriam provavelmente
vetadas caso fossem apresentadas no formato de reformas para as empresas ja listadas, que ndo
teriam interesse em diluir o seu poder de controle.

Isso ocorre porque, nos paises em que a propriedade concentrada prevalece, como no
caso do Brasil, presume-se que os acionistas controladores sejam uma influéncia politica
poderosa, sendo capazes de bloquear a promulgacdo de leis que poderiam limitar seus
beneficios particulares.*®

Prova disso, ¢ a dificuldade enfrentada pela B3 em implementar melhorias mais
significativas na estrutura de governanga corporativa, que sobejam a determinagdo legal. Nos
ultimos anos, varias propostas foram feitas no sentido de alinhar as normas de governanga
corporativa aos padrdes internacionais, mas essas iniciativas foram rejeitadas pelas empresas.’’

Outra caracteristica do Novo Mercado ¢ sua maior concentracdo de empresas com
capital disperso em comparacao com os outros segmentos do mercado menos proibitivos. Trata-
se de companhias em que nenhum acionista ou grupo de acionistas possui mais da metade do
capital votante da empresa.

Essa concentragdo ndo ¢ acidental, como observado anteriormente, uma vez que esse
segmento ao se aproximar das politicas de governanga corporativa implementadas
internacionalmente, apresenta poucas vantagens particulares de controle. Isso possibilita uma
administracdo mais estavel da sociedade por uma estrutura de controle dispersa, com maior
delegacdo de poderes aos 0rgaos administrativos.

As empresas de capital pulverizado possuem sua propriedade aciondria distribuida entre
acionistas minoritarios. A maioria dessas acdes ¢ detida por investidores institucionais, como
fundos de pensdo, companhias de seguro e outras organizagdes financeiras, com o restante

desses ativos detidos por pequenos investidores.

35 MATOS, 2017, p.2-10 Disponivel em: https://www.amecbrasil.org.br/wp-
content/uploads/2017/05/Portuguese_Final CFA_Amec.pdf. Acesso em 31/05/2024.

3 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 207.

37 A BM&FBOVESPA pode estar sentindo alguma resisténcia, uma vez que muitas das reformas propostas na
revisdo de 2008-2011 acabaram ndo sendo aprovadas pelas empresas listadas. Disponivel em:
https://www.amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2017/05/Portuguese_Final CFA_Amec.pdf Acesso em
31/05/2024.

38 MATOS, 2017, p.23 Disponivel em:
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https://www.amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2017/05/Portuguese_Final_CFA_Amec.pdf
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A Embraer ¢ um exemplo de empresa com capital disperso, lider global na fabricagdo
de jatos regionais, listada no segmento especial do Novo Mercado com uma unica classe de
acdes, que possui a maior parte de seus ativos detidos por investidores institucionais
estrangeiros, sem a presenca de um acionista controlador.

Dessa forma, a criagdo de um segmento especial com politicas de governanga
corporativas mais rigidas e estritamente alinhadas ao principio do "uma acdo, um voto" foi a
solucao encontrada pela B3 para estabelecer um cendrio mais convidativo para os acionistas

minoritarios, em consonancia com as praticas internacionais.

https://www.amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2017/05/Portuguese Final CFA_Amec.pdf. Acesso em
31/05/2024



https://www.amecbrasil.org.br/wp-content/uploads/2017/05/Portuguese_Final_CFA_Amec.pdf
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3 PRINCIPIO DA PROPORCIONALIDADE

O principio da proporcionalidade delimita que o poder de controle da companhia deve
ser distribuido conforme o nimero de agdes de cada acionista. Isso significa que deve haver
uma relacdo entre o capital detido e o poder de cada acionista.

A regra da proporcionalidade ndo se aplica apenas ao direito de voto, mas também a
outros direitos conferidos pelas agcdes, como aos direitos econdmicos. O principal objetivo dessa
configuragdo € beneficiar o sdcio que possui maior capital na empresa e, portanto, esta exposto
a maiores riscos.

Do ponto de vista econémico, o voto proporcional ao niimero de agdes permite uma
melhor conciliagdao entre o poder e o incentivo para monitorar ¢ supervisionar o desempenho

da empresa.®”

3.1 NORMA DE TRATAMENTO IGUALITARIO

Outro principio fundamental do direito societario € o tratamento igualitario de acdes e
acionistas consequentemente. Conforme visto, o ordenamento brasileiro permite que as
companhias adotem uma estrutura acionaria com classes distintas de a¢des, conferindo poderes
desiguais entre os ativos.

Esses arranjos societarios, embora permitam desvios ao principio citado, respeitam-no
ao garantir direitos semelhantes entre os acionistas da mesma classe de ativos, j4 que,
geralmente, as agdes possuem caracteristicas proprias e autonomas, independentemente de
quem as detenha.

Essa norma tem como objetivo alinhar os interesses dos acionistas, uma vez que afeta
desde o acionista controlador até os minoritarios, estabelecendo uma forma de incentivo para
agirem em prol do interesse dos acionistas como classe.

Entretanto, diante da complexidade das relagdes econdmicas, os interesses dos
acionistas tendem a serem heterogéneos e como o acionista controlador possui o poder legal de
interferir nas deliberacdes da assembleia, ¢ esperado certo grau de parcialidade, que para

Kraakman et al. (2018) ¢ inerente a estrutura das sociedades andnimas.*

39 BEBCHUK; KASTIEL, 2017, p. 612). Disponivel em: https://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel Book.pdfhttps:// . Acesso em 22/02/2024.

40 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 176.



https://www.virginialawreview.org/wp-content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel_Book.pdfhttps:/www.virginialawreview.org/wp-content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel_Book.pdf
https://www.virginialawreview.org/wp-content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel_Book.pdfhttps:/www.virginialawreview.org/wp-content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel_Book.pdf
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3.2 PRINCIPIO DO “ONE SHARE, ONE VOTE”

As sociedades anonimas geralmente adotam a estrutura em que o poder de controle da
companhia ¢ distribuido conforme o nimero de a¢des de cada acionista. Isso significa que deve
haver uma relagdo direta entre o capital detido e o poder atribuido a cada socio. O objetivo
principal dessa configuragdo € privilegiar o acionista que possui maior capital investido na
empresa e, consequentemente, esta sujeito a maiores riscos.

Dessa maneira, esse principio estipula que o direito de votar nas deliberagdes da
assembleia e de eleger e destituir administradores, seja legitimo aos titulares de agoes,
conferindo a todas as ac¢des o direito a um voto. Além disso, estabelece que o numero de votos
atribuidos a cada acdo seja igual, proibindo a criacdo de estruturas aciondrias com classes de
acdes com poderes politicos desiguais.

Na justificativa do principio "uma a¢do, um voto", ¢ comum fazer uma analogia a
"democracia acionaria", comparando a sociedade anonima a um Estado. Nesse contexto, os
acionistas, assim como os cidadaos, contribuem para a formagao da vontade coletiva por meio
de deliberacdes majoritarias nas assembleias.*!

Seguindo essa logica, o conselho de administracdo, escolhido pelos acionistas,
desempenharia um papel executivo semelhante ao de um governo, operando sob a supervisao e
fiscalizagdo de um 6rgdo equivalente ao poder judiciario.

Essa narrativa pressupde uma clara analogia, onde a justificativa do principio "uma
acdo, um voto" se baseia na equidade democratica, atribuindo mais poder a quem investe mais,
sendo considerada uma forma democratica de distribuicdo de controle.*?

Essa estrutura de poder dificulta a concentragdo excessiva de poder nas maos de poucos
acionistas, contribuindo para a prote¢ao dos interesses dos acionistas minoritarios, tornando as
decisdes empresariais mais democraticas e equilibradas. Ao promover a transparéncia e a
justica nas deliberagdes, esse principio fortalece a confianca dos investidores e incentiva a

participagio no mercado de capitais.*’

#1(LAMY; PEDREIRA, 1997 apud MARUCH, 2012) Disponivel em:
https://bib.pucminas.br/teses/Direito_MaruchA_1.pdf Acesso em: 28/03/2024.

42 14 long time ago in this country, it was decided there would be one person, one vote,""Why isn't it the same in
corporate America, 'one share, one vote?' That seems to be reasonable.”

T. Boone Pickens Jr., chairman of Mesa Petroleum Co. Disponivel em:
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1986/07/04/nyse-ends-one-share-one-vote-rule/a6808ded-
3e71-4dcf-bbaa-5445121baebl/. Acesso em: 22/03/2024.

43 One-share, one-vote is a basic tenet of stock ownership and a fundamental shareholder right. Disponivel em:
https://www.sechistorical.org/collection/papers/1980/1986_1001 BatesPickens.pdf. Acesso em 30/05/2024.



https://bib.pucminas.br/teses/Direito_MaruchA_1.pdf
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1986/07/04/nyse-ends-one-share-one-vote-rule/a6808ded-3e71-4dcf-b6aa-5445121baeb1/
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1986/07/04/nyse-ends-one-share-one-vote-rule/a6808ded-3e71-4dcf-b6aa-5445121baeb1/
https://www.sechistorical.org/collection/papers/1980/1986_1001_BatesPickens.pdf
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De acordo com Kraakman et al. (2018), atribuir direitos de voto em proporg¢ao direta a
propriedade aciondria tem o beneficio de alinhar a exposi¢do econdmica e o controle dentro da
empresa. No entanto, isso pode deixar os acionistas minoritarios vulneraveis ao comportamento
oportunista dos acionistas controladores.**

Nesse sentido, ¢ comum que os ordenamentos societarios permitam desvios a esse poder
politico, especialmente no que se refere as garantias de elei¢do e destituicdo. Esses ajustes
podem tanto limitar o poder dos acionistas dominantes, quanto permitir que eles aumentem seu

controle de diversas maneiras.

3.3 EXCECOES DO PRINCIPIO DE “UMA ACAO, UM VOTO”

Sao muitos os instrumentos que permitem afastar este principio de proporcionalidade
através de técnicas distintas. Segundo Aldrighi e Mazzer Neto (2007), alguns dos métodos
comuns para alcangar essa separacao incluem: estruturas de propriedade piramidais, emissao
de agdes sem direito a voto ou com voto majorado, posse cruzada de agdes e acordos de votos.

Esses mecanismos possibilitam que um acionista especifico exer¢a um controle sobre
uma porcentagem de direitos de voto significativamente maior do que sua participacdo no
capital da empresa.*’

Alguns desses instrumentos resultam em desvios diretos do principio, como a emissao
de classes de agdes com direitos de voto desiguais. Outros representam um afastamento do seu
espirito, como as estruturas societarias piramidais, que, por meio de empresas intermedidrias,
um acionista mantém o controle da companhia enquanto dilui seu interesse financeiro.

Os niveis de erosdo do principio variam, mas estdo sempre presentes. Em alguns casos,
sao fruto de evolugdes histéricas complexas e prolongadas, enquanto em outros resultam de
reformas recentes. Como apontam Kraakman et al. (2018): “Todos os paises permitem pelo
menos alguns desvios da regra “uma agdo, um voto” para viabilizar que os acionistas

dominantes aumentem seu controle na companhia.”*®

#“ KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Séo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 166.

45 Aldrighi e Mazzer Neto. Evidéncias sobre as Estruturas de Propriedade de Capital e de Voto das Empresas de
Capital Aberto no Brasil, 2007, p. 129-152. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rbe/a/tYrRpvSWBjYLJgRd3766JgD/?lang=pt&format=pdf. Acesso em: 22/03/2024.

4 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 166-167.
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Considerando a profusdo de instrumentos que favorecem a concentragdo de poder, seria
facil afirmar que a adogdo de desvios a esse principio em uma sociedade anénima especifica
nao representara mais do que uma aplicagao comum do principio da autonomia privada.

Isso ocorre porque o acionista € considerado como o integrante mais qualificado para
avaliar esses desvios, considerando o capital investido. Assim, a flexibilidade para adaptar
estruturas de voto e controle pode ser entendida como uma expressao da liberdade contratual e
da capacidade dos acionistas de moldar a governanga corporativa de acordo com suas

necessidades e interesses especificos.*’

3.3.1 Acdes preferenciais

Previstas no direito societario brasileiro desde o decreto de n. 21.536 de 1932, as agdes
preferenciais sdo uma classe de agcdes que atribuem aos seus titulares vantagens patrimoniais e
politicas*®. E, ainda, permitido legalmente a emissdo de agdes preferenciais sem direito a voto,
ou com restrigdes a esse direito, mediante prévia aprovacao da assembleia dos acionistas e a
consequente inclusdo dessa cldusula no estatuto social da sociedade.*’

A flexibilidade ¢ uma caracteristica marcante das acdes preferenciais e que as tornam
muito atrativas para as empresas € para os investidores. Isso porque, elas podem possuir
diversas particularidades, a depender do estatuto social da companhia e observados os requisitos
legais.

Segundo Eizirik (2015), ao discorrer sobre a legalidade das vantagens conferidas as
acoOes preferenciais, os acionistas t€ém ampla liberdade para estabelecer as regras estatutérias
que melhor se adequem aos seus interesses e as caracteristicas da sociedade por eles formada,
observadas apenas as eventuais restrigdes explicitamente previstas em lei.>

Essa classe aciondria exige que a companhia adote uma estrutura de ativos negociaveis
com duas classes de acdes, com direitos desiguais, as ordindrias e preferenciais. Este arranjo
tem como principal caracteristica possibilitar a captacdo de investimentos por parte das
empresas com uma baixa diluicdo do seu poder decisorio, sendo um mecanismo de controle

importante e amplamente utilizado mundialmente.

T TELLECHEA, Rodrigo. Autonomia Privada no Direito Societdrio. 2016, pp. 273-299.

8 Arts. 18-19 da Lei n. 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024
49 Art. 111 da Lei n. 6.404 de 15 de Dezembro de 1976.

Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024
9 EIZIRIK, Nelson. Direito societario — estudo e pareceres. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 303.
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O professor Costa (2012) ressalta que esse tipo de estrutura aciondria ¢ viadvel devido a
abundancia de investidores no mercado que se preocupam exclusivamente com resultados
econdmicos, como a valorizagado e a liquidez de seus investimentos, € que t€m pouco interesse
nos direitos politicos conferidos por essas agdes."!

