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A POSSIBILIDADE DE LIMITACAO AO NUMERO
DE VOTOS EM FUNCAO DA PESSOA DO
ACIONISTA (E NAO APENAS DA CLASSE DA
ACAO)!

THE POSSIBILITY OF LIMITING THE NUMBER OF VOTES
BASED ON THE SHAREHOLDER ITSELF (AND NOT ONLY ON
THE STOCK TYPE)

Mauricio Moreira Menezes
Nicholas Furlan Di Biase

Resumo: A despeito da diversidade de discussoes decorrentes
do exercicio do direito de voto pelo acionista de sociedade andnima,
o §1° do art. 110 da Lei n® 6.404/1976 parece nao ter sido objeto de
analises suficientemente aprofundadas para fins de se extrair o exato
significado e alcance da norma contida nesse texto legal. Nesse cena-
rio, o presente artigo se propde a analisar o mencionado dispositivo
de Lei, a fim de demonstrar a possibilidade de que o estatuto social
da companhia estabeleca limitacio nimero de votos de cada acionis-
ta com fundamento na pessoa do acionista (e nao com base apenas
na classe da acao por ele detida).

Palavras-chave: Direito Societdrio. Direito de Voto. Direitos
Essenciais. Sociedade Andnima. Acionista.

Abstract: In spite of the diversity of legal discussions resulting
from the shareholder’s right to vote, it seems that par. 1 of article 110
of Law No. 6,404/1976 has not been the object of sufficiently in-depth
analysis to extract the exact meaning and scope of the rule contained
in that legal text. In this scenario, this paper aims to analyze the a-
forementioned Law provision, in order to demonstrate the possibility

1 Artigo recebido em 04.04.2021 e aceito em 15.06.2021.
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that the company’s bylaws limits the number of votes of each share-
holder based on the shareholder itself (and not only based of the type
of stock that the shareholder holds).

Keywords: Corporate Law. Right to Vote. Basic Rights. Stock
Corporation. Shareholder.

Sumadrio: Introducao. 1. Os direitos essen-
ciais do acionista da sociedade andnima. 2.
Voto: direito ndo essencial do acionista. 3. A
possibilidade de limitacao ao nimero de vo-
tos em funcgio da pessoa do acionista. 3.1. A
limitacio como instrumento Util para prote-
cao de interesses: o caso da Embraer. 3.2.
Necessidade de adoc¢io de critérios de distin-
¢do objetivos e em consonancia com o inte-
resse social. 3.3. A limitacao do art. 110, §1°,
da Lei Societaria nio se confunde com situa-
coes de conflito de interesses.

Introducio.

O exercicio do direito de voto pelo acionista de sociedade
andnima em assembleias gerais pode ser considerado, sem duvidas,
um dos temas do Direito Societario que mais causa discussdes e da
ensejo a litigios judiciais e arbitrais.

Discute-se desde se tal direito deve ser entendido como essen-
cial do acionista, passando por questdes relacionadas a propria con-
ceituaciao do acionista controlador (como aquele que, dentre outras
caracteristicas, tem assegurada a maioria dos votos nas deliberacoes
da assembleia geral), adentrando em matérias mais conflituosas,
como o abuso do poder de controle, a necessidade de observancia do
interesse social quando do exercicio do voto e as situacoes que en-
volvem o efetivo ou potencial conflito de interesses dos acionistas
com a companhia na deliberacio de determinadas matérias.
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A despeito dessa infinidade de discussdes que remetem, como
ponto comum, ao exercicio do direito de voto, um dos parigrafos do
art. 110 da Lei n® 6.404/1976 (justamente o dispositivo que inicia a
Secao do “Direito de Voto” da Lei Societiria) parece nio ter sido ob-
jeto de analises suficientemente aprofundadas para fins de se extrair
o exato significado e alcance da norma contida nesse texto legal.

Trata-se do §1° do referido art. 110, segundo o qual: “o estatu-
to pode estabelecer limitacio ao ndmero de votos de cada acionista”.

De maneira geral, autores que se ocupam da anilise desse dis-
positivo referem-se a possibilidade de restricao para embasar a afir-
macio de que o direito de voto nido € essencial do acionista (ji que a
propria norma permite que tal direito seja limitado). Contudo, muitos
concluem que tal limitacao deve ser aplicada, de forma idéntica, a
titulares acdes da mesma classe (ou espécie, quando nao houver di-
visao em classes), desconsiderando o texto legal que expressamente
faz referéncia a figura do acionista.

Nesse cenario, o presente artigo propoe-se a analisar de ma-
neira mais aprofundada o mencionado dispositivo da Lei das S.A., a
fim de demonstrar a possibilidade de que o estatuto social da compa-
nhia limite o nimero de votos de cada acionista (nos termos do art.
110, §12, da Lei n2 6.404/1976) em funcao da pessoa do acionista (i.e.,
em caracteristicas do proprio acionista); e nio apenas na classe da
acao por ele detida.

Para tanto, inicialmente, sdo feitas exposicoes introdutoérias
sobre os direitos essenciais do acionista da sociedade andnima (Se-
¢do 1 a seguir) e do direito de voto (Sec¢ao 2), demonstrando ser pa-
cifico o entendimento no sentido de que o voto nao consiste em di-
reito essencial do acionista e, portanto, pode ser limitado, ou até mes-
mo suprimido, em determinadas hipoteses.

Na sequéncia (Secao 3), passa-se a andlise especifica da dis-
posicdo contida no art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976, sendo expostos
argumentos pelos quais se entende que a intepretacdo mais correta
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do referido dispositivo legal vai no sentido de que a limita¢ao do di-
reito de voto mencionada na norma pode ser instituida com base em
caracteristicas do titular da acido, independentemente da quantidade,
espécie ou classe desta.

Na mesma Secio, o entendimento acima é reforcado com base
no caso concreto de uma companhia aberta que, ha décadas, contém
em seu estatuto social limitacao ao nimero de votos aplicavel exclu-
sivamente aos seus acionistas estrangeiros (ainda que estes possuam
acoes de mesma classe que acionistas brasileiros). Adicionalmente,
diferencia-se a regra contida no mencionado art. 110, §1°, daquela do
art. 115, §12, ambos da Lei n® 6.404/1976; bem como sao sugeridos
critérios para que as limitacoes direcionadas aos acionistas sejam ade-
quadas a Lei. Ao final, sio objetivamente expostas as conclusoes al-
cancadas.

1. Os direitos essenciais do acionista da sociedade anOnima.

O art. 109 da Lei n® 6.404/1976 elenca os chamados “direitos
essenciais do acionista” de companhias, contemplando, taxativamen-
te, os direitos de (i) participar dos lucros sociais; (ii) participar do
acervo da companhia, em caso de liquidacao; (iii) fiscalizar, na forma
prevista na Lei Societaria, a gestao dos negdcios sociais; (iv) preferén-
cia para a subscricao de agdes, partes beneficiarias conversiveis em
acoes, debéntures conversiveis em acoes e bonus de subscricio; e (v)
retirar-se da sociedade nos casos previstos em Lei.

Conforme ensinamentos de Sergio Campinho, direitos essen-
ciais sao aqueles inerentes a propria qualidade de acionista, traduzin-
do “direitos individuais ou proprios, para os quais nao se permite mo-
dificacao ou supressao pela vontade coletiva, expressa pela voz da

maioria, ou pelo consentimento de todos ou de certos acionistas”.?

2 CAMPINHO, Sergio. Curso de Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Renovar, 2015. p. 239-
240.
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Segundo Marcelo Barbosa, os direitos essenciais sao inderro-
gaveis, no sentido de que nem o estatuto social, nem a assembleia
geral, poderio privar o acionista de seu exercicio.” Tal caracteristica,
nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho, € indicativo do papel dos direi-
tos essenciais como estabilizadores das relacdes de poder na compa-
nhia, ao delimitarem o que sao, para todos os efeitos, as garantias
legais dos acionistas.*

O primeiro direito essencial mencionado no rol do art. 109 da
Lei Societaria ¢ o da participacio do acionista nos lucros sociais.
Como se sabe, sociedades empresarias sao constituidas tendo por ob-
jetivo a geracio e lucro e a partilha desses resultados entre seus s6-
cios, a vista da contribuicdo por estes realizadas para a exploracao do
objeto social. Logo, € natural que o direito que o acionista tem de
participar nos lucros sociais seja considerado essencial: em sendo o
lucro o préprio fim mediato da sociedade, seus s6cios nao podem ser

excluidos da partilha.>®

Sobre o cariter fundamental que a partilha dos lucros tem em
uma sociedade empresaria, Nelson Eizirik bem observa que a compa-

nhia que nio produz lucro e, portanto, nao o distribui, pode ter sua
dissolucao requerida pelos acionistas na forma do art. 2006, 11, b, da

3 BARBOSA, Marcelo. Titulo III: acionistas. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA,
José Luiz. Direito das Companbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 224-225.

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial. 22. ed. Sao Paulo: Thomson Reuters
Brasil, 2019. v. 2, p. 287.

5 REQUIAOQ, Rubens. Curso de direito comercial. 29. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2012. v. 2, p.
192-193.

6 A forma mais comum de materializacao do direito do acionista ao lucro social consiste no
direito que o mesmo acionista tem sobre os dividendos que tocam as a¢des de sua propriedade.
Contudo, o direito de participar dos lucros sociais nao se confunde com o direito de receber
dividendos. Enquanto o direito do acionista ao lucro decorre apenas de seu status socii, o
direito ao dividendo — embora originado do primeiro — somente surge quando configuradas
situacdes especificas previstas em Lei ou no estatuto social, podendo inclusive estar pendente
de deliberacao assemblear ou da administracdo da companhia (ROBERT, Bruno. Dividendo
minimo obrigatorio nas sociedades por agoes brasileiras. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 47).
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Lei n® 6.404/1976, uma vez que ndo estard preenchendo seu fim so-
cial.”

Por sua vez, o inciso II do referido art. 109 trata do direito que
o acionista possui de participar do acervo da companhia em caso de
liquidacao. Trata-se de um direito “virtual” (potencial), uma vez que
nao sera exercido ao longo do desenvolvimento ordinario das ativi-
dades da sociedade. Tal direito somente se tornara exigivel apos a
dissolu¢ao da companhia, quando se iniciam os procedimentos para
sua liquidacio.

A participacdo dos acionistas no acervo da companhia é,
como regra geral, proporcional ao nimero de acdes que cada um
possuir. Contudo, essa regra comporta excecdes, CoOmo nos Casos em
que o estatuto social estabelece a prioridade dos titulares de acdes
preferenciais no reembolso do capital, na forma do art. 17 da Lei n®
6.404/1976;® se a assembleia geral da companhia em liquidac¢io apro-
var a partilha por transferéncia de bens aos acionistas (aprovacao que
depende do voto favordvel de acionistas que representem, pelo me-
nos, 90% das acdes, de acordo com o art. 215, §1°, da Lei Societaria);’
ou na hipétese de existirem acionistas titulares de acdes de fruicao.'

O terceiro direito essencial elencado pelo art. 109 da Lei n®
6.404/1976 € o de fiscalizar a gestao dos negdcios sociais, o qual de-
verd ser exercido sempre em observancia as balizas legais, a fim de
evitar que seu exercicio interfira na gestio da companhia.'’ Nao €,
portanto, um direito livremente exercivel pelo acionista.'

7 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada. 2. ed. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. v. 2, p. 145.
8 Ibidem, p. 148.

9 COELHO, op. cit., p. 289.

10 REQUIAO, op. cit., p. 194.

11 COELHO, op. cit., p. 290.

12 CAMPINHO, op. cit., p. 254.
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Dentre os mecanismos que a Lei Societaria confere aos acio-
nistas para exercicio do direito de fiscaliza¢io, vale mencionar: a par-
ticipacdo do acionista nas assembleias gerais (art. 121) e solicitacao
de esclarecimentos 2 administracio sobre as matérias da ordem do
dia (art. 134); acesso aos relatérios da administracio e as demonstra-
¢oes financeiras da companhia (arts. 133 e 135, §3°); possibilidade de
requerer a instalacio do conselho fiscal (art. 161); acesso aos livros da
companhia, por ordem judicial (art. 105) ou requerimento dos acio-
nistas (art. 100, §1°), observados os requisitos de representatividade
para tanto; e, no caso das companhias abertas, as exigéncias de con-
tratacao de auditores independentes™ e divulgacao de informacoes
relevantes ao mercado.!