Portanto, a emissdo de ag¢des ordinarias e preferenciais pelas companhias visa atender a
duas expectativas distintas: a dos acionistas que buscam influenciar a gestdo e a dos acionistas
que sdo apenas investidores, interessados principalmente em receber dividendos e ver
valorizacdao do capital investido. No entanto, ¢ essencial que esses investidores contem com
mecanismos adequados de participacdo e fiscalizagdo que lhes permitam alcangar esses
objetivos.>

E importante enfatizar que as agdes preferenciais devem assegurar alguma vantagem de
ordem econdmica efetiva ao seu detentor em detrimento a limitagdo imposta no seu poder
decisoério. Isso porque, essa espécie de acdo foi por muito tempo utilizada pelas companhias
com intuito Unico de captagdo de recursos, sem conferir qualquer vantagem patrimonial aos
seus possuidores.

Nesse contexto, o direito societario brasileiro tem se aprimorado para evitar abusos
cometidos pelas empresas contra seus investidores, estabelecendo diretrizes para os grupos
econOmicos que desejam ofertar esse tipo de acao.

O Decreto-Lei n. 21.536 de 1940 foi o primeiro instrumento normativo a impor limites
a oferta de agdes preferenciais, frente aos abusos cometidos pelas companhias da época que
possuiam parte preponderante de seu capital social diluido em acdes preferenciais sem direito
de voto.”

A propria alteracao do art. 15, § 2°, da Lei 6.404/1976 pela Lei 10.303/2001, que reduziu
o limite de representacdo das agdes preferenciais de dois ter¢os para 50%, demonstra claramente
essa tendéncia do direito brasileiro de restringir a emissdo desse tipo de agdo, incentivando as
companhias a adotarem arranjos societarios condizentes com o principio da proporcionalidade,

de um voto por agao.

1 (COSTA E SILVA, A avaliagio de programas publicos: reflexdes sobre a experiéncia brasileira. Brasilia:
Ipea, 2002, p. 17)

52 (COSTA E SILVA, A avaliagdo de programas publicos: reflexdes sobre a experiéncia brasileira. Brasilia:
Ipea, 2002, p. 17)

53 A obra do jurista Trajano de Miranda Valverde, Sociedade por Agdes, aponta que anteriormente a instauragao
do Decreto-Lei n. 21.536/40 havia empresas com até 90% do capital social composto por
acoes preferenciais.
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Nesse mesmo diapasdo, o Novo Mercado, segmento especial de governanga corporativa
da B3, considerado como o padrao mais elevado de listagem, optou por incluir apenas empresas
que voluntariamente adotem praticas de governanca corporativa adicionais as exigidas pela
legislacao brasileira. Este segmento € reservado para companhias que sigam rigorosamente o
principio da proporcionalidade de um voto por acdo, ndo permitindo estruturas acionarias com
acdes preferenciais®®.

Essas restricoes visam mitigar os problemas de agéncia causados pela oferta
desgovernada dessa espécie de acao. Isso porque, a dilui¢ao do poder politico pela dispersao do
capital, quando descontrolada, tende a gerar graves desalinhamentos de interesse entre os
administradores e os acionistas minoritarios.

Outros direitos eficazes na protecao dos interesses dos investidores concedidos as agdes
preferenciais incluem a distribui¢cdo de dividendos, a participag@o por representantes nos 6rgaos
de administracdo e o poder de veto em determinadas deliberagdes da Assembleia Geral™.

Assim, as acdes preferenciais podem servir como um excelente instrumento para
captacao de recursos pelas empresas, atraindo muitos investidores dispostos a renunciar a seus
direitos politicos em troca de vantagens econdmicas tangiveis. No entanto, isso requer que a
empresa mantenha um equilibrio estavel entre poder politico e capital investido, além de
implementar politicas especificas de governanca corporativa para evitar abusos por parte do
acionista majoritario.

Por fim, essa classe aciondria se distancia da figura recentemente incluida no direito
brasileiro do voto plural®, pois viabiliza a restri¢do total ou parcial do direito de voto de suas
acoes, enquanto o voto plural realiza a tarefa inversa, de majorar o direito politico do voto,

sendo considerado com uma super ordinaria.

3.3.2 Golden Shares

% Art. 8% B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2019: “A companhia deve ter seu capital social dividido
exclusivamente em agdes ordindrias.” Disponivel
em:https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76 AC094EA8/Regulamento%20d0%20N
0v0%20Mercado%20-%2003.10.2017%20(Sancoes%?20pecuniarias%202019).pdf. Acesso em: 24/03/2024.

53 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, Jos¢ Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. 2. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4270622/mod_resource/content/1/Lamy%2C%20Bulh%C3%B5es%20-
%20Direito%20das%20Companhias%2C%20pp.633-746.pdf. Acesso em: 29/03/2024.

36 BRASIL. O PLV n° 15, de 2021 acrescenta o art. 110-A & Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, de modo
a autorizar a atribuicao de voto plural e da outras providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm Acesso em: 14/03/2024



https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo%20Mercado%20-%2003.10.2017%20(Sancoes%20pecuniarias%202019).pdf
https://www.b3.com.br/data/files/B7/85/E6/99/A5E3861012FFCD76AC094EA8/Regulamento%20do%20Novo%20Mercado%20-%2003.10.2017%20(Sancoes%20pecuniarias%202019).pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4270622/mod_resource/content/1/Lamy%2C%20Bulh%C3%B5es%20-%20Direito%20das%20Companhias%2C%20pp.633-746.pdf
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4270622/mod_resource/content/1/Lamy%2C%20Bulh%C3%B5es%20-%20Direito%20das%20Companhias%2C%20pp.633-746.pdf
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm

31

A derrogagdo do principio de uma agdo por voto se verifica, ainda, no caso das golden
shares, espécie de acdo com poderes politicos especiais reservada para o Estado ou para um
particular que possui uma importancia estratégica para a companhia®’.

Espelhadas a partir do modelo de privatizagdo britadnico, as golden shares foram
incluidas no ordenamento brasileiro pela Lei n. 8031, em 1990, a fim de permitir a
desestatizacdo de empresas publicas, sem a completa ingeréncia do Estado sobre essas
companhias, que detinham certo grau de relevancia para o interesse publico.’®

A busca pela eficiéncia econdmica e os problemas relacionados ao financiamento de
empresas publicas enfrentados pelo Estado foram as principais justificativas para essa
transferéncia do controle societario de empresas estatais para particulares.>

Essas ac¢des “ouro” conferem diversos poderes politicos desiguais aos seus detentores
em relagdo aos demais acionistas, entre eles podemos citar: a prevaléncia em deliberagdes da
assembleia geral, a preponderancia na eleicdo dos administradores, a capacidade de interferir
na discricionariedade da administragdo e o poder de definir a composi¢cdo aciondria da
companhia.®’

Considerando os poderes atribuidos ao detentor desse tipo de acdo, que contraria regras
e principios fundamentais do regime das sociedades anonimas, ha uma corrente de pensamento
que questiona a legalidade das golden shares e suas implicacdes no campo economico.

Nas palavras de Pela (2008):

Argumenta-se que as golden shares violariam regras e principios centrais de
direito societario, como (i) a proporcionalidade entre direitos e participagdo
acionaria (principio enunciado como “one share one vote”), (ii) a
impessoalidade da participacdo acionaria, (iii) a igualdade entre acionistas,
(iv) a deliberacdo por maioria, (v) a livre circulagcdo dos titulos acionarios, e
(vi) a tipicidade das espécies e classes de agdes.*!

57 Como exemplo, pode-se citar a a¢do de classe especial da Bicicletas Caloi S.A reservada & sociedade
responsavel por sua administragao.

S8A LEIN° 8.031, DE 12 DE ABRIL DE 1999 cria o Programa Nacional de Desestatizagio, e d4 outras
providéncias. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L.8031.htm#:~:text=%C2%A7%201%C2%B0%20Considera%?2Dse,
maioria%?20dos%20administradores%20da%?20sociedade. acesso em: 02/03/2024

9 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Parcerias na administragio publica. 11. ed. — Rio de Janeiro: Forense,
2017,P.13

69 Juliana Krueger Pela (2008, p.203 - 204) PELA, Juliana Krueger. Origem e desenvolvimento das golden
shares. Revista da Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, v. 103, p. 187-238, 1 jan. 2008.
Disponivel em: http://www.revistas.usp.br/rfdusp/article/view/67803. Acesso em: 04/03/2024.

%1 Origem e desenvolvimento das golden shares, Juliana Krueger Pela, 2008, p.233

Disponivel em: file:///C:/Users/Administrador/Downloads/ljbalaba,+v103 2008 07%20.pdf Acesso:
24/03/2024.
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Em relacdo as suas implicagdes econdmicas, a manutengdo dessas agdes na posse do
Estado tende a aumentar a inseguranca do mercado em relagdo as empresas com essa
caracteristica aciondria, causando o desinteresse por parte dos investidores.

Como destaca Terneiro (2015):

[...] as golden shares podem ter, por isso, em diversos casos o efeito pernicioso
de degradar a gestdo da empresa, com prejuizo dos interesses dos
consumidores, e, daquele universo de pessoas que intentavam justamente
proteger”, podendo ainda, “perturbar no investimento de carteira [...] por ndo
constituirem oportunidades atraentes de investimento.®?

Assim, esse cenario de inseguranca juridica e imprevisibilidade no ambiente de
negocios proporcionado pelas golden shares, tende a afastar investidores que buscam retornos
previsiveis e solidos, desmotivando a inje¢do de capital privado, o que dificulta a captagdo de

recursos € o crescimento da cempresa.

3.3.3 Estruturas Piramidais de Controle

No esfor¢o para manter o controle de uma corporag¢ao sem a propriedade da maioria de
suas acdes, varios dispositivos legais foram desenvolvidos. Entre esses, destacam-se as
estruturas piramidais de controle, amplamente utilizadas pelas grandes empresas. Esse
mecanismo envolve a posse da maioria das acdes de uma companhia que, por sua vez, detém a
maioria das a¢des de outra, um processo que pode ser repetido vérias vezes.5

O uso de estruturas piramidais de controle ¢ bastante comum no Brasil. De acordo com
Aldrighi e Mazzer Neto (2007), 50,5% das empresas de capital aberto analisadas entre 1997 e
2002 apresentaram algum grau de estrutura piramidal.%*

Por esquema piramidal, entende-se uma estrutura de propriedade que inclui pelo menos
um intermedidrio entre a empresa de capital aberto em questdo e seu acionista final. A
motivacao tradicional pela aplicacdo dessa organizagdo estrutural reside na apropriacao de

beneficios privados de controle, pela alavancagem dos direitos de votos, permitindo ao acionista

controlador exercer o dominio da companhia, com um investimento menor no capital total.

62 TENREIRO, 2015, p.163. Disponivel em: https://revistas.rcaap.pt/juridica/article/view/6830. Acesso em:
15/04/2024.

63 (BERLE, Adolph A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. 2. ed. New York:
Transaction Publishers, 1991. p. 69) Disponivel em:
https://digitalcommons.law.seattleu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2584&context=sulr Acesso em: 21/03/2024.
6 ALDRIGHI D.M.; MAZZER NETO R. 2007. Evidéncias sobre as estruturas de propriedade de capital e de
voto das empresas de capital aberto no Brasil. Revista Brasileira de Economia, P. 129-152. Disponivel em:
https://www.scielo.br/j/rbe/a/tYrRpvSWBjYLJgRd3766JgD/?lang=pt acesso em 27/04/2024
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Além de provocar grandes desvios entre direitos sobre fluxo de caixa e controle, esse
tipo de estrutura pode estar associado ao aumento da competitividade, a estratégias tributarias
ou resultar de fatores regulatorios.®®

Muito embora, esse arranjo societario possa vir a propiciar uma discrepancia entre o
poder politico e o capital alocado na empresa, percebe-se, no caso do Brasil especialmente, uma
concentragdo aciondria, com a presenca de um acionista majoritirio nas companhias que
adotam essa estrutura e um baixo desvio entre os direitos de voto e de fluxo de caixa.®

A implementagdo desse mecanismo de controle pode envolver relagdes extremamente
complexas, principalmente em piramides com multiplos niveis, exigindo um grande esfor¢o
para identificar quem € o proprietario final dessa estrutura. A quantidade de niveis relaciona-se
a complexidade da estrutura e € proporcional aos desvios de direitos politicos.

Empresas que adotam esse tipo de estrutura apresentam menor transparéncia para o
investidor, dificultando sua compreensao abrangente da dinamica de governanga corporativa da
companbhia.

Em suma, a estrutura piramidal ¢ um mecanismo de controle indireto que pode ser
utilizado para obter os mesmos efeitos das agdes de duas classes na separagdo dos direitos de

fluxo de caixa e de voto.®’

3.3.4 Voto multiplo

Uma maneira de resguardar os interesses da classe dos acionistas minoritarios ¢ atribuir-
lhes o direito de eleger um membro do conselho, pelo menos. Esse aprimoramento dos direitos
de eleicao pelo direito societario pode ser alcancado pela institui¢do de um nimero minimo de
assentos reservado aos acionistas minoritarios no conselho administrativo ou por mecanismos
que sobrevalorizem os votos dos minoritarios na elei¢do dos conselheiros.

No Brasil, o direito de eleger um membro no conselho ¢ conferido aos acionistas

minoritarios que detém uma participacdo maior que 10% de agdes preferenciais, ou superior a

65 Assim, as empresas organizadas em pirimides podem conectar-se com outras organizagdes, inclusive em
diferentes setores, utilizando a vantagem de contatos ndo redundantes. Com isso, vantagens competitivas
poderao ser obtidas, como por exemplo, acesso a recursos e informagoes. (LOIOLA; BASTOS; REGIS, 2015)
% ALDRIGHI; NETO. Evidéncias sobre as estruturas de propriedade de capital e de voto das empresas de
capital aberto no Brasil, 2007. Disponivel em: https://www.scielo.br/j/rbe/a/tYrRpvSWBjYLJgRd3766JgD/.
Acesso em 01/05/2024.

7 BEBCHUK, Lucian et al. 2000, Stock Pyramids, Cross-Ownership and Dual Class Equity: The Mechanisms
and Agency Costs of Separating Control From Cash-Flow Rights 2000. Disponivel:
http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/2000.Bebchuk-Kraakman-
Triantis.Stock.Pyramids.pdf Acesso em: 04/04/2024
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15%, de acdes ordindrias. O pedido pela aplicacdo do voto multiplo, por sua vez, deve ser
realizado pelos acionistas que representem pelo menos 10% do capital votante.®®

Em contrapartida, as figuras juridicas apresentadas até entao, como o voto plural, acdes
preferenciais e golden shares, instrumentos conhecidos por aumentar o controle dos
administradores, o voto multiplo ¢ um mecanismo juridico com o objetivo de mitigar os poderes
do grupo acionista dominante.

Disciplinado pelo Art. 141 da Lei das S.A, o dispositivo do voto multiplo ¢ uma forma
de apuragao de votos que prevé a possibilidade do acionista minoritario acumular todos seus
votos em um mesmo candidato, além de multiplicar o total de votos que detém pela quantidade
de cadeiras vacantes.

Esse procedimento ¢ legalmente previsto para a eleicdo dos membros do Conselho de
Administragdo da sociedade por agdes. A finalidade da inclusdo desse mecanismo juridico no
rol dos direitos politicos dos acionistas, de eleicdo e destituigdo de membros do conselho
administrativo, consiste em aumentar as probabilidades dos acionistas minoritarios de
elegerem, pelo menos, um administrador que ird compor o conselho administrativo da
companhia.®’

Essa medida tem como proposito evitar que os acionistas minoritarios percam sua
representacao no conselho administrativo da empresa, conquistada por esse aprimoramento do
direito de voto garantido por Lei a esse grupo de acionistas, por conta de uma decisdo da
assembleia geral, em que o acionista controlador detém o controle.

A auséncia desse mecanismo limitaria vigorosamente a influéncia desse grupo na
nomeagdo dos administradores da companhia, decisdo que ficaria a cargo dos acionistas
majoritarios exclusivamente.

Nesse sentido, discorre Nelson Eizirik:

Caso anomeagao dos integrantes do conselho de administracao fosse realizada
pelo processo ordinario de votagdo por chapa, a totalidade dos seus membros
poderia ser sempre eleita pelo acionista controlador. Ja no processo de voto
multiplo cumulativo, como os acionistas minoritarios podem concentrar todos
os seus votos em um candidato, enquanto o controlador tem que dividir os
seus votos em varios nomes, a fim de eleger a maioria dos conselheiros,
assegura-se o carater proporcional do preenchimento dos cargos. Tal se da
porque se atribui a cada acdo tantos votos quantos sejam os membros do
conselho, permitindo-se ao acionista cumula-los num s6 candidato.”

68 Art. 141 da Lei n. 6.404 de 15 de Dezembro de 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 17/03/2024

% KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 59.

"0 EIZIRIK, N. A Lei das S/A Comentada. 2. ed. rev. e ampl. Sio Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 3, p. 42-43.
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Outro ponto que merece destaque ¢ a distingdo entre o instrumento juridico do voto
multiplo e o do voto plural. Embora a terminologia possa sugerir que ambos 0s mecanismos
produzem efeitos semelhantes, eles se diferenciam no ordenamento brasileiro. No caso do voto
multiplo, a capitalizagdo do voto ocorre apenas nas elei¢des de membros do conselho
administrativo. Além disso, a utilizagdo dele se restringe aos acionistas minoritarios que
representem pelo menos 10% do capital votante.’!

Outra importante diferenca ¢ que o voto multiplo ¢ uma politica de governanca
corporativa com o objetivo de auxiliar a representagdo proporcional dos diferentes segmentos
em que se decompde a companhia, principalmente dos acionistas minoritarios, ao facilitar a
eleicdo de membros do conselho por parte desse grupo.

J& o voto plural tem como objetivo estabelecer uma disparidade entre o capital investido
e os poderes politicos detidos, permitindo o controle por parte dos acionistas controladores com

uma menor participag@o acionaria.

"V Art. 141, § 4 da Lei n. 6.404 de 15 de Dezembro de 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 17/03/2024
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4 “DUAL CLASS SHARES”

O conceito de dual class shares, refere-se a uma estrutura de capital em que diferentes
classes de a¢des conferem direitos de voto desproporcionais aos acionistas, representando um
claro desvio do principio da proporcionalidade ao se estabelecer uma classe de acionistas com
poderes inferiores.

Essa estrutura acionaria permite que o acionista controlador exerca o controle efetivo
sobre a companhia, mesmo possuindo apenas uma pequena fragao do capital social da empresa,
sendo considerada como um mecanismo de controle direito de poder.”?

Uma caracteristica distintiva desta estrutura, em comparagdo aos outros dispositivos
com a mesma finalidade, como as mencionadas estruturas piramidais, ¢ sua simplicidade, o que
torna o calculo do desvio proporcionado por esse modelo facil de ser realizado.”

Esta estrutura de capital ¢ frequentemente implementada por empresas que buscam
alavancar seu direito de voto a fim de proteger a visdo estratégica de seus fundadores ou
gestores, permitindo que alcance os recursos necessarios para o crescimento da empresa sem
necessariamente compartilhar as decisdes do rumo da companhia com o restante dos integrantes
da sociedade. Ao mesmo tempo dilui os riscos financeiros do acionista controlador.”

Esse arranjo acionario tem como finalidade proporcionar a estabilidade e continuidade
a direcdo estratégica da empresa, destacando-se particularmente em situacdes em que € inviavel
ao acionista controlador tornar-se o detentor majoritario do capital social da empresa apds sua
listagem, por conta dos riscos ou dos custos associados.”

Outro motivo para as companhias recorrem a esse sistema estrutural ¢ o fato dele
minimizar a ameaga competitiva de outros agentes, que poderiam ter interesse em adquirir
empresas menores em ascensdo para aumentar seu poder de mercado. Assim, a alavancagem

de controle possibilitada por esse modelo € vantajosa para o empreendedor que planeja abrir o

2 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 200

3 Calibrating the separation of cash-flow and control rights in a dual class equity structure is child’s play. A
planner can simply attach all voting rights to the fraction a of shares that are assigned to the controller, while
attaching no voting rights to the remaining shares that are distributed to the public or other shareholders.
Disponivel em:http://www.law.harvard.edu/faculty/bebchuk/pdfs/2000.Bebchuk-Kraakman-
Triantis.Stock.Pyramids.pdf Acesso em 22/03/2024.

™ Ace Governance, 2019, p. 12. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/45/02/1F/3D/16ECF6107DF7ACF6ACO094EA8/EXTRATO_DA_ANALISE
VOTO_PLURAL.pdf Acesso em 02/02/2024.

5 (BEBCHUK; KASTIEL, 2017, p. 613). Disponivel em: https://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel Book.pdfhttps://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel Book.pdf. Acesso em 22/02/2024.
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capital de sua empresa para arrecadar investimentos, mas teme por uma aquisi¢do hostil
decorrente dessa capitalizacdo.”®

O modelo de alocagdo de direitos de voto difere entre as companhias que adotam esse
tipo de estrutura. A forma mais comum consiste em duas, ou mais, classes de agdes com poderes
politicos dispares, com a emissdo de a¢des sem direito a voto ou com voto majorado. Outra
variagdo envolve a emissdao de duas classes de agdes, onde as acdes da Classe A, detidas por
investidores externos a empresa, elegem uma minoria dos conselheiros, enquanto as acdes da
Classe B, detidas pelos insiders, elegem a maioria restante, garantindo a representagao no
conselho dos acionistas minoritarios.

Outro esquema, mais disseminado no cenario europeu, inclui as a¢des de fidelidade, na
qual existe uma unica classe de agdes, que condicionam a atribuicdo de direitos de voto
adicionais a um periodo minimo de detencdo desses ativos pelos acionistas.”’

No entanto, essa disparidade de poder também levanta preocupagdes sobre a
representatividade democratica e a prestacao de contas aos acionistas minoritarios, levantando
questdes importantes sobre equidade e transparéncia dentro da estrutura de governanca
corporativa.

Isso ocorre porque a adogdo dessa estrutura pela companhia tende a intensificar os
conflitos entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios, uma vez que, a
despropor¢ao entre o capital investido e o controle pode agravar divergéncias de interesses entre
esses grupos.

Esse desvio pode provocar comportamentos indesejados por parte do acionista
majoritario, os quais seriam contidos se houvesse um lastro de capital investido proporcional
ao poder politico detido. Isso porque, o impacto financeiro adverso de suas decisdes ¢ mitigado
por conta dessa despropor¢do.’®

Em sua pesquisa Bebchuk et al. (2000) concluiu que os custos de agéncia sdo maiores
nas companhias controladas por acionistas com direitos de fluxo de caixa minoritario em
compara¢do com as companhias com um acionista controlador que detém a maioria desses
direitos, estabelecendo uma relagdo proporcional entre a reducdo dos direitos de fluxo de caixa

e a majoragdo dos problemas de agéncia.

76 Bebchuk (1999) A Rent Protection Theory of Corporate Ownership and Control. Disponivel em:
https://www.nber.org/papers/w7203. Acesso em: 02/03/2024.

"TKRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 169.

78 (BEBCHUK; KASTIEL, 2017, p. 621). Disponivel em: https://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel Book.pdfhttps://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel Book.pdf. Acesso em 22/02/2024.
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Isso porque, como esclarecem Bebchuk et al. (2000), esse tipo de estrutura de controle
¢ carente de mecanismos que limitem os problemas de agéncia causados pela administracao do
acionista controlador. Essas ferramentas limitantes estdo presentes em outras organizacdes de
poder, como o risco de deposicdo enfrentado pelos administrados nas estruturas pulverizadas,
e o entrincheiramento enfrentado pelo acionista majoritario nas companhias com capital
acionario concentrado.

Nesse cendrio, torna-se consideravelmente mais simples para o acionista controlador
dessas companhias, com essa estrutura acionaria, abusar de sua posi¢ao de poder e explorar os
acionistas minoritarios, seja por meio de pacotes de compensagdo executiva exorbitantes ou de
acordos questionaveis. Ademais, os acionistas controladores ndo possuem grandes incentivos
para maximizar o potencial da empresa nesse modelo, uma vez que, devido a sua baixa
participacdo aciondria, poucos beneficios economicos lhes seriam atribuidos com essa
valorizacdo.”

Esse arranjo é predominante em na¢des com concentragdo de propriedade acionaria, que
concedem amplos privilégios privados de poder. Como resultado, esses paises frequentemente
carecem de mecanismos juridicos de prote¢do aos acionistas minoritarios.

Assim, ¢ de grande importancia a implementagdo de diretrizes normativas robustas pelo
corpus societario dos paises que permitem esse arranjo acionario no sentido de resguardar os

direitos de representacao dos acionistas minoritarios que sao comprometidos nessa estrutura.

4.1 PANORAMA HISTORICO

Como apresentado anteriormente, a maior parte dos ordenamentos societarios modernos
seguem o principio da proporcionalidade como regra geral ao conferir o direito de um voto por
acdo, permitindo apenas desvios moderados a essa diretriz.

Entretanto, o predominio dessa estrutura acionaria ocorreu apenas no ultimo século. Em
sua pesquisa, Bainbridge (2017) destaca que o principio de uma agdo, um voto nao ¢ a norma

historica. Pelo contrério, ele observa que as limitagdes aos direitos de voto dos acionistas sao

"® Dual-class shares: the good, the bad, and the ugly, A Review of the Debate Surrounding Dual-Class Shares
and Their Emergence in Asia Pacific, 2018, p. 92. Disponivel em: https://www.cfainstitute.org/-
/media/documents/survey/apac-dual-class-shares-survey-report.pdf. Acesso em: 22/04/2024.

80 Bebchuk (1999) A Rent Protection Theory of Corporate Ownership and Control. Disponivel em:
https://www.nber.org/papers/w7203. Acesso em 23/02/2024.
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tdo antigas quanto a propria forma corporativa, constatando que grande parte das companhias
americanas do século XIX adotavam estruturas de capital com agdes de voto desigual.®!

Foi a partir do século XX que o modelo de uma agdo, um voto passou a ser utilizado
pela maior parte das sociedades de agdes americanas, tornando-se a estrutura padrao.
Simultaneamente, a NYSE, maior bolsa de valores americana, passou a emitir normas de
listagem limitando os desvios do regime de voto proporcional.

Essas restricoes foram justificadas pelos abusos cometidos pelas companhias contra
seus investidores devido a auséncia de normas reguladoras. Um exemplo singular de abuso ¢ o
caso da empresa Dodge Brothers, Inc., que emitiu ativos na NYSE, mas reteve todas as agdes
ordinarias com direito de voto para o banco de investimento que realizou a oferta, mesmo este
representando menos de 1,70% do capital total da companhia.®?

Nesse contexto, apenas companhias com objetivos especificos de manutencao de poder
ou autonomia ainda tinham interesse na estrutura de duas classes de acdes. Essa situacao so se
alterou na década de 80, quando a agressividade do mercado de aquisi¢cdes hostis nos EUA
gerou uma demanda por estruturas que propiciassem uma maior concentracdo de poder aos
fundadores.

No mesmo periodo, a New York Stock Exchange (NYSE), maior bolsa de valores em
termos de capitalizagdo, se viu compelida a revogar a proibi¢ao do sistema de duas classes de
acoes ordinarias, que estava em vigor desde 1940, diante do crescimento exponencial de outros
mercados de capitais locais, como a AMEX e a NASDAQ, que ndo possuiam a mesma politica
restritiva e ameagavam a hegemonia da NYSE como principal mercado de ativos americano.