O penultimo direito essencial do acionista consiste no direito
de preferéncia para subscricio de ac¢des, partes beneficiirias conver-
siveis em acdes, debéntures conversiveis em agdes e bonus de subs-
cricdo. Tem por objetivo proteger os acionistas minoritirios de uma
diluicao em razdo da emissio de novas agoes ou valores mobilidrios
nelas conversiveis.

A protecio concedida ao acionista a partir do direito de prefe-
réncia nao é, por certo, absoluta, uma vez que o titular do direito
somente poderd efetivamente exercé-lo se detiver os recursos neces-
sarios para tanto. Caso nao possua, acabara por ser diluido na ocasiao
do aumento do capital social, visto que a Lei ndo permite que o acio-
nista obste a realizacio de tal aumento por nio poder acompanha-lo.

Importante notar de que o direito de preferéncia de que trata
o inciso IV do art. 109 em analise nao se confunde com o direito de
preferéncia para aquisicio de ag¢des ja existentes, mencionado no art.
118 da Lei n® 6.404/1976." Este udltimo confere ao acionista prioridade

13 COELHO, op. cit., p. 290.
14 FEIZIRIK, op. cit., p. 151.

15 LOBO, Jorge Joaquim. Direitos dos Acionistas. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 198.
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na aquisicao de acdes em relacio a terceiros, mas somente podera ser
exercido pelo acionista (i) de companhia fechada que preveja essa
limitacao a circulagao de acdes em seu estatuto social, na forma do
art. 36 da Lei Societdria;'® ou (ii) signatirio de acordo de acionistas,
nos termos do mencionado art. 118."

Finalmente, confere-se ao acionista o direito de retirar-se da
companhia, embora apenas nas hipoteses expressamente admitidas
por Lei. Tal direito traduz-se na prerrogativa do acionista de se desli-
gar da sociedade, recebendo o reembolso de suas acoes na forma do
art. 45 da Lei n® 6.404/1976, caso ocorridos determinados eventos que

resultem, em regra, na substancial alteracao da estrutura social.

Nesses casos, entende-se que a companhia na qual o acionista
ingressou ja nao corresponde mais, em aspectos relevantes, aquela
cujas acoes originalmente desejou adquirir.'® Como a justificativa para
o exercicio do direito de retirada é a discordincia com alteracdes nos
rumos da companhia, tal direito é reservado aos acionistas dissiden-
tes das deliberagcoes que deram causa a tais mudangas. Contudo, nao
¢ qualquer deliberacio que enseja a retirada: somente aquelas que a
Lei n® 6.404/1976 expressamente estabelece como aptas a permitir tal

direito (especialmente em seus arts. 136, 136-A e 137).

16 “Art. 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitacdes 2 circulacio das acoes
nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes e nao impeca a negocia¢ao,
nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgaos de administracio da companhia ou da maioria
dos acionistas. Paragrafo unico. A limitacao a circulacao criada por alteracao estatutaria somen-
te se aplicard as agoes cujos titulares com ela expressamente concordarem, mediante pedido

de averbacao no livro de ‘Registro de Acoes Nominativas’.”

17 “Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas acdes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de controle deverdo ser observados pela

companhia quando arquivados na sua sede.”

18 PEDREIRA, Luis Eduardo Bulhoes. Secao II: Direito de retirada. In: LAMY FILHO, Alfredo;
PEDREIRA, José Luiz Bulhoes (Coord.). Direito das companhbias. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense,
2017. p. 241.
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2. Voto: direito nio essencial do acionista.

Como se percebe da breve analise acima realizada, o voto niao
foi incluido textualmente nos incisos do art. 109 da Lei n® 6.404/1976
como direito essencial do acionista.

Em pagina classica, Rubens Requiao faz interessante retros-
pectiva sobre a importincia do direito de voto, concluindo, contudo,
no sentido de que nao deve ser tido como um direito essencial do
acionista. O autor ensina que, ao contririo do que se verifica com os
direitos essenciais, a Lei Societaria admite limitacdes ao direito de
voto do acionista, exemplificando tal afirmacao com base no disposto
no art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976, na possibilidade de emissio de
acoes preferenciais sem direito a voto e no regime juridico das entao
existentes acdes ao portador (extintas pela Lei n® 8.021/1990).19%

Sobre esse ultimo exemplo levantado por Rubens Requido,
vale lembrar que, aos titulares de acdes ao portador, ainda que de
mesma espécie e classe de acdes nominativas endossidveis e escritu-
rais, era vedado o exercicio do direito de voto, conforme detalhada-
mente descrito na Exposi¢io de Motivos do Projeto de Lei das Socie-
dades por A¢oes:

O artigo 112 nega as ac¢des ao portador o exerci-
cio do direito de voto. Entre a solu¢io de extin-
guir essa forma de ac¢io (ha muito advogada por
setores da opinido publica, inclusive no Congres-
so Nacional, que nelas viam instrumento de frau-
de fiscal e fortunas ocultas, e de favorecimento

19 REQUIAO, op. cit., p. 200-203.

20 As agoes ao portador eram disciplinadas pelo art. 33 da Lei n® 6.404/1976, segundo o qual
“o detentor presume-se proprietario das acdes ao portador” e “a transferéncia das acdes ao
portador opera-se por tradi¢ao”. Tal forma de circulacdo das acdes foi abolida pela Lei n®
8.021/1990, “diploma voltado ao combate a sonegacao fiscal, que determinou a retirada de
circulacao dos valores mobilidrios dessas categorias no prazo de 2 anos”, nas palavras de Fibio
Ulhoa Coelho (COELHO, op. cit., p. 121).
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dos negocios fiduciarios, em que s6 aparecem os
“homens de palha”) e o de manté-las como sao,
pelo grande atrativo que sua facil circulabilidade
apresenta para o mercado, o Projeto opta por ex-
clui-las do exercicio do direito de voto. E que os
instrumentos da fraude fiscal e das fortunas ocul-
tas estao hoje minimizados com a declaracao de
bens obrigatéria e os controles existentes sobre
investimentos estrangeiros; mas a responsabilida-
de no exercicio do voto (bdsica para a defesa da
minoria) €é incompativel com acdes que trocam
de mio sem deixar sinal. Como as a¢des ao por-
tador podem ser convertidas em nominativas ou
endossaveis (art. 22, par. Gnico), nio ha risco de
excluirem-se os seus detentores do direito de
voto nas companhias; mas, para exercé-lo, terao
que identificar-se, mediante a conversio das acoes,
credenciando-se para a participacao responsavel
nas assembléias gerais.?!