Em razdo desses fatores, a NYSE anunciou a moratoria da aplicacdo da regra de
proporcionalidade em 1986, permitindo a cotagdo de valores mobiliarios emitidos por
sociedades com uma estrutura de direitos de voto desiguais, com a instituicdo de uma comissao

para avaliar a listagem dessas companhias.®’

81 In fact, however, one share-one vote is not the historical norm. To the contrary, limitations on shareholder
voting rights in fact are as old as the corporate form itself. Disponivel em:
https://www.professorbainbridge.com/professorbainbridgecom/2017/09/understanding-dual-class-stock-part-i-
an-historical-perspective.html. Acesso em: 23/03/2024

82 The Dodge Brothers’ Monster A Legal Analysis of The Effect of Fiduciary Duty on Dual Voting Structures.
Disponivel em: https://digitalcommons.law.ggu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1005&context=studentpubs.
Acesso em 30/03/2024

8 The New York Stock Exchange yesterday ended its 60-year-old "one-share, one-vote" rule and agreed to allow
companies listed on the Big Board to have two classes of common stock with unequal voting rights. Disponivel
em:
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1986/07/04/nyse-ends-one-share-one-vote-rule/a6808ded-
3e71-4dcf-bbaa-5445121baebl/ acesso 27/04/2024
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A agéncia reguladora americana, SEC, frente as fortes pressdes dos investidores
institucionais, contrarios a esse cendrio, foi obrigada a se manifestar. Foi assim que, em julho
de 1988, aprovou o Regulamento 19c-4, que determinou balizas para a existéncia de duas
classes de agdes com diferentes direitos de voto. Entre essas disposi¢des, a agéncia proibiu
operagdes de recapitalizagio que diluam os direitos de voto das a¢des emitidas.®*

Esse regulamento foi posteriormente revogado, com o argumento de que se tratava de
tema além da competéncia da SEC. Entretanto, suas principais disposi¢gdes ainda subsistem nas
regras de listagem dos principais mercados de capitais, servindo de baliza para grande parte dos
ordenamentos que permitem essa estrutura acionaria, como no caso do Japdao e mais
recentemente do Brasil.®

Hodiernamente, empresas com duas ou mais classes de ac¢des, estdo se tornando mais
comuns. Desde 2019, mais de 180 empresas abriram capital com esse tipo de estrutura no
mercado de capitais americano, representando mais de um quarto do total de IPOs neste
periodo. Além disso, essas companhias estdo ganhando importancia na economia em termos de
capitaliza¢do de mercado, com um valor combinado de US$6 trilhdes e compondo sete dos dez

maiores IPOs de 2019.8¢

4.2 VOTO PLURAL

O conceito de voto plural se refere a um conjunto de circunstancias juridicas que
possibilitam a uma empresa emitir acdes com diferentes poderes de voto. Para implementar o
voto plural, o estatuto social da companhia deve incluir uma cliusula, atribuindo mais votos a
uma classe especifica de acdes em comparacdo com outras categorias de acdes com direito a
voto, resultando em classes de a¢des infungiveis entre si.

A simples existéncia de uma desproporcdo de poder entre classes distintas de agdes por
si sO nao configura o dispositivo do voto plural. Isso porque esse desequilibrio pode ser
encontrado entre as a¢des ordindrias comuns e as a¢des preferenciais sem direito de voto. Nesse

sentido, o voto plural se fundamenta nas agdes com direito de voto apenas.

8 19c—4 Governing certain listing or authorization determinations by national securities exchanges and
associations. Disponivel em: https:// www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2011-title1 7-vol3/pdf/CFR-2011-

title1 7-vol3-sec240-19c-4.pdf. Acesso em 02/03/2024

8 BAINBRIDGE, Stephen M. The Short Life and Resurrection of SEC Rule 19c-4. Disponivel em:
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1898&context=law_lawreview. Acesso em
30/05/2024

8 Initial public offerings of companies with dual-class shares have made headlines in recent years. Disponivel
em: https://corpgov.law.harvard.edu/2019/06/28/dual-class-shares-governance-risks-and-company-performance./
Acesso em 23/03/2024



https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2011-title17-vol3/pdf/CFR-2011-title17-vol3-sec240-19c-4.pdf
https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2011-title17-vol3/pdf/CFR-2011-title17-vol3-sec240-19c-4.pdf
https://openscholarship.wustl.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1898&context=law_lawreview
https://corpgov.law.harvard.edu/2019/06/28/dual-class-shares-governance-risks-and-company-performance./
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Entretanto, ¢ inegavel a existéncia de uma relagdo estrutural e até mesmo funcional entre
esses dois institutos juridicos citados, do voto plural e das agdes preferenciais sem direito de
voto. Isso porque, ambos apresentam uma semelhanga na sua arquitetura, exigindo pelo menos
duas classes de acdes distintas. Além disso, em ambos os casos, nota-se uma quebra na
proporcionalidade entre a parcela do capital nominal detido e os direitos de voto e patrimoniais.

Assim, tanto nas agdes com voto majorado quanto nas agdes sem voto, observamos uma
violagcdo do principio de uma agdo, um voto. Essas sao duas das excegdes que mais se
aproximam estruturalmente, pois operam seus efeitos juridicos especificos diretamente na
relagdio entre o capital social e os direitos de voto.®’

O voto plural ndo deve ser confundido com o instrumento do voto multiplo, como ja
mencionado anteriormente. Este Gltimo se refere a um sistema de votagao que concede direitos
especiais de voto aos acionistas minoritarios.

Essas super ordindrias concedem uma posi¢ao de vantagem aos seus detentores, sendo
tipicamente destinadas a insiders como ao grupo fundador e investidores de rondas iniciais de
capitalizagao.

As agdes com voto plural em sentido estrito t€ém como objetivo permitir que o acionista
controlador tenha uma influéncia decisiva na condugdo da companhia. Nesse sentido, alguns
especialistas atrelam o sucesso de negocio com a “visao idiossincratica do empreendedor”.

Goshen ¢ Hamdani (2016) dissertam sobre essa teoria, esclarecendo a genuina
convic¢do de muitos empreendedores de que a implementacdo de sua estratégia inicial de
negocio, em conjunto com suas habilidades para geri-lo, resultaria em retornos superiores ao
mercado, beneficiando ndo apenas os fundadores, mas também os investidores.®

Com base na estrutura de voto plural adotada, € possivel que o controle sobre uma
companhia seja exercido mediante a titularidade de um numero extremamente reduzido de
acdes, garantindo ao acionista controlador a liberdade de implementar sua visao idiossincratica.

Dessa forma, o uso desse mecanismo de controle, dual class shares, facilita a
implementa¢do de uma estrutura acionaria concentrada, com um acionista controlador,
normalmente o fundador, transferindo os poderes dos administradores profissionais para esse

integrante.

87 Pereira, Jorge, A dupla face da regulagdo do voto plural na sociedade anénima, 2021, p.98. Disponivel em:
https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/40050/1/101720980.pdf. Acesso em: 02/03/2024

8 GOSHEN; HAMDANI), 2016, p. 577-578. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2228194. Acesso em 30/04/2024.



https://repositorio.ucp.pt/bitstream/10400.14/40050/1/101720980.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2228194
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Esse acionista, sendo o proprietario majoritario dos ativos com capital votante, detém
os poderes politicos e 0s incentivos necessarios para monitorar os executivos € mitigar os custos
de agéncia, obtendo ganhos superiores em comparagdo com a gestao profissional. Esse aspecto
positivo, entretanto, s6 serd alcancado se o acionista controlador for competente ¢ possuir
incentivos adequados, caso contrario, essa transferéncia de poder tende a ser prejudicial para os
interesses da empresa.®’

Destarte, o sucesso das empresas que adotam essa organizagdo aciondria depende em
grande parte das habilidades do acionista controlador, uma vez que este detém o poder politico
para impor suas decisoes. Isso explica o fato da maioria das empresas que adotam essa estrutura
estarem vinculadas ao setor da tecnologia, pois os fundadores estdo mais associados com a
prosperidade do empreendimento nesse campo.

Esse controle ¢ concedido justamente porque o acionista controlador ¢ considerado o
mais capaz de administrar o negécio, com a capacidade de gerar retornos superiores ao
mercado. Caso contrario, seria mais aconselhavel delegar os poderes para uma administragao
profissional.

Ao tomar a decisao de adquirir um ativo, todo investidor deve fundamentar sua escolha
considerando os riscos envolvidos e os potenciais retornos esperados. Nesse caso, ndo ¢
diferente, pois o acionista que compra acdes de uma empresa com esse perfil aciondrio assume
riscos maiores ao conceder seus poderes politicos a uma minoria. Em contrapartida, ele espera
receber retornos econdmicos superiores a média, resultantes da competéncia dessa minoria em
gerir seu proprio empreendimento.

Em relagdo a isso, observam-se casos de grande sucesso, como a valorizagao formidavel
do Facebook® e da Alphabet nos tltimos anos. Contudo, pesquisas indicam que essas empresas
foram excegdes, com a maioria das companhias que adotam essa estrutura apresentando

resultados inferiores ou semelhantes ao restante do mercado.”!

8 (Bebchuk; Kastiel, 2017, p. 612-613) Disponivel em:
https://www.ecgi.global/sites/default/files/4. the untenable case for perpetual dual-class stock .pdf acesso
em: 23/02/2024

% Given his control position, Zuckerberg was able to move quickly to seal the deal. Fast forward to 2018,
Instagram was estimated to be valued at US335 billion, proving this to be a significant value-enhancing
transaction and seemingly vindicating Zuckerberg’s decision. Disponivel em: https://www.cfainstitute.org/-
/media/documents/survey/apac-dual-class-shares-survey-report.pdf. Acesso em 20/02/2024

9'GOMPERS, et al. 2004, INCENTIVES VS. CONTROL: AN ANALYSIS OF U.S. DUAL-CLASS COMPANIES,
p. 20.

We find that cash flow ownership (incentives) has a positive (and concave) relationship with firm valuation
while voting ownership (control) has a negative (and convex) relationship with firm value. Disponivel em:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w10240/w10240.pdf Acesso em 22/03/2024



https://www.ecgi.global/sites/default/files/4._the_untenable_case_for_perpetual_dual-class_stock_.pdf
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/apac-dual-class-shares-survey-report.pdf
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/apac-dual-class-shares-survey-report.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w10240/w10240.pdf
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Aliado a isso, as agdes de categoria especial com voto plural ao possibilitar a
preservacdo do controle da empresa com um menor numero de agdes, permite ao grupo
fundador uma maior capitalizacao durante a oferta publica inicial, com um impacto reduzido
na diluicdo do controle da companhia. Assim, em normalidade de circunstancias, a existéncia
destas agdes terd como efeito o aumento do fi-ee float.”

Dessa forma, a principal vantagem do voto plural reside na capacidade do fundador de
alavancar seu direito de voto, possibilitando a captagdao de grandes fundos para o crescimento
da empresa sem diluir seu controle sobre a companhia. Assim, propiciando uma estrutura

orientada para o longo prazo, reduzindo potenciais interferéncias das pressdes imediatistas do

mercado.”?

4.2.1 Contexto nacional

O instituto do voto plural no Brasil foi banido pelo decreto n. 21.536 de 1932.%
Anteriormente a isso, ele era permitido e at¢ mesmo utilizado por algumas empresas da época
por causa dessa lacuna legislativa.

Essa medida foi justificada pelo fato de que esse modelo acionario possibilita uma
discrepancia entre o poder politico e o capital investido, viabilizando a manutencao do controle
da companhia pelo acionista controlador sem a exigéncia de um respaldo econdomico compativel
com o poder detido. O fracasso desse modelo no cendrio europeu e o contexto mais proibitivo
americano nesse periodo foram outros fatores que influenciaram essa proibi¢io.”

A preocupacdo do legislador da época residia na possibilidade de essa estrutura
societaria propiciar comportamentos imprudentes por parte do acionista controlador,
manifestados na forma de abusos, os quais seriam prejudiciais aos acionistas minoritarios e

poderiam agravar os problemas de agéncia entre os acionistas.

%2 Free float ¢ um indicador do mercado financeiro que informa o percentual de agdes de uma empresa que esta
em livre circulagdo e disponivel para acionistas. Ele ¢ um pardmetro que mostra quao aberta uma corporagdo esta
para o mercado e quantos papéis ela disponibiliza para qualquer tipo de investidor.

%3 Bebchuk; Kastiel, 2017, p.611. Disponivel em:
https://www.ecgi.global/sites/default/files/4. the untenable case for perpetual dual-class_stock .pdf. Acesso
em: 23/02/2024

%4 § 4° E vedado o voto plural. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-1lei/1937-

1946/Del096 1 .htm#:~:text=21.536%2C%20de%2015%20de%20junho,visado%20pelo%20decreto%2Dlei%20n.
acesso 25/04/2024

% WILLE; RUARO, 2023. Breves comentarios de Direito comparado acerca da multiplicagio do poder de voto
por acdo nas Sociedades Andnimas Francesas e Brasileiras. Disponivel em:
https://ojs.focopublicacoes.com.br/foco/article/view/2305/1451 Acesso em 24/04/2024.
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http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1937-1946/Del0961.htm#:~:text=21.536%2C%20de%2015%20de%20junho,visado%20pelo%20decreto%2Dlei%20n
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Além disso, essa desproporcdo tende a agravar o desalinhamento de interesse entre esses
dois grupos citados, incentivando a ocorréncia de abusos por parte do controlador, e mitigando
o poder politico dos demais acionistas.

Nesse contexto, pode-se afirmar que as potenciais adversidades decorrentes da
legalizagdo do instituto do voto plural foram identificadas com precisdo. No entanto, a
indagagdo surge do fato de que a alteracdo legislativa em questdo ndo sanou esses vicios.

Isso se deve ao fato do ordenamento brasileiro ter continuado a permitir outras formas
de desvios do modelo de um voto por agdo, que resultam em consequéncias negativas
semelhantes as mencionadas anteriormente.

O proprio decreto n. 21.536, que aboliu o instituto do voto plural, também foi o primeiro
a disciplinar as ac¢des preferenciais no ordenamento brasileiro, sem estabelecer qualquer limite
4 sua emissdo pelas companhias.’® A auséncia de diretrizes normativas para esse instituto
propiciou que as companhias adotassem a mesma despropor¢do econdmica e politica
ocasionada pelo voto plural e que o legislador pretendia mitigar.

Nesse contexto, observa-se um comportamento incongruente por parte do legislador ao
proibir certos mecanismos, enquanto outros que geram os mesmos efeitos sdo respaldados pela
lei. As agdes preferenciais sao apenas um exemplo dessa inconsisténcia, com outros arranjos
societarios permitindo desvios semelhantes.

Esse comportamento proibitivo comegou a mudar com o ressurgimento internacional
das agdes ordinarias com voto plural, especialmente entre empresas de tecnologia nos Estados
Unidos. Empresas estrangeiras, incluindo as brasileiras, tém buscado mercados de a¢des que
possibilitem a implementacao dessa estrutura acionaria.

Entre 1980 e 2017, 200 de 3.046 (6,6%) IPOs de empresas de tecnologia e 498 de 5.314
(9,4%) IPOs de empresas de setores ndo ligados a tecnologia adotaram estruturas de duas
classes de acdes ordinarias. Enquanto, em 2016 e 2017, respectivamente, 23,8% e 9,4% das
empresas do setor de tecnologia, bem como 43,3% e 21,8% das empresas dos setores nao
ligados a tecnologia, adotaram essa estrutura, demonstrando uma clara intensificacdo na

procura por esse arranjo acionario.”’

% Art. 1° O capital das sociedades anonimas pode ser, em parte, constituido por acdes preferenciais de uma ou
mais classes, observadas as disposi¢des do presente decreto. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1937-
1946/del0961.htm#:~:text=21.536%2C%20de%2015%20de%20junho.visado%20pelo%20decreto%2DIei%20n.
Acesso em: 06/03/2024

7 Esses dados referem-se IPOs de ag¢des (excluindo-se ADRs), que tiveram prego minimo na oferta de US$ 5,00
ou mais, conforme Ritter 2018, citado no estudo do CFA Institute, DUAL-CLASS SHARES: THE GOOD, THE
BAD, AND THE UGLY - A Review of the Debate Surrounding Dual-Class Shares and Their Emergence in Asia
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O proprio IPO do Google, Alphabet Inc, em 2004, implementou classes de agdes
atribuidas com voto plural para os insiders da companhia, permitindo-os uma participacao
politica de 60,9% com um lastro acionario de apenas 6,7%.%

Essa empresa foi uma das pioneiras no setor de tecnologia a adotar esse modelo e hoje
¢ a terceira maior empresa nesse segmento, com um valor de mercado de aproximadamente
1,750 trilhdo de dolares.”

Apos a realizagdo do IPO pela Alphabet Inc. ter sido muito bem-sucedida, diversas
outras companhias americanas, do ramo da tecnologia principalmente, decidiram por
implementar essa estrutura de controle ao listarem seus ativos no mercado de a¢des. Entretanto,
esse modelo, ainda, era um fenomeno local, sem grandes repercussoes internacionais.

O ponto de inflexao que projetou essa discussdo para o campo internacional foi a decisdo
do gigante chines do comércio eletronico Alibaba, Alibaba Group, em 2014 de optar por abrir
seu capital na NYSE com uma estrutura de duas classes de agdes. Essa decisdo ocorreu apds ter
sua listagem de ativos negada pela Bolsa de Valores de Hong Kong, que no periodo ainda
observava de modo restrito o principio da proporcionalidade de um voto por agfo.!'®

Esse fenomeno também interferiu no cendrio brasileiro, com empresas nacionais
recorrendo a mercados estrangeiros mais liberais, principalmente as bolsas americanas da
NASDAQ e da NYSE, para realizarem suas ofertas publicas iniciais com os fundadores dessas
companhias retendo para si agdes com voto plural.

Empresas como XP Inc. (XP Investimentos); Arco Platform Ltd. (Arco Educagdo);
StoneCo Ltd. (Stone Pagamentos); e PagSeguro Digital Ltd. (PagSeguro) sdo exemplos de
companhias brasileiras que listaram as acOes de suas holdings em bolsas de valores norte-

americanas nos ultimos 10 anos.'"!

Pacific, Agosto 2018, disponivel em https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/survey/apac-dualclass-
shares-survey-report.ashx. Acesso em 22/03/2024

%8 Fonte: Council of Institutional Investors, 2019. Disponivel em
https://www.cii.org/files/Feb%202019%20Dual%20Class%20Companies%20List.pdf. Acesso em 30/05/2024.
% Esté entre as empresas mais valiosas do mundo, com um valor de mercado de US$ 1,75 trilhdo. Em 2023, a
receita registrada foi de US$ 76,69 bilhdes. Disponivel em: https://olhardigital.com.br/2024/02/07/pro/quais-sao-
as-10-maiores-empresas-de-

tecnologia/#:~:text=A%20Alphabet%20%C3%A9%20respons%C3%A 1vel%20por,populares%20como%20Y ou
Tube%20e%20Android. acesso em: 12/03/2024

190 4libaba (NYSE: BABA), the largest e-commerce and cloud company in China, went public at $68 per share
on Sept. 19, 2014. Disponivel em:
https://www.nasdag.com/articles/if-youd-invested-$5000-in-alibaba-in-2014-this-is-how-much-you-would-have-
today#:~:text=Alibaba%20(NYSE%3A%20BABA)%2C,largest%20U.S.%201P0%20in%20history. Acesso em:
22/02/2024

19IACE GOVERNANCE, 2019, p. 47. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/B6/A0/F8/ES/34BFE6105FO6F7FE69C094EA8/Apresentacao_Voto.pdf Acesso
em: 09/02/2024
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https://www.nasdaq.com/articles/if-youd-invested-$5000-in-alibaba-in-2014-this-is-how-much-you-would-have-today#:~:text=Alibaba%20(NYSE%3A%20BABA)%2C,largest%20U.S.%20IPO%20in%20history
https://www.nasdaq.com/articles/if-youd-invested-$5000-in-alibaba-in-2014-this-is-how-much-you-would-have-today#:~:text=Alibaba%20(NYSE%3A%20BABA)%2C,largest%20U.S.%20IPO%20in%20history
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Muito embora algumas dessas companhias ndo tenham especificado as razdes que
levaram a sua listagem nos EUA, fato ¢ que todas adotaram estruturas com classes de acdes
ordinarias com voto majorado, demonstrando o claro interesse dessas companhias por esse
arranjo acionario.!'%?

A luz do contexto acima descrito, houve um aumento da pressdo politica sobre o
congresso frente a significativa fuga de capital de empresas importantes do cendrio nacional
para mercados de agdes estrangeiros por meio de IPOs. Estabeleceu-se, assim, uma busca por
medidas para desenvolver o ambiente de negdcios brasileiro, tornando-o mais competitivo em
relacdo aos mercados internacionais.

Em 2018 houve a proposi¢ao do Projeto de Lei n. 10.736/2018 pelo deputado Carlos
Bezerra, que almejava a inclus@o do voto plural no direito societario brasileiro pela insercao do
artigo 110-A a Lei 6.404/76.1%

O deputado justifica a adogao desse instituto da seguinte maneira:

De fato, a atribuig@o de voto plural a uma classe de agdes configura estratégia
com elevado potencial de incentivar a listagem em bolsa de companhias
familiares e start-ups. Isso porque, essas sdo companhias cujo capital
reputacional estad, em regra, intimamente ligado a um fundador ou
empreendedor. Atribuir-lhes voto plural é assegurar que acionistas-chave
preservarao seu poder de controle, no cenario pds-abertura de capital, o que
gera confianca - tanto para os demais acionistas quanto para potenciais
investidores - na continuidade do padrio gerencial da companhia.'*

A Lei 10.736/2018 ndo vingou, por conta de diversos fatores, entre eles sua nitida
incompletude normativa, porém essa negativa ndo enfraqueceu os debates e discussdes acerca
do tema da inclusdo do voto plural no ordenamento brasileiro.

No ano de 2019 a B3, inclusive, contratou uma empresa internacional especializada em
governanca corporativa para o mercado de capitais, a Ace Governance'®, para realizar uma

analise internacional de estruturas societarias com duas ou mais classes de acdes com direitos

102 Razdo para a Xp ter escolhido a NYSE era uma estrutura dual de agdes menos rigida. Disponivel em:
https://gfmag.com/features/brazilian-brokerage-firm-xps-shares-soar-nasdag-listing/ Acesso em: 19/03/2024

103 Art. 110-A. do Projeto Projeto de Lei n°10.736/2018: “Fica autorizado atribuir voto plural a uma tinica classe
de acdes ordinarias na companhia fechada”.Disponivel em:
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2183068. Acesso em 27/04/2024
104 Disponivel em:

https://www.camara.leg.br/proposicoes Web/prop_mostrarintegra?codteor=1680750&filename=PL.%2010736/20
18. Acesso em 28/04/2024

105 Extrato da anélise internacional e repercussdo no mercado brasileiro da expansio da adogdo de estruturas com
duas ou mais classes de acdes com direitos de voto diferenciados (DCS). ACE GOVERNANCE, 2019..
Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/B6/A0/F8/ES/34BFE6105FO6F7FE69C094EA8/Apresentacao_Voto.pdf Acesso
em: 09/02/2024



https://gfmag.com/features/brazilian-brokerage-firm-xps-shares-soar-nasdaq-listing/
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2183068
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1680750&filename=PL%2010736/2018
https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor=1680750&filename=PL%2010736/2018
https://www.b3.com.br/data/files/B6/A0/F8/E5/34BFE6105F6F7FE69C094EA8/Apresentacao_Voto.pdf
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de voto distintos e para avaliar os impactos de eventual ado¢do do instituto do voto plural no
mercado brasileiro.

Nessa pesquisa, todos os entrevistados, incluindo bancos de investimento, gestores de
recursos, advogados e especialistas financeiros, concordaram que essa estrutura societaria foi
vista como uma vantagem adicional, porém nao foi determinante para as empresas brasileiras
escolherem mercados de capitais estrangeiros. Outros indicadores financeiros foram apontados
como fatores preponderantes para essa evasio de capital.!%

Assim, apenas em 2021, com a tramitacdo da Medida Provisoria n. 1.040/2021 no
Congresso Nacional que o dispositivo do voto plural foi adotado por meio da aprovagdo de
emendas que alteraram o texto inicial do projeto normativo.

O ato normativo em questdo prometia modernizar o ambiente de negdcios brasileiro,
incentivando a abertura de empresas e criando maiores mecanismos de defesa para os acionistas
minoritarios. Esperava-se que a aprovagao dessa MP fizesse com que o Brasil, pela primeira
vez, figurasse entre as 100 melhores economias para se fazer negdcio no ranking Doing
Business do Banco Mundial.!®’

Esse projeto foi aprovado pela Camara dos Deputados com diversas alteracdes. Entre
elas, estd a emenda aditiva n°® 17, proposta pelo Deputado Federal Marco Bertaiolli, que tratava
da inclusdo do voto plural.

O Deputado defendia a adocao do voto plural na medida que:

O direito brasileiro tem desenvolvido diversos mecanismos de defesa dos
acionistas minoritarios e a mera proibicao de se instituir a pluralidade de votos
por agdo apenas refreia o investimento e a autonomia da vontade no campo
negocial. Sob argumento de se refrear abusos, proibiu-se uma pratica saudavel
para o mercado e que tem o poder de gerar atratividade para o ambiente de
negocios brasileiro e aumentar sobremaneira o potencial de financiamento dos
empreendimentos no pais.'%

106 ACE GOVERNANCE, 2019, p. 50-51. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/45/02/1F/3D/16ECF6107DE7ACFO6AC094EAS/EXTRATO_DA_ANALISE
VOTO_PLURAL.pdf. Acesso em 22/03/2024.

107 A projecdo — realizada pela Secretaria de Advocacia da Concorréncia e Competitividade (Seae), ligada a
Secretaria de Produtividade, Emprego e Competitividade do Ministério da Economia (Sepec/ME) — tem como
base os dados historicos e de tendéncia média de melhoria dos demais paises. A MP elevaria o Brasil de 18 a 20
posic¢des no ranking, no qual ocupa hoje o 124° lugar. Com as agdes ja tragadas e em execucao desde 2020, em
conjunto com a implementagio do que € proposto na MP, sera possivel colocar o pais, pela primeira vez, no
curto prazo, dentre as 100 melhores economias para se fazer negocios, sendo que o objetivo de médio prazo do
Ministério ¢ chegar ao Top50 do ranking. Disponivel em:
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/202 1/junho/medida-provisoria-sobre-ambiente-de-
negocios-avanca-no-congresso-nacional. Acesso em: 22/03/2024

108 Justificagdo do Deputado Federal Marco Bertaiolli para a emenda & MP 1.040/21. Disponivel em:
https://legis.senado.leg.br/sdleg-

getter/documento?dm=8947708&ts=1714758652923 &disposition=inline&ts=1714758652923. Acesso em:
02/03/2024



https://www.b3.com.br/data/files/45/02/1F/3D/16ECF6107DF7ACF6AC094EA8/EXTRATO_DA_ANALISE_VOTO_PLURAL.pdf
https://www.b3.com.br/data/files/45/02/1F/3D/16ECF6107DF7ACF6AC094EA8/EXTRATO_DA_ANALISE_VOTO_PLURAL.pdf
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2021/junho/medida-provisoria-sobre-ambiente-de-negocios-avanca-no-congresso-nacional
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2021/junho/medida-provisoria-sobre-ambiente-de-negocios-avanca-no-congresso-nacional
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=8947708&ts=1714758652923&disposition=inline&ts=1714758652923
https://legis.senado.leg.br/sdleg-getter/documento?dm=8947708&ts=1714758652923&disposition=inline&ts=1714758652923
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Assim, com a conversdao da referida Medida Provisoria na Lei n® 14.195/2021, a
legislagdo brasileira comegou a permitir que sociedades anonimas adotassem uma estrutura de

acOes com voto plural para seus acionistas, além de regulamentar detalhadamente o assunto.
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5 CARACTERISTICAS GERAIS DO VOTO PLURAL NO BRASIL

A Lein. 14.195/21, dentre outras inovagdes, inclui o Art.110- A na Lei das S.A. com a
seguinte redacao:

Art. 110-A. E admitida a criacdo de uma ou mais classes de acdes ordinarias
com atribuicao de voto plural, ndo superior a 10 (dez) votos por acao ordinaria:
I - na companhia fechada; e

II - na companhia aberta, desde que a criagdo da classe ocorra previamente a
negociagdo de quaisquer agdes ou valores mobiliarios conversiveis em agdes
de sua emissdo em mercados organizados de valores mobiliarios.