Desde logo, repare-se na relevancia dessa interpretacao da
norma contida na Exposicao de Motivos do que viria a ser a Lei n®
6.404/1976: na redacido origindria da Lei Societdria, o exercicio do di-
reito de voto poderia ser vedado a alguns titulares da mesma espécie
ou classe de a¢cdes votantes, em razao de sua forma.

Em outras palavras, em tendo as acdes a forma ao portador
(ainda que fossem ac¢des de mesma espécie ou classe de outras man-
tidas sob a forma nominativa ou endossavel), a Lei n® 6.404/1976 re-
tirava de seu titular o direito de voto. Apenas com a conversao da
forma da acao ao portador em nominativa ou endossavel o direito de
voto seria readquirido (sem qualquer alteracdo na espécie ou classe
da acdo em questido). E o que diz, ostensivamente, a Exposicio de

21 MINISTERIO DA FAZENDA. Exposicio de Motivos n® 196, de 24 de junho de 1976. Dispo-
nivel em: <http://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis-decretos/ane-
x08/em196-1ei6404.pdf». Acesso em: 11 dez. 2020.
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Motivos da Lei n® 6.404/1976, esvaziando o dogma da igualdade do
voto entre titulares da mesma classe.

Voltando-se ao ponto central desta Secio, Fibio Ulhoa Coelho
debrugou-se sobre a questao de o voto nao ser considerado direito
essencial do acionista, nos seguintes termos:

O direito de voto nao € essencial. Pode ser suprimi-
do pelo estatuto, por exemplo, na disposicao sobre
os direitos conferidos por uma ou mais classes de
acoes preferenciais. Também pode ser suspenso
pela assembleia, quando o acionista que titulariza o
direito de voto deixa de cumprir obrigacio legal ou
estatutaria (LSA, art. 120). No caso, ilustre-se, do re-
misso, pode a companhia suspender a participacao
deste nas votacdes da assembleia, enquanto durar
a mora [...]. Como nao € essencial o direito de voto,
ha, em suma, acionistas que nio participam das de-
cisdes da sociedade externadas em assembleia ge-
ral. Estao, em outros termos, alijados do processo
decisério que tem lugar nesse 6rgao. A supressio
do direito de voto €, por outro lado, um dos princi-
pais instrumentos de organizac¢io do poder de con-
trole [...].#2

Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro
registraram que o direito de voto nao foi elencado no art. 109 da Lei
n® 6.404/1976 como direito essencial do acionista, sendo permitida
sua limitacdo, pelo estatuto social, “sem que tal circunstancia impli-
que em ofensa ao principio da igualdade de tratamento que se deve
reservar aos acionistas de forma geral”.*

No ambito da Comissao de Valores Mobilidrios, por ocasiao do
julgamento de processo administrativo pelo Colegiado da Autarquia,
o entao Diretor Otavio Yazbek externou sua concordancia com o en-

22 COELHO, op. cit., p. 305.

23 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre. Das sociedades andni-
mas no Direito brasileiro. Sio Paulo: Bushatsky, 1979. p. 286.
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tendimento pacificado pela doutrina, consignando expressamente
em seu voto que “nao ha [...] que se tratar o direito de voto como
direito essencial ou fundamental”.?*

Portanto, conclui-se, com tranquilidade, que o voto nao € di-
reito essencial do acionista, podendo ser objeto de limitacao pelo es-
tatuto social da companhia sem que haja ofensa ao art. 109 da Lei n®
6.404/1976, observados os preceitos legais e, conforme o caso, a re-
gulacio aplicavel.

3. A possibilidade de limitacio ao nimero de votos em funcio
da pessoa do acionista.

Dispde o caput do art. 110 da Lei n® 6.404/1976 que “a cada
acdo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberacoes da assem-
bleia geral”. Por sua vez, o pardgrafo primeiro desse dispositivo con-
tém, segundo as licoes de Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre
Tavares Guerreiro, um dos principios que governam o direito de
voto: a possibilidade de limitacao estatutaria do nimero de votos por
acionista.®

A limitacao a que se refere o art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976,
caso estabelecida no estatuto social da companhia, incide sobre o
exercicio do direito de voto, de tal forma que o nimero maximo de

votos de cada acionista fique adstrito a determinado limite, ainda que
seja titular de acdes em nimero superior ao limite imposto.?

A possibilidade juridica desse relevante instrumento de distri-
buicio de poder politico nao ¢ exclusividade do Direito brasileiro,

24 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Colegiado. Processo Administrativo n®
RJ2009/13179. Relator: SEP. Voto do Dir. Otavio Yazbek. Rio de Janeiro, 9 set. 2010.

25 TEIXEIRA, Egberto Lacerda; TAVARES GUERREIRO, José Alexandre, loc. cit.

26 REGO, Marcelo Lamy. Direito de Voto. In: LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz
Bulhoes. Direito das Companbias. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 286.
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encontrando correspondéncia em outros sistemas, como aqueles de
Franca?’ e Portugal . ®®

A adequacio, aos preceitos legais, da limitacao ao direito de
voto que incide da mesma maneira sobre todos os acionistas titulares
de determinada classe de acdes ndo gera maiores discussoes. Inclusi-
ve, € pratica comum no mercado que os estatutos sociais de compa-
nhias abertas brasileiras restrinjam o direito de voto de um tnico
acionista ou grupo de acionistas a determinado percentual do nime-
ro total de agdes de emissio da companhia ou de seu capital social,

a fim de incentivar a dispersdo acionaria.”

Por isso, a questao central a ser enfrentada neste trabalho re-
fere-se a aparente contradi¢ao que haveria entre o art. 110, §1°, e o
art. 109, §12, ambos da Lei n® 6.404/1976. Enquanto o primeiro nio
estabelece qualquer ressalva a respeito do alcance da limitacio (art.
110, §12% “o estatuto pode estabelecer limitacio ao nimero de votos
de cada acionista”); o segundo impoe a igualdade de direitos exsur-
gidos de acdes de mesma classe (art. 109, §1°: “as acoes de cada classe
conferirdo iguais direitos aos seus titulares”).

Nesse contexto, questiona-se: acionistas titulares de acdes de
igual classe poderiam ser enquadrados em critérios diversos de limi-
tacao ao exercicio do direito de voto?

27 COZIAN, M.; VIANDIER, A.; DEBOISSY, F. Droit des Sociétés. 19 ed. LexisNexis, 20006.

28 CORDEIRO, Anténio Menezes. SA: Assembleia Geral de Deliberacoes Sociais. Almedina,
2006. p. 113-114.

29 Tanto € assim que o art. 7° do Regulamento do Novo Mercado da B3 (segmento de listagem
com os mais altos padroes de governanga corporativa) reforca essa possibilidade, ao estabele-
cer que: “E vedada a previsio, em estatuto social, de cldusula que: I — limite o nuimero de
votos de acionista ou grupo de acionistas em percentuais inferiores a 5% (cinco por cento) do
capital social, exceto nos casos de desestatizacio ou de limites exigidos em lei ou regulamen-
tagio aplicaiveis al atividade desenvolvida pela companhia”. Ou seja, a limitacio é permitida
até mesmo em companhias listadas no Novo Mercado, desde que o limite nao seja inferior a

5% do capital social da companhia.
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Ha autorizadas vozes doutrindrias que advogam uma espécie
de “subordinac¢ao” do art. 110, §1°, ao que dispde o art. 109, §1°, am-
bos da Lei n® 6.404/1976. Para estes, a resposta a0 questionamento
acima seria, entdo, negativa. Nesse sentido, Modesto Carvalhosa®® en-
tende que “somente se admite a restricio estatutria se ela alcancar
todos os acionistas, sem excecao”. Em linha com esse entendimento,
Nelson Eizirik anotou que “[...] face ao disposto no §1° do artigo 109,
a limitacao ao nimero de votos de cada acionista nao pode ser apli-
cada apenas a determinados acionistas, mas a todos os titulares de
acoes da mesma classe” !

Sem desconsiderar os posicionamentos acima mencionados,
os autores deste trabalho entendem em sentido contrario, de forma
que a resposta ao questionamento acerca da possibilidade de aplica-
cao de critérios diversos de limitacao ao exercicio do direito de voto

aos titulares de acoes de igual classe deve ser afirmativa.

Sobre esse particular, um primeiro argumento merece ser res-
saltado: por forca de politica legislativa, o direito de voto nao foi
(propositalmente) incluido nos incisos do caput do art. 109 da Lei n®
6.404/1976, sendo expurgado do regime juridico estabelecido em tal
dispositivo, no qual se insere a vedacao de exclusdo estatutdria ou
assemblear (caput) e a igualdade que deve nortear acdes de cada
classe (§19).

Logo, a leitura sistemadtica da Lei n? 6.404/1976 impde disso-
ciar os regimes juridicos do voto e dos direitos essenciais, de tal sorte
que nio ha sentido em enquadrar os comandos normativos do art.
110 e seus paragrafos ao estatuto dos direitos essenciais prescritos no

art. 109 e seus paragrafos, todos da Lei Societaria.

30 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. Sio Paulo: Sa-
raiva, 2014. v. 2., p. 488.

31 EIZIRIK, op. cit., p. 182.
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Nessa linha de raciocinio, confira-se a lGcida passagem de Lui-
za Rangel de Moraes, em artigo publicado hd 15 anos sobre o tema:

A previsao estatutdria em tela é admitida expres-
samente no art. 110, § 1.2, da Lei 6.404/76, sendo
que, no mesmo artigo, o caput estabelece que
cada aco ordinaria tem direito a um voto (caput)
e veda, no seu art. 110, § 2.2, da Lei 6.404/76 a
atribuicio de voto plural a qualquer classe de
acoes.

Por outro lado, os direitos essenciais dos acionis-
tas estdo arrolados no art. 109 da Lei 6.404/76,
quais sejam: (I) participacdo nos lucros e no acer-
vo social; (ID fiscalizacao da gestdo, (IID) direito
de preferéncia na subscricio de acdes e outros
titulos conversiveis em acoes, emitidos pela so-
ciedade, e (IV) direito de retirada da sociedade.
Estes direitos ndo podem ser excluidos pelos es-
tatutos ou pela assembleia geral.

Ja oart. 109, § 1.2, da Lei 6.404/76 estabelece que
“as acodes de cada classe conferirdo iguais direitos
aos seus titulares.” Ou seja, a lei veda qualquer
discriminacao de direitos atribuidos a classe, em
funcao do seu titular. Todos os titulares de acdes
de determinada classe fazem jus aos mesmos di-
reitos.

Como o art. 109, § 1. ¢, da Lei 6.404/76 se refere
ao caput do art. 109 da Lei 6.404/76, que ndo trata
do direito de voto, concluimos que a limitacao ao
exercicio do direito de voto ndo violenta a norma
legal disciplinadora dos direitos essenciais dos

acionistas.>

32 DE MORAES, Luiza Rangel. A pulverizaciao do controle de companhias abertas. Revista de
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Outro ponto de técnica interpretativa refere-se 2 subsuncio
do paragrafo ao conteido normativo do caputde determinado dispo-
sitivo de Lei.

Nesse sentido, o disposto no art. 109, §1°, da Lei n® 6.404/1976
projeta-se sobre os direitos elencados em seu caput e incisos, sendo
incoerente admitir seu transbordamento para hipéteses deliberada-
mente excluidas daquele rol, como o foi o direito de voto.