[‘”]109

Nesse sentido, o ordenamento brasileiro viabilizou a criagao de uma ou mais classes de
acdes com direito ao voto plural, restringindo ao maximo de dez votos por agdo. Isso propicia
que companhias adotem a quantidade de classes acionarias que bem entenderem desde que
observem o limite de dez votos por agao.

Essa limitagdo acompanha o modelo aplicado pelas principais empresas que adotam
esse tipo de estrutura com duas classes de agdes ordindrias. Aliado a isso, a Hong Kong Stock
Exchange (HKEX)!''?, assim como a Singapore Stock Exchange (SGX)'!!, mercados que
sofreram alteragdes recentes para abarcar a figura do voto plural, adotaram diretriz normativa
semelhante.

Na pratica, esse dispositivo permite que um acionista exerca o controle da companhia
com menos de 10% das ac¢des ordinarias, ou menos de 5% se houver agdes preferenciais sem
direito a voto, respeitando o limite de 50% imposto pela Lei das S.A.!!?

Em relagdo ao momento de criacdo das agdes com atribuicdo de voto plural foi
positivado em Lei, que nas companhias fechadas, classes de agdes ordinarias com voto plural
poderiam ser criadas a qualquer tempo. Ao passo que nas companhias abertas, a ado¢do do
instituto do voto plural ¢ limitada apenas em momento anterior a negociacao de acdes, ou de

quaisquer valores mobilidrios conversiveis em agdes, no mercado.

109 BRASIL. Lei n° 6.404/76, de 16 de dezembro de 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404compilada.htm Acesso em: 20/02/2024

19 Disponivel em: https:/en-

rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net file store/HKEX4476 5103 _VER32105.pdf. Acesso em: 22/04/2024
1 Disponivel em: https://rulebook.sgx.com/rulebook/229a.

Acesso em: 22/04/2024

"2 MAGALHAES, Daniel. Voto plural & brasileira: um verdadeiro "antes feito que perfeito”. 2022. Disponivel
em: https://www.migalhas.com.br/depeso/357720/voto-plural-a-brasileira-um-verdadeiro-antes-feito-que-
perfeito. Acesso em: 05/03/2024



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404compilada.htm
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEX4476_5103_VER32105.pdf
https://en-rules.hkex.com.hk/sites/default/files/net_file_store/HKEX4476_5103_VER32105.pdf
https://rulebook.sgx.com/rulebook/229a
https://www.migalhas.com.br/depeso/357720/voto-plural-a-brasileira-um-verdadeiro-antes-feito-que-perfeito
https://www.migalhas.com.br/depeso/357720/voto-plural-a-brasileira-um-verdadeiro-antes-feito-que-perfeito
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Desse modo, sociedades anonimas de capital aberto com ativos listados em uma Bolsa
de Valores continuam proibidas de utilizarem o voto plural. Essa restricdo imposta pela Lei ¢
uma das tematicas mais controvérsias decorrentes da alteragao legal em analise.

Nesse sentido, o professor Marcelo Trindade (2021) esclarece:

(...) a emenda parece excessivamente restritiva quando impede a criacdo de
acoes com voto plural em companhias ja negociadas em bolsa. Isso inviabiliza
a utilizacdo do mecanismo por companhias abertas com agoes preferenciais,
cujos controladores se dispusessem a migrar para uma estrutura apenas com
agdes votantes, desde que retivessem o voto plural por alguns anos.'!?

O objetivo do legislador ao restringir a adogdo dessa figura juridica entre essas
sociedades ¢ evitar a diluicdo dos poderes politicos dos acionistas. Postura congruente as regras
de listagem da NYSE e da NASDAQ que adotam posicionamento semelhante ao possuirem
uma postura extremamente liberal em relagdo a possibilidade das companhias emitirem agoes
com poderes politicos multiplicados, mas que prezam pela preservagdo do poder de voto dos
acionistas com capital votante.''*

Esse parecer decorre do regulamento 19C-4 da SEC, posteriormente revogado, mas que
as principais diretrizes continuam a ser aplicadas pelos principais mercados de capitais
americanos conforme foi analisado anteriormente.

Nesse sentido, em momento posterior a negociacdo ativos em mercados de capitais,
eventuais alteracdes das caracteristicas de classe de agdes ordinarias com atribui¢do de voto
plural s6 serdo permitidas no sentido de mitigar os direitos ou vantagens conferidas por essas
acdes.!!®

A criacdo de classes de agdes ordinarias com voto plural pelas sociedades andnimas nao
inviabiliza sua posterior migragdo para o mercado de capitais. A Lei exige que essas
companhias passem por uma analise mais rigida das entidades administradoras, a fim de se
verificar a condigdo fatica da companhia, evitando desproporcdes ilegais entre poder politico e

capital investido.!®

113 Disponivel em: https://valorinveste.globo.com/blogs/marcelo-trindade/coluna/em-meio-ao-caos-o-voto-
plural.ghtml. Acesso em 22/02/2024

"4 NYSE Listed Company Manual, Rule 313 e NASDAQ Marketplace Rules, Rule 4351. Disponivel em:
(https://nyseguide.srorules.com/listed-company-manual/09013e2¢8503fcb5?searchld=2319627142) ;
(https://listingcenter.nasdaq.com/assets/rulebook/nasdaqg/rules/old_listing_rules.pdf) Acesso em 04/02/2024

15 Art. 110-A § 5°. da Lei n. 6.404 de 15 de Dezembro de 1976 (Incluido pela Lei n°® 14.195, de 2021).
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024

116 Art. 110-A, § 4°, da Lei das S.A.: A listagem de companhias que adotem voto plural e a admissao
de valores mobiliarios de sua emissdo em segmento de listagem de mercados organizados sujeitar-
se-0 & observancia das regras editadas pelas respectivas entidades administradoras, que deverao dar
transparéncia sobre a condicdo de tais companhias abertas.



https://valorinveste.globo.com/blogs/marcelo-trindade/coluna/em-meio-ao-caos-o-voto-plural.ghtml
https://valorinveste.globo.com/blogs/marcelo-trindade/coluna/em-meio-ao-caos-o-voto-plural.ghtml
https://nyseguide.srorules.com/listed-company-manual/09013e2c8503fcb5?searchId=2319627142
https://listingcenter.nasdaq.com/assets/rulebook/nasdaq/rules/old_listing_rules.pdf
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
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O voto plural continua restrito para empresas publicas, sociedades de economia mista,
as suas subsididrias e as sociedades controladas direta ou indiretamente pelo poder publico.!!”
Até porque o Estado ja detém as golden shares, que, como mencionado anteriormente, realiza

fun¢do semelhante do voto plural ao ampliar os poderes politicos de seu detentor.

5.1 FORMALIDADES PARA EMISSAO DE ACOES COM VOTO PLURAL

A Lei 14.195/21 impde certas diretrizes para a criagdo de classes de acdes atribuidas

com o voto plural elencadas no § 1° e seus incisos do Art.110 - A:

§ 1° A criagdo de classe de agdes ordinarias com atribuigdo do voto plural
depende do voto favoravel de acionistas que representem:

I - metade, no minimo, do total de votos conferidos pelas agdes com direito a
voto; e

II - metade, no minimo, das agdes preferenciais sem direito a voto ou com
voto restrito, se emitidas, reunidas em assembleia especial convocada e
instalada com as formalidades desta Lei.

[] 118

Desse modo, recai a todos os acionistas, detentores de agdes ordindrias e preferenciais,
o direito de participar da resolu¢do que assenta a respeito da criagdo de classes de agdes com o

voto plural.

Essa deliberagdo esta condicionada a realizacdo de uma assembleia especial, convocada
para essa finalidade e instalada de acordo com as formalidades estipuladas por lei. Possibilita-
se, ainda, ao estatuto social da companhia impor quérum superior ao previsto em Lei para a

aprovacdo deste instituto.'!

Aos acionistas dissidentes, em caso de aprovacdo da criagcdo de classes de agdes com

atribui¢@o de voto plural, ¢ assegurado o direito de retirada da companhia mediante reembolso

17 Art 110-A, §14°, da Lei das S.A.: “As disposi¢des relativas ao voto plural nio se aplicam as empresas
publicas, as sociedades de economia mista, as suas subsidiarias e as sociedades controladas direta ou
indiretamente pelo poder publico”

118 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024

119 Art. 110 - A § 3°, da Lei das S.A: O estatuto social da companhia, aberta ou fechada, nos termos dos incisos I
e II do caput deste artigo, podera exigir quérum maior para as deliberagdes de que trata o § 1° deste artigo.



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
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do valor de suas agdes. Uma excegdo ocorre nos casos em que o estatuto ja preveja ou autorize

a criagdo da classe de a¢des com voto plural.!?°

Isso porque, entende-se que o direito de retirada poderia ter sido exercido pelo acionista
no momento da alteragdao do estatuto social por clausula estatutaria que permitisse a criagao ou
autorizasse futura criacao da referida classe de agdes. Aplica-se esse mesmo entendimento,
ainda que a alteragdo do estatuto ndo seja acompanhada pela emissdo de agdes com essa
caracteristica, uma vez que o acionista conhecedor da possibilidade de futura emissio de agdes

com voto plural, optou por manter-se inerte.

A redagdo do artigo 110-A da Lei 14.195, no entanto, ndo trata a respeito dos
procedimentos relativos ao exercicio do direito de retirada do acionista no contexto especifico

da inclusdo do voto plural. Portanto, entende que deve se seguir o que consta no art. 137 e seus

paragrafos da Lei n® 6.404/76.!2!

Dessa maneira, a clausula estatutaria que autoriza a criagao de agdes ordinarias com
voto plural deve conter disposigdes sobre o numero de votos atribuidos por agdo de cada classe
de acdes ordinarias com direito a voto, respeitando um limite de até 10 votos por acdo, o prazo
de duragdo do voto plural, limitado a 7 anos, e qualquer quérum qualificado para deliberar sobre
prorrogagdes, além de prever outras condi¢cdes de término do voto plural, condicionadas a
eventos ou prazos determinados. Adicionalmente, o estatuto social da companhia deve

estabelecer o niimero de agdes de cada espécie e classe em que se divide o capital social.!*

Uma questao que merece ser analisada, que surgiu com a aprovagao do voto plural pela
Lei 14.195/21, ¢ se o segmento de listagem do Novo Mercado da B3 passaria a admitir a¢des
com voto plural. Isso porque, o atual Regulamento do Novo Mercado apenas exige que a
companhia tenha seu capital social dividido exclusivamente em agdes ordindarias, sem
especificar se a criagdo de classes distintas de agdes ordindrias com poderes desiguais seria

permitida.'?

120 Art. 110 - A, § 2°, da Lei das S.A: Nas deliberagdes de que trata o § 1° deste artigo, sera assegurado aos
acionistas dissidentes o direito de se retirarem da companhia mediante reembolso do valor de suas a¢cdes nos
termos do art. 45 desta Lei, salvo se a criagdo da classe de agdes ordindrias com atribuicao de voto plural ja
estiver prevista ou autorizada pelo estatuto. (Incluido pela Lei n° 14.195, de 2021)

121 Art. 137, da Lei das S.A: A aprovagdo das matérias previstas nos incisos I a VI e IX do art. 136 da ao
acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas agdes.

122 Art. 110-A, § 13, da Lei das S.A.

123 Art. 8°; B3 S.A. — BRASIL, BOLSA, BALCAO, 2017
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Essa duvida foi prontamente sanada pela Diretora de Emissdes da B3, Flavia Mouta, em
setembro de 2021, ao enfatizar que a adoc¢do do voto plural, a principio, ndo deve interferir nas
regras do Novo Mercado, onde cada agdo tem direito a um voto e as politicas de governanga

ndo dio poderes diferenciados ao fundador.'?*

5.2 DELIBERACAO AS QUAIS O VOTO PLURAL SE APLICA

As alteracdes introduzidas pela Lei 14.195/21 adaptaram diversos dispositivos da Lei
6.404/76, incluindo as disposi¢des relacionadas aos quoruns calculados com base no nimero
de acdes. Essas disposicdes foram ajustadas para permitir a adocdo do voto plural pelas
companhias, passando a referir-se ndo mais ao nimero de agdes, mas ao nimero de “votos
conferidos por acdes com direito a voto™.

O § 9° do art. 110-A da Lei 14.195/21 contempla norma que objetiva auxiliar na
interpretacdo da Lei das S.A.: “Quando a lei expressamente indicar quoruns com base em
percentual de agdes ou do capital social, sem menc¢do ao numero de votos conferidos pelas
agdes, o calculo respectivo devera desconsiderar a pluralidade de voto”.!?°

Entretanto, nota-se a presenga de dispositivos, referentes as deliberagdes ou ao exercicio
de direitos, que possuem quoruns relativos ao numero de agdes e que nao sofreram modificagdes
pela Lei n. 14.195/2021.

O pedido de instalacao do conselho fiscal, o exercicio do direito de eleigdo em separado
de membro do conselho de administracdo e o requerimento de voto multiplo sdo exemplos de
institutos conformados ao principio “one share, one vote”, mesmo que a companhia tenha
emitido a¢des com voto plural'2®.