Dito de outro modo, a melhor interpretacao da Lei Societaria
parece ser na linha de nao subordinar os comandos normativos do
art. 110 e seus pardgrafos (inseridos na Secao II do Capitulo X da Lei)
as regras aplicaveis aos direitos essenciais, que se encontram previs-
tos no art. 109 e seus paragrafos (inseridos em outra Sec¢ao: a Se¢ao
II do mesmo Capitulo da Lei n® 6.404/1976).

Nessa mesma ordem de ideias, o §1° do art. 109 da Lei n®
6.404/1976 nao deve ser interpretado de forma dissociada de seu ca-
put, aplicando-se estritamente aos direitos essenciais ali contempla-
dos. Corroborando essa forma de interpretar dispositivos legais, veja-
se as licoes do Prof. e Juiz de Direito Alberto Marques dos Santos:

A regra conclama 2 interpretacio sistematica,
que, em certa medida, inclui uma interpretacao
‘topologica’. O lugar em que determinada dispo-
sicao € inserida, dentro do texto legal, pode indi-
car algo a respeito da sua abrangéncia e alcance.
O texto legal é organizado em particulas princi-
pais, os artigos, que podem ser subdivididos em
sub-partes, fragmentos subordinados, que sao os
parigrafos, os incisos, as alineas. E intuitiva a no-
cao de que as disposicoes de um inciso tém
abrangéncia limitada as hipoteses ou a situacao

Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais, Sio Paulo, v. 32, p. 49-84, jun. 2000, p. 16-17 (versao
eletronica).
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contemplada no artigo a que o inciso esta subor-
dinado. Um artigo e seu paragrafo subordinado
guardam, geralmente: a) uma relacao de regra
geral/excecao, onde o paragrafo institui regras
que contrariam a norma geral do seu caput, ex-
cepcionando-a; ou b) uma relagio de genéri-
co/especifico, onde o caput estabelece os con-
tornos gerais de um mandamento, e os paragra-
fos explicitam aspectos ou desdobramentos da
hipotese. A posicao de um comando legal permi-
te compreender a abrangéncia que o legislador
quis lhe dar. O texto legal ¢ articulado e sub-arti-
culado, i.e., dividido em fragmentos de mensa-
gem, cada qual devendo tratar de uma idéia es-
pecifica. Esses fragmentos n2o sao todos da mes-
ma hierarquia e abrangéncia. Compreende-se in-
tuitivamente que o pardgrafo, como fragmento
subordinado ao caput de um artigo, tem seu am-
bito de aplicabilidade restrito — em principio — ao
ambito de aplicabilidade do seu caput subordi-
nante.?

De toda forma, o principal argumento que determina a inapli-
cabilidade do comentado art. 109, §1°, ao caso da limitacao do exer-
cicio do direito de voto funda-se na prépria esséncia do aludido art.
110, §1°, que &, por vezes, pouco compreendida.

Com efeito, o art. 110, §1°, da Lei Societaria corresponde a ex-
cecao quanto a distribuicio de direitos legais e estatutirios nas com-
panhias, que, como regra geral, é realizada em func¢io da acio, exi-
gindo-se igual tratamento as a¢oes de cada classe (art. 15 ¢/c art. 109,
§ 12, da Lei n® 6.404/1976).

33 SANTOS, Alberto Marques dos. Regras Cientificas da Hermenéutica. Revista Judicidria do
Parand, Curitiba, Associacao dos Magistrados do Parand, ano 2, vol. Especial (edicio come-
morativa dos 50 anos), nov. 2007. p. 33, versao eletronica).
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Seguindo essa logica, tem-se que a restricio prevista no art.
110, §1°, da Lei n® 6.404/1976 relaciona-se com a pessoa do acionista.
Ao dispor que “o estatuto pode estabelecer limitacio ao nimero de
votos de cada acionista” (com énfase na expressio “cada acionista”),
o dispositivo legal em andlise autoriza que a restricio do direito de
voto recaia sobre o titular da acao, independentemente de sua quan-
tidade, espécie ou classe. Permite-se, dessa forma, o estabelecimento
de diferentes limites ao nimero de votos para os acionistas, em fun-
cao de suas distintas caracteristicas.

Registre-se que, para fins de estabelecimento de limitacoes ao
numero de votos, os critérios de distincao entre os acionistas devem
ser objetivos, nao podendo ser direcionados a acionistas previamente
determinados (como, por exemplo, uma limitacio de voto dirigida
nominalmente para tal ou qual acionista).>*

Por conseguinte, os referidos critérios objetivos devem estar
previstos no estatuto social, a fim de que se assegure transparéncia
quanto as “regras do jogo” e a distribuicio de poder politico entre
acionistas. Devem, ainda, ser claras as razdes pelas quais os critérios
foram escolhidos, com fundamento no interesse social.

Dessa maneira, resguarda-se a impessoalidade que deve pre-
valecer nas companhias, especialmente naquelas cujas acoes sao ne-
gociadas em mercado de valores mobilidrios.

Nesse cenario, Bruno Robert, para quem diversas caracteristi-
cas dos acionistas podem ser levadas em consideracio quando do
estabelecimento de limitacdes ao nimero de votos, ja sustentou que:

A limitacdo de voto, nos termos do art. 110, §1°,
pode assumir funcoes de garantia da dispersio

34 Para Antonio Menezes Cordeiro: “A cada acc¢do corresponde, supletivamente, um voto [...]
Pode o contrato de sociedade desviar-se dessa regra [...] proibindo que sejam contados votos
acima de certo nimero, quando emitidos por um s6 acionista [...] mas nido para accionistas
determinados” (CORDEIRO, Anténio Menezes, loc. cit.).
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aciondria de determinada companhia ou ter pa-
pel estratégico em companhias cujas atividades
possam afetar a seguranca nacional ou determi-
nado servico publico essencial, na medida em
que podem garantir que nenhum acionista tera,
isoladamente, por exemplo, poder de veto sobre
certas matérias. O art. 110, §1° nao restringe que
a limitacio do voto se dé em funcio da natureza
ou qualidade dos acionistas: se estrangeiro ou
nacional, se pessoa fisica ou juridica, se residente
Ou nao no pais, se se trata de investidor qualifica-
do ou nio, ou por quanto tempo o acionista €
detentor da agido, por exemplo. A limitacio do
voto, portanto, pode se dar com base nesses cri-
térios, desde que, contudo, haja razao para tanto,
lastreada na defesa do interesse social e, princi-
palmente, esses critérios niao sejam utilizados
apenas como forma de burlar a limitacao do ca-
put do art. 110.%°

Em sentido semelhante, Joao F. B. Sartini et al. anotaram que
“pode ser prevista limitacio do nimero de votos em func¢ao da natu-
reza ou da qualidade dos acionistas, desde que a regra, repita-se, seja
aplicavel indistintamente a todos os acionistas que preencham os re-
quisitos estabelecidos nos documentos societarios, concluindo trata-
se o art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976 [...] portanto, de regra que atin-
ge o acionista, e nio a acio”. >

A luz desse estudo, entende-se que a melhor interpretacio da
Lei n® 6.404/1976 sobre o tema vertente parece ser no sentido de que

35 ROBERT, Bruno. Direito de voto do acionista. In: COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado
de Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 2015. v. 3, p. 238.

36 SARTINI, Joao F. B.; MACIEL, Rodrigo Tavares; LOPEZ, Victor S. M.; VENTURA, Paula Mai-
nier. Comentarios ao Direito de Voto das A¢oes Ordindrias e a Limita¢ao do Numero de Votos
do art. 110, §1°, da Lei das S.A. In: HANSZMANN, Felipe (Org.). Atualidades em direito socie-
tdrio. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2019. v. IV, p. 468.
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o estabelecimento, no estatuto social, de diferentes limites ao ndmero
de votos, em fun¢ao da qualificacao de cada acionista, nio viola o
disposto em seu art. 109, §1°.

O art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976 foi, portanto, concebido
como excec¢do quanto a distribui¢ao de direitos (sejam decorrentes da
Lei ou do estatuto) nas companhias.

Enquanto a mencionada distribuicao de direitos € realizada,
como regra geral, em funcio da ac¢io, o art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976 relaciona-se com a pessoa do acionista. Assim é que tal
dispositivo, ao referir-se a “cada acionista”, autoriza que a restricao
do direito de voto recaia sobre o titular da acdo, em funcio de suas
caracteristicas (e ndo apenas em razao da quantidade, espécie e/ou
classe da a¢io que detém).

3.1. A limitacio como instrumento ttil para protecio de interes-
ses: o caso da Embraer.

A limitacao ao nimero de votos de cada acionista pode ser
utilizada como instrumento util para desconcentracdo politica em
companhias abertas, sobretudo por aqueles que optem por pulveri-
zar seu capital social e votante no mercado de valores mobilidrios, na
expectativa de se manter sem controlador definido.

Tal instrumento pode ser utilizado, ainda, como eficiente so-
lucao juridica para protecao de terminados interesses sociais.

O estatuto social da Embraer S.A. constitui notavel precedente
nesse sentido. Tal estatuto estabelece diferentes limitacoes do nime-
ro de votos para acionistas brasileiros e estrangeiros, nos seguintes
termos:

Art. 4°. A organizacdo e o funcionamento da
Companhia obedecerido aos seguintes principios:

(.1
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III. Nas deliberacoes da Assembleia Geral: a) ne-
nhum acionista ou grupo de acionistas, brasileiro
ou estrangeiro, poderd exercer votos em nimero
superior a 5% do nimero de acdes em que se di-
vidir o capital social; e b) o conjunto dos acionis-
tas e grupos de acionistas estrangeiros ndo pode-
ra exercer votos em numero superior a 2/3 do to-
tal de votos conferidos ao conjunto de acionistas
brasileiros presentes;

[..]

Art. 14. Cada ac¢io ordindria conferird direito a
um voto nas deliberacdes da Assembleia Geral,
observados os seguintes limites:

I - nenhum acionista, ou Grupo de Acionistas,
brasileiro ou estrangeiro, poderd exercer votos
em nidmero superior a 5% da quantidade de a¢o-
es em que se dividir o capital social da Compa-
nhia;

II - o conjunto dos Acionistas Estrangeiros nio
podera exercer, em cada reunido da Assembleia
Geral, nimero de votos superior a 2/3 do total
dos votos que puderem ser exercidos pelos Acio-
nistas Brasileiros presentes.

Art. 15. Para efeito do disposto no inciso II do art.
14, ap6s a instalacio de cada Assembleia Geral:

I - serdo apurados, com base na lista de presenca,
e divulgados pelo Presidente da Mesa (conforme
estabelece o art. 22, § 3° abaixo), o nimero total
de votos que podem ser exercidos pelos Acionis-
tas Brasileiros e pelos Acionistas Estrangeiros
presentes, observado o disposto nos incisos I e 11
do art. 14;
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IT - se o total dos votos dos Acionistas Estrangei-
ros exceder 2/3 (dois tercos) dos votos que po-
dem ser exercidos pelos Acionistas Brasileiros, o
numero de votos de cada Acionista Estrangeiro
serd reduzido proporcionalmente da porcenta-
gem do excesso, de modo que o total dos votos
de estrangeiros nao supere o limite de 40% do
total de votos que podem ser exercidos em tal As-
sembleia Geral.

Paragrafo 1° - No caso de Acionistas Estrangeiros
e Grupos de Acionistas Estrangeiros, as limitaco-
es acima serdo aplicadas conjunta e sucessiva-
mente.”’

A partir da leitura dos trechos acima selecionados do estatuto
social da Embraer S.A., nota-se a existéncia de duas limitacdes ao nd-
mero de votos dos acionistas: (i) uma geral, aplicivel a todos os acio-
nistas da companhia, indistintamente, limitando o nimero de votos
de cada acionista ou grupo de acionistas a 5% da quantidade de a¢oes
em que se dividir o capital social da companhia; e (ii) uma especifica,
dirigida apenas aos acionistas estrangeiros da companhia, que nao
poderao exercer, “em cada reuniao da Assembleia Geral, nimero de
votos superior a 2/3 do total dos votos que puderem ser exercidos
pelos Acionistas Brasileiros presentes”.