A Lei n. 14.195/21 traz inovagdes ao estabelecer duas novas situagdes em que o voto
plural ndo terd eficdcia. Primeiramente, nas deliberacdes sobre as remuneragdes dos

administradores. Por fim, nas decisdes referentes a celebracdo de transagdes com partes

relacionadas que atendam aos critérios de relevancia a serem definidos pela CVM.'?

124 “Desde que comegamos a estudar o voto plural, ja imagindvamos que essa pergunta surgiria. Sera que as
companhias poderao entrar no Novo Mercado utilizando o voto plural? E desde o inicio, nos manifestamos
afirmando que as empresas que utilizam esse instrumento ndo se encaixam nesse segmento, onde uma agao —
seja do minoritario, seja do controlador — equivale a um unico voto” Disponivel em:
https://capitalaberto.com.br/wp-content/uploads/2021/11/Cobertura-Conexao-Voto-plural.pdf. Acesso em:
18/03/2024.

125 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm. Acesso em: 10/03/2024

126 Art. 161, § 2°, art. 141, § 4° e art. 141, caput da Lei 6.404/76 respectivamente.

1270 § 12 do novo art. 110-A da Lei n° 6.404/76



https://capitalaberto.com.br/wp-content/uploads/2021/11/Cobertura-Conexao-Voto-plural.pdf
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5.3 AS “SUNSET CLAUSES”

A Lein. 14.195/2021 adotou uma série de salvaguardas que limitam a implementagao
do voto plural. A implementagao dessas diretrizes normativas pelo legislador teve como intuito
mitigar possiveis abusos decorrentes dessa estrutura aciondria, a fim de resguardar os interesses
dos acionistas como classe.

Desse modo, houve a positivagdo de uma série de sunset provisions'?® de observancia
obrigatoria por parte das companhias que se valerem do instituto do voto plural. Entre elas
pode-se citar a time-based sunset provision,'* que figura como uma clausula de caducidade ao
determinar um prazo derradeiro para a conversao automatica das a¢cdes com voto majorado em
acdes comuns, caso ndo ocorra a prorrogacdo desse direito.!*°

Assim, o voto plural sempre deve ser instituido com um prazo de vigéncia, que ndo pode
ser superior a sete anos. A prorrogacdo desse prazo inicial ¢ permitida por periodo
indeterminado, contanto que sejam observadas as mesmas formalidades de aprovagdo
aplicaveis a emissao de agdes com voto plural e que os titulares da classe de agdes com voto
plural que se pretende prorrogar ndo participem da deliberacdo. !

Além disso, o dispositivo normativo determina que seja assegurado o direito de retirada
aos acionistas dissidentes, de modo semelhante a situagdo prevista no § 2° do art. 110-A da Lei
das S.A.

Essa intervencdo normativa, ao determinar um prazo de vigéncia das agdes de voto
plural e exigir uma nova delibera¢do da assembleia ao término desse prazo, tende a ser positiva.
Isso ocorre porque sdo precisamente os acionistas detentores de agdes sem voto plural, que
definirdo sobre a prorrogacao desse instituto em uma classe especifica de agoes.

Na pratica, esses acionistas, que costumam ser a classe mais prejudicada por essa
estrutura acionaria, precisardo perceber beneficios faticos decorrentes da concentragao do poder

politico propiciado por essa classe de ativos, caso contrario, votardo pela sua extingao.

128 A sunset clause pode ser entendida como o periodo, estipulado na legislagdo ou pela convengio dos
acionistas, durante o qual a utilizagdo do voto plural é permitida na companhia. Disponivel em:
https://www.machadomeyer.com.br/pt/inteligencia-juridica/publicacoes-ij/m-a-e-private-equity-ij/o-voto-plural-
e-suas-salvaguardas Acesso em; 07/05/2024

129 4 time-based sunset provision is triggered, and the "unequal rights" cease, after a specified time-period or on
a specific date. Disponivel em:

https://www.dealpointdata.com/res/dpd_dual class _sunset 20220413.pdf. Acesso em: 09/05/2024

130§ 79 do art. 110-A da Lei das S.A

131§ 7°do art. 110-A da Lei das S.A.



https://www.machadomeyer.com.br/pt/inteligencia-juridica/publicacoes-ij/m-a-e-private-equity-ij/o-voto-plural-e-suas-salvaguardas
https://www.machadomeyer.com.br/pt/inteligencia-juridica/publicacoes-ij/m-a-e-private-equity-ij/o-voto-plural-e-suas-salvaguardas
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Ao contrario, do periodo de vigéncia inicial do voto plural, em que ¢ determinado por
Lei um prazo de vigéncia menor ou igual a sete anos, no caso de prorrogacao desse instituto,
nao ha a previsao de qualquer dispositivo normativo que delimite um prazo de encerramento
para a classe acionaria com esse atributo.

Essa lacuna legislativa possibilita a perpetuagdo do controle de longo prazo da empresa
pelos detentores das agdes com voto plural, o que pode ser prejudicial para o sucesso da
companhia. Isso ocorre porque, a medida que os fundadores envelhecem, sua capacidade de
inovagdo e julgamento tende a diminuir. Permitir que mantenham uma posi¢ao de controle,
decorrente da posse de a¢des com direito de voto especial, no dinamico ambiente de negodcios
atual, pode ser prejudicial aos interesses da classe acionista como um todo.

Esse pensamento esta alinhado com o estudo realizado pelos juristas Bebchuk e Kastiel
(2017), o qual demonstrou que companhias que ndo renovam sua administracdo por longos
periodos tendem a apresentar queda de desempenho.'*?

Além da sunset provision que atua como uma espécie de clausula de caducidade, a
alteracdo legislativa contempla disposi¢cdes que se caracterizam como event-based sunset
provisions, clausulas que sdo ativadas por um fato superveniente estipulado por lei.!?

O § 8°do Art. 110-A contempla um rol de eventos cuja ocorréncia enseja a automatica

conversdo de acoes com voto plural em acdes sem voto plural, quais sejam:

I - transferéncia, a qualquer titulo, a terceiros, exceto nos casos em que:

a) o alienante permanecer indiretamente como Unico titular de tais agdes € no
controle dos direitos politicos por elas conferidos;

b) o terceiro for titular da mesma classe de a¢des com voto plural a ele
alienadas; ou

¢) a transferéncia ocorrer no regime de titularidade fiduciaria para fins de
constituicdo do depdsito centralizado; ou

II - o contrato ou acordo de acionistas, entre titulares de agdes com voto plural
e acionistas que ndo sejam titulares de agdes com voto plural, dispor sobre
exercicio conjunto do direito de voto.

[“.]134

132 (BEBCHUK; KASTIEL, 2017, p. 603-604). Disponivel em: https://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%20Kastiel Book.pdfhttps://www.virginialawreview.org/wp-
content/uploads/2020/12/Bebchuk%20&%?20Kastiel Book.pdf. Acesso em 22/02/2024.

133 4n event-based sunset provision is triggered upon the occurrence of one or more specified conditions (e.g.,
the death or disability of a founder, a vote of all supervote shareholders), irrespective of the specific point in
time at which that condition or event took place. Disponivel em:
https://www.dealpointdata.com/res/dpd_dual class_sunset 20220413.pdf. Acesso em 06/05/2024

134 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/16404compilada.htm. Acesso em 03/03/2024.
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Desse modo, a lei prevé duas situagdes em que as agdes com voto plural serdo
automaticamente convertidas em acdes ordinarias sem voto plural. A primeira situagdo ocorre
na transferéncia da agdo a terceiros. A segunda ocorre quando houver um contrato ou acordo
de acionistas entre titulares de agdes com voto plural e acionistas que nao possuam essas agoes,
dispondo sobre o exercicio conjunto do direito de voto.

Além dessas situacdes positivadas por Lei, que ensejam a conversdo de agdes com voto
plural em agdes ordinarias comuns, ¢ facultado aos acionistas a estipulacao de sunset clauses
que determinem o fim da vigéncia do voto plural, as quais podem ser condicionadas a evento
ou termo. '

Posicionamento semelhante ao direito americano, onde esse instituto é mais
desenvolvido e que essas clausulas ndo sdo impostas por lei, porém as companhias costumam
adotar para mitigar os maleficios da estrutura com duas classes de ac¢des ordinarias.

Em pesquisa realizada pela ISS-Corporate!*S, foi constatado um crescimento continuo
de empresas que possuem direitos de voto desiguais e adotaram sunset provisions. No Russell
300037, excluindo o S&P 1500', a propor¢io mais do que duplicou entre os anos de 2015 e
2022, aumentando de 30,9% para 68,1%. Embora tenha havido um aumento semelhante no
S&P 500 até o ano de 2021 (de 22,2% para 47,1%).1%°

Nesse contexto, a implementagdo dessas clausulas por essas companhias visa amenizar
os efeitos negativos da despropor¢do entre poder politico e capital investido decorrente dessa

estrutura, constituindo uma resposta eficaz as deficiéncias desse modelo

5.4 AS OPERACOES SOCIETARIAS VEDADAS

E vedado por Lei a realizacdo de operacdes societarias entre sociedades andnimas, a fim
de proporcionar que uma companhia com ativos listados em mercados de capitais adote a figura
do voto plural em uma de suas classes de acdes por meio desse arranjo.

Nos termos do Art. 110-A, § 11, da Lei n°® 6.404/76:
§ 11. Sdo vedadas as operagdes: (Incluido pela Lei n® 14.195, de 2021)

135 Art. 110-A, §6° da Lei das S.A

136 A ISS-Corporate é uma empresa especializada em pesquisa e consultoria em governanga corporativa.

1370 Russell 3000 é um indice de mercado de agdes que engloba as 3000 maiores empresas dos Estados Unidos,
representando uma ampla gama de setores e industrias.

138 0 S&P 1500 ¢ um indice composto por 1.500 empresas americanas, que inclui 0 S&P 500, o S&P MidCap
400 e 0 S&P SmallCap 600.

139 Disponivel em: https://corpgov.law.harvard.edu/2022/12/19/dual-class-share-structures-is-the-sun-setting-
too-slowly/. Acesso em: 08/05/2024
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I - de incorporacgdo, de incorporacao de agdes e de fusdo de companhia aberta
que ndo adote voto plural, e cujas a¢des ou valores mobiliarios conversiveis
em acdes sejam negociados em mercados organizados, em companhia que
adote voto plural; (Incluido pela Lei n® 14.195, de 2021)

II - de cisdo de companhia aberta que ndo adote voto plural, e cujas acdes ou
valores mobilidrios conversiveis em acdes sejam negociados em mercados
organizados, para constitui¢do de nova companhia com adog¢do do voto plural,
ou incorporagao da parcela cindida em companhia que o adote.

[‘“]140

Assim, ¢ nitido que essas vedagdes pela Lei de operagdes de incorporacdo, de
incorporagdo de agdes e fusdo entre companhias que nao adotem o voto plural e empresas que
utilizem o instrumento teve como objetivo inviabilizar operacdes societarias que violariam o §

1°, 11, do art. 110-A da Lei das S.A.

5.5 ANALISE DA PERMISSAO DO VOTO PLURAL NO AMBITO DA LEI 14.195

Como descrito anteriormente, a inclusdo do voto plural foi uma tentativa do legislador
de tornar o mercado de capitais brasileiro mais competitivo globalmente, decorrente de fortes
pressoes externas causadas pela fuga de capital de empresas nacionais, a fim de incentivar,
principalmente, a ocorréncia de [POs na Bovespa.

Esse fendmeno ndo se restringiu ao Brasil, diversos outros paises de destaque no
mercado de ativos passaram por alteracdes recentes em seus ordenamentos juridicos para
Incorporar essa nova estrutura acionaria, como as bolsas de valores de Singapura e Hong Kong.

Essa alteracdo legislativa para atender as for¢as do mercado por parte do Estado tem
como objetivo incentivar empresas a se constituirem no seu ordenamento, pelo fato de se
beneficiar das receitas, impostos principalmente, decorrentes dessa adesdo.'*! Logo, ¢ atrativo
que o direito societario seja pratico e eficiente economicamente a fim de angariar recursos
externos e mitigar a migragao do capital interno.

Entretanto, essa forte influéncia de for¢as econdmicas no direito societario pode permitir
o surgimento de ordenamentos movidos preponderantemente pelas necessidades praticas das
companhias, sendo menos motivado pelas for¢as politicas que normalmente moldam a

legislagio democritica.!*?

140 Lei n. 6.404/76 Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/16404consol.htm Acesso em
11/03/2024

14l KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 66.

142 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sao Paulo: Editora Singular, 2018, p. 66.
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Nesse sentido, ¢ importante analisar se essa concorréncia regulatéria é positiva para o
Direito. Para os mais pessimistas essa disputa tende a privilegiar o ordenamento que mais faz
concessoes no sentido de despojar os direitos e protecdes do grupo minoritario mais suscetivel
a abusos.

Por outro lado, o grupo otimista argumenta que essa competitividade ¢ benéfica ao
encarregar a competéncia para o mercado de precificar o melhor corpus de direito societario,
criando, assim, uma “corrida para o topo”!#*.

Em se tratando da tematica analisada por esse trabalho, da adocao do voto plural, ¢
necessario realizar um balango dos pontos positivos e negativos trazidos por este dispositivo,
levando em considerac¢do a atual conjuntura econdmica nacional para definir se essa medida

tende a fomentar o mercado de capitais nacional, ou a intensificar os abusos contra a classe

investidora.

5.5.1 Aspectos positivos

Um trago positivo da adogdo do voto plural pela Lei 14.195 foi o aumento da
transparéncia na governanga corporativa das empresas brasileiras. Essa caracteristica ¢
fundamental para a constru¢gdo de um ambiente de negocios confiavel e atrativo para os
investidores.

Com a implementagdo do voto plural, as empresas sdo obrigadas a divulgar de forma
clara e detalhada sua estrutura acionaria, o que permite aos investidores uma compreensao mais
precisa sobre a distribui¢do de poder dentro da companhia e as implicagdes dessa estrutura sobre
suas decisdes de investimento.