Os diferentes limites para o exercicio do direito de voto por
acionista constantes do estatuto social da Embraer S.A. foram introdu-
zidos como forma de protecao de relevante interesse social, conside-
rada a peculiaridade de sua atividade empresaria. Buscou-se, assim,
impedir que os acionistas estrangeiros da companhia exercam votos
em numero superior a determinada fracao dos votos dos acionistas

37 EMBRAER. Relacoes com Investidores. Governanca. Estatuto Social. Disponivel em:
<https://ri.embraer.com.br/show.aspx?idCanal=Kacx+BqjYTwZmMKBRQuS5Yg==>. Acesso em:
15 dez. 2020.
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brasileiros, ampliando o poder decisério dos tltimos em face dos pri-
meiros.

Nesse cendrio, é importante registrar que a Lei n® 8.031/1990,
que criou a primeira versio do Programa Nacional de Desestatizacao
— PND (até ser revogada em 1997 pela Lei n® 9.491), estabeleceu ex-
pressamente que “os processos de desestatizacao observarao [...] os
seguintes preceitos: [...] IV - alienacio de acdes de empresas e pes-
soas fisicas ou juridicas estrangeiras nio podera exceder a 40% (qua-
renta por cento) do capital votante, salvo autorizacio legislativa, que
determine percentual superior; [...]” (art. 13). Tal disposi¢ao constou
do item 1.2 do Edital de Privatizacio da Embraer S.A., publicado no
Didrio Oficial da Uniao em 4 de abril de 1994.

A diferenciacao entre os limites do voto de acionistas brasilei-
ros e estrangeiros no estatuto social da Embraer S.A. tem por objetivo,
portanto, assegurar a observancia do referido dispositivo de Lei (que
também poderia ser assegurada de outras maneiras, como ocorreu
em outras sociedades que integraram o PND), impedindo que acio-
nistas estrangeiros tenham poder de votar com agdes representativas
de parcela do capital votante da companhia superior a detida por
acionistas brasileiros.

Isso nao quer dizer que o referido art. 14 da Lei n® 8.031/1990
seja uma excec¢ao legal ao art. 109, §1°, da Lei n® 6.404/1976. Pelo
contrario: em seu estatuto social, a Embraer utiliza-se corretamente
de instituto previsto na Lei Societaria (a possibilidade de limitacio de
direito de voto de determinados acionistas nos termos do art. 110,
§1°) para atingir, com sucesso, o objetivo pretendido pela Lei do PND
(impedir que acionistas estrangeiros possam votar com agcoes repre-
sentativas de mais de 40% do capital social da companhia privatiza-
da) sem ter que limitar diretamente o nimero de acdes de emissao da
Embraer que estrangeiros podem adquirir.

Limita-se, assim, o exercicio do direito de voto, para nio ter
que limitar a propriedade.
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Portanto, no caso da Embraer S.A., foram estabelecidos limites
que impactam de forma diversa acionistas brasileiros e estrangeiros
detentores de acdes de mesma espécie e classe (acdes ordinarias),
sem que haja qualquer violacao a Lei n® 6.404/1976 resultante dessa
disposicio estatutdria.

Em conclusao, ha que se interpretar sistematicamente o dis-
posto no mencionado art. 110, §12, assegurando-lhe o alcance coeren-
te e coordenado com o conjunto normativo da Lei Societdria, que dis-
tingue, por excecao, sua projecio a pessoa do acionista, € nao a pro-
priedade da acio.

3.2. Necessidade de adocio de critérios de distincao objetivos e
em consonancia com o interesse social.

A luz do acima exposto, resta claro que a opinio no sentido
de que a Lei n® 6.404/1976 possibilita a limitacao do exercicio do di-
reito de voto em func¢ido da pessoa do acionista (e nao da classe da
acao por ele detida) tem fundamento na prépria interpretacao do tex-
to da Lei Societdria, em posicoes doutrindrias e no precedente da Em-
braer S.A., que hd décadas limita estatutariamente o voto de acionis-
tas estrangeiros, ainda que detentores de acoes da mesma classe da
acionistas brasileiros.

A despeito desse entendimento, cabe deixar registrado que
ndo ¢é qualquer tipo de limitacdo do direito de voto baseado na pes-
soa do acionista que serd admitida pela Lei n® 6.404/1976.

Por 6bvio, limitagdes direcionadas a acionistas previamente
determinados nao se coadunardo com o que prevé a Lei Societaria.
Nao pode, por exemplo, o estatuto social conter previsio no sentido
de que um determinado acionista nele nominado tera seu direito de
voto em assembleias gerais limitado.

As limitagdes impostas pelo estatuto social deverido ser funda-
das em critérios objetivos e universais, dirigidos a todos os acionistas
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de determinada companhia, atuais ou futuros, que se enquadrem na
situacdo que da ensejo a restricio. Adicionalmente, o critério em

questdo deve ser convergente com o interesse social da companhia.®®

Veja-se que esse € justamente o caso da Embraer S.A. acima
comentado, em que a limitacio estd prevista no estatuto social da
companhia e € direcionada a todos os seus acionistas estrangeiros,
atuais e futuros (critério objetivo e universal). Ao mesmo tempo, con-
siderando a importancia estratégica da atividade desenvolvida pela
Embraer S.A. para o Brasil, tem-se que o critério de limitacao propos-
to se coaduna com o interesse social da companhia (considerando
que todos os concorrentes da Embraer S.A. sao estrangeiros).

Sem duavidas, a nacionalidade do acionista nio consiste no
unico critério distintivo permitido para limitar o exercicio do direito
de voto para cada acionista. Outros critérios devem ser admitidos,
desde que observada sua objetividade, universalidade e relevancia
para o interesse social.

Um outro critério adequado que pode ser vislumbrado con-
siste na limitacao do exercicio do direito de voto de acionistas que
exercam atividades que sejam ou possam ser consideradas concor-
rentes as atividades desenvolvidas pela companhia da qual eles de-
tém acoes.

Em um dos poucos trabalhos académicos dedicados a figura
do “acionista concorrente”, Vitor Biccas Massoli elenca algumas estra-
tégias que podem ser adotadas para “impedir ou dificultar a partici-

38 O conceito de “interesse social” estd longe de ser pacifico no Direito brasileiro. Para um
detalhamento acerca das discussoes a respeito do interesse social, cf. SALOMAO FILHO