Além disso, o voto plural ndo contraria os principios do direito societério brasileiro, que
ja inclui diversos mecanismos que ndo seguem o dogma de "uma agdo, um voto", como
observado ao longo do trabalho. Além disso, o voto ndo ¢ considerado um direito essencial do
acionista.!**

Como destacam Bebchuk et al. (2000) a estrutura com duas ou mais classes de a¢des

com poderes de voto dispares ¢ 0 mecanismo que proporciona o controle efetivo da companhia

143 KRAAKMAN, Reinier et al. A Anatomia do Direito Societario: Uma Abordagem Comparativa e Funcional.
Sdo Paulo: Editora Singular, 2018, p. 67.

144 1 AMY, Alfredo; PEDREIRA, José¢ Luiz Bulhoes (coord.). Direito das Companhias. 2 ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. p. 581. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4270621/mod_resource/content/1/Lamy%2C%20Bulh%C3%B5es%20-
%20Direito%20das%20Companhias%2C%20pp.203-319.pdf Acesso em 01/06/2024.
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por um acionista minoritario dos direitos de fluxo de caixa mais simples de ser identificado e
ter seu desvio calculado.

Isso porque, os outros arranjos societarios que viabilizam esse controle, como as
estruturas piramidais e estruturas circulares de poder, implicam na sintese de diversas
companhias e que a depender do numero de empresas intermediarias, envolvem uma
complexidade altissima que torna a mensuracdo do desvio proporcionado por esse sistema
muito menos transparente.

Esses modelos sdo menos transparentes aos investidores, todavia, sdo comuns no
contexto nacional e amplamente utilizados pelas empresas de grande porte para gerar essa
despropor¢do entre o poder politico e patrimonial, além de viabilizar outras vantagens
competitivas.

Aliado a isso, Lamy e Pedreira observam que os paises onde mais se desenvolveu o
mercado de capitais e a economia de mercado sdo, também, os paises em que ¢ dada maior
liberdade aos empresarios para compor a estrutura de capital e distribuir o direito de voto da
forma que julgarem mais conveniente. Essa politica propicia uma diversidade de ativos por
parte dos investidores.!*

Finalmente, a Lei 14.195 estabelece diversas salvaguardas que visam controlar os
possiveis danos decorrentes do modelo de voto plural. Essas balizas normativas se assemelham
as adotadas pelos outros paises que passaram por alteracdo de seu corpus societario para
legalizar o instituto do voto plural.

A estipulagdo de um prazo de vigéncia e o teto maximo de dez votos por acdo sdo
diretrizes normativas fundamentais de protecdo ao acionista minoritario. A positivacdo que a
remuneracao dos executivos deve ser decidida sem o beneficio do voto plural € outro avanco
significativo para evitar compensagdes indevidas a esses profissionais. Essas salvaguardas sao
aplicadas pelas empresas no cenario americano de modo espontidneo, a fim de conter os
maleficios provocados por esse modelo, tornando-se amplamente difundidas em razdo dos
privilégios proporcionados.

)146

O proprio Council of Institutional Investors (CII)'*°, representante dos investidores

institucionais e defensor ferrenho do principio de "uma agdo, um voto", passou a adotar uma

145 LAMY, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (coord.). Direito das Companbhias. 2% ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2017. p. 581. Disponivel em:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/4270621/mod_resource/content/1/Lamy%2C%20Bulh%C3%B5es%20-
%20Direit0%20das%20Companhias%2C%20pp.203-319.pdf Acesso em 01/06/2024.

146 CII administra um patrimonio aproximado de cinco trilhdes de dolares.

Disponivel em: https://www.cii.org/about. Acesso em 24/05/2024.
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postura mais flexivel em relacdo as dual class shares. Isso implica no reconhecimento dos
beneficios proporcionados por essa estrutura, desde que aplicada em circunstancias especificas
e acompanhada da implementacao de diretrizes normativas, ou sunset provisions, que limitem

os poderes do acionista controlador.'*

5.5.2 Aspectos negativos

A principal justificativa do legislador para incluir esse dispositivo no ordenamento
societario brasileiro seria de disponibilizar uma estrutura de controle atrativa para um grupo
especifico de empreendedores, com influéncia ativa no desempenho da companbhia.

Nesse sentido, a implementacdo desse modelo tinha como objetivo encorajar a
realizagdo de IPOs no cendrio nacional, além de mitigar a fuga de capital de empresas locais
para o mercado estrangeiro.

Essa alteracao legislativa se assemelhou a de outros paises, que tiveram que moldar seu
corpus societario para admitir a figura do voto plural, em ordem de se tornar mais competitivo
no cenario internacional. As bolsas de valores de Singapura (SGX) e de Hong Kong (HKEX),
sdo exemplos de mercados de capitais que passaram por altera¢des legislativas recentes para
permitir a criagdo de classes de agdes com voto majorado.

O fator diferencial, ¢ que a adogdo desse dispositivo pelos paises citados se faz
pertinente, uma vez que ja se mostram competitivos internacionalmente, diferente do mercado

de ativos brasileiro, afetado pelo intervencionismo estatal'*®

e pelos altos juros. Comprovagao
desse cendrio, ¢ a fuga massiva de capital estrangeiro presenciada pela B3 nos tltimos anos.'*’

A propria pesquisa realizada pela Ace Governance, trazida ao longo do trabalho, ressalta
que foi consenso entre todos os entrevistados o fato que a entdo auséncia do dispositivo do voto

plural no direito societario brasileiro ndo foi a razdo preponderante para as empresas nacionais,

147 ACE GOVERNANCE, 2019. Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/45/02/1F/3D/16ECF6107DF7ACF6ACO094EA8/EXTRATO_DA_ANALISE
VOTO_PLURAL.pdf. Acesso em 22/03/2024.

148 Para completar o quadro, boa parte da desvalorizagdo do Ibovespa decorre de interferéncia do Governo em
empresas de controle estatal, Petrobras e Vale, que em conjunto representam 25% do indice. Um risco, a
principio, atipico, mas que em vista dos discursos e agdes do governo podem se tornar recorrentes ou, pelo
menos, deixarem de ser inusitados.

Disponivel em:
https://valorinveste.globo.com/blogs/hudson-bessa/coluna/nao-ha-surpresa-com-a-saida-dos-investidores-
estrangeiros-da-bolsa.ghtml Acesso em 23/05/2025.

149 Investimento estrangeiro encolhe 77% na Bovespa. Disponivel em:
https://einvestidor.estadao.com.br/mercado/investimento-estrangeiro-encolhe-na-bolsa-b3/ Acesso 24/05/2024.
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como a Xp Investimentos e Arco Educacdo, optarem por mercados de ativos estrangeiros para
realizarem seu IPO.

As empresas brasileiras optaram por essa alternativa por variados motivos de ordem
estratégica e financeira. O primeiro e principal ¢ o fato do mercado de capitais americano ter
uma liquidez muito maior do que a disponivel no Brasil. Essa liquidez ¢ fundamental para que
as acOes emitidas sejam negociadas de forma mais eficiente e regular, o que, por sua vez,
permite maior segurancga e atratividade para os investidores.

Os mercados dos Estados Unidos sdo também conhecidos pela sua robusta infraestrutura
regulatoria e pelo alto nivel de governanga corporativa. Isso aumenta a credibilidade e a
transparéncia no olhar dos investidores globais e alavanca a captacao de recursos.

Também ¢ essencial a visibilidade internacional concedida a uma listagem nos Estados
Unidos e a capacidade expandida das empresas brasileiras de atingirem um mercado mais
amplo de investidores institucionais e privados.

Outra vantagem ¢ a diversificagdo geografica dos investimentos obtida pelas empresas
ao listar seus ativos nas bolsas de valores americanas, o que reduz sua dependéncia das
adversidades econdmicas e politicas exclusivas do Brasil e lhes permite atingir uma ampla base
de investidores.

Todos esses aspectos resultam na maior precificacdo dos ativos, satisfazendo um dos
objetivos principais das empresas ao realizarem seu [PO, o levantamento de capital e a
consequente maximizagio do valor de negocio. E com base nesses beneficios que as empresas
nacionais costumam optar por mercados estrangeiros para realizar sua oferta publica inicial.

Nesse contexto, a oportunidade de adotar uma estrutura acionaria de controle com o
voto majorado foi apenas uma vantagem adicional e, de forma alguma, constitui o fator
preponderante para essa decisao.

Essa mesma conclusdo ndo se aplica aos outros paises com um mercado mais
consolidado. As tentativas frustradas de realizacdo de IPOs nas bolsas de Singapura (SGX) e
Hong Kong (HKEX) pelo Manchester United'*°, em 2011, e pela Alibaba'®!, em 2013, tiveram

como principal impasse as regras de listagem desses mercados, que proibiam a estrutura

150 Manchester United quer US$ 1 bi com IPO em Cingapura. Disponivel em:
https://exame.com/invest/mercados/manchester-united-quer-us-1-bi-com-ipo-em-cingapura/. Acesso em:
22/04/2024.

51 Loss of Alibaba IPO spurs calls for reforms of Hong Kong listing rules Disponivel em:
https://www.charltonslaw.com/newsletters/hong-kong-law/en/2014/253/SCMP-loss-of-Alibaba-IPO-calls-for-
Hong-Kong-listing-rules-reforms.pdf. Acesso em: 22/04/2024.
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aciondria com duas classes de agdes com poderes de votos dispares, pretendida pelas
companhias.

Em ambos os casos as companhias recorreram a New York Stock Exchange (NYSE),
devido a sua politica menos proibitiva, para realizarem seus IPOs. Contudo, essa diligéncia
preliminar evidencia o interesse dessas empresas pelos mercados de ativos mencionados,
fundamentando a demanda desses mercados por esse arranjo societario, em face da perda de
capital observada.

Assim, ao contrario do cendrio brasileiro, grande parte dos mercados que flexibilizaram
suas regras de listagem para implementar essa inovacao possuiam fortes demandas internas e
externas por esse modelo aciondrio.

Ainda existe a possibilidade de que a disseminagdo dessa estrutura resulte em um
aumento dos abusos contra os acionistas minoritarios. Conforme analisado ao longo deste
trabalho, esses acionistas sdo particularmente vulneraveis a praticas abusivas devido a
concentragdo acionaria e aos vastos beneficios de controle, caracteristicas marcantes do cenario
brasileiro.

Este cenario pode ser justificado por dois motivos principais. Em primeiro lugar, porque
essas estruturas aciondrias ndo oferecem aos acionistas minoritarios ferramentas eficazes de
controle, tornando quase invidvel o monitoramento efetivo das ac¢des dos acionistas
controladores.

Por ultimo, conforme o desvio entre o poder politico e os direitos de fluxo de caixa da
companhia, o acionista majoritario pode ndo ter grandes incentivos para valorizar os ativos da
empresa, uma vez que os retornos financeiros seriam minimos. Esse arranjo poderia, assim,
incentivar praticas abusivas por parte do acionista controlador, que se aproveitaria de sua
posicdo de controle para obter beneficios privados de poder, possivelmente as custas dos
acionistas minoritarios, tornando esse cargo economicamente satisfatorio.

Essa limitada participacdo nos retornos financeiros pode ainda induzir o acionista
controlador a adotar comportamentos imprudentes, pois ele necessitaria de retornos elevados

para justificar sua posi¢do economicamente, e eventuais prejuizos seriam minimos.
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6 CONCLUSAO

Desse modo, ¢ notavel a preocupagdo do legislador em enquadrar o corpus societario
brasileiro com as exigéncias internacionais do mercado de acdes, a fim de tornd-lo mais
competitivo internacionalmente.

A introdugido do voto plural pelo ordenamento brasileiro pretende atender a demanda de
empreendedores, que necessitam de capital para alavancar suas operagdes, porém nao estao
dispostos a desmantelar sua posi¢ao de controle na companhia para atingir esse objetivo.

No entanto, a mera incorporagao desse dispositivo, apesar de flexibilizar as normas de
listagem no mercado de capitais nacional, ndo resolvera os problemas economicos elementares
que afastam o investimento estrangeiro da B3 e levam as grandes empresas brasileiras a
escolherem mercados de capitais estrangeiros para realizar sua oferta publica.

Isso porque o motivo preponderante para as empresas nacionais mencionadas optarem
por realizar seus IPOs no mercado americano ¢ a maior precificacdo de seus ativos e,
consequentemente, uma maior capitalizacdo. Assim, ainda que a legislacdo brasileira vigente
na época permitisse o voto plural, a op¢ao pelo mercado estrangeiro permaneceria como a mais
vantajosa.

Aliado a isso, tem-se a possibilidade da implementacao desse dispositivo aumentar os
abusos contra a classe acionista, agravando ainda mais a aversao internacional pelo mercado de
capitais brasileiro, principalmente pelos investidores institucionais.

Isso porque, a estrutura de poder proporcionada pelo voto plural ao permitir um elevado
desvio entre o poder politico e o capital social detido, gera uma discrepéancia entre os interesses
do acionista controlador e a classe acionista como um todo. Isso ¢ agravado, pelo fato do
acionista controlador poder obter mais vantagens econdmicas dos beneficios privados de
controle do que da valorizacdo dos ativos da empresa, especialmente se sua participagdo no
capital social da companhia for reduzida.

Entretanto, ¢ imperioso enfatizar a cautela da legislagdo nesse aspecto, ao impor a
observancia de uma série de diretrizes normativas pelas companhias que pretendem instituir
classes de agdes com voto plural. A estipulacdo dessas salvaguardas visa resguardar os
interesses dos acionistas minoritarios, mitigando os potenciais impactos negativos resultantes
do controle do poder politico pelos acionistas controladores nessas estruturas.

De todo modo, a positivacao do voto plural pelo Art. 110-A da Lei das S.A, através da
Lei n. 14.195, pode ser considerada um avango para o ordenamento societario brasileiro,

especialmente pela forma como se deu, em consonancia com o modelo adotado
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internacionalmente. No entanto, ¢ importante enfatizar que a simples implementacdo do voto
plural ndo serd suficiente para tornar a Bolsa de Valores do Brasil, a B3, mais competitiva

globalmente.
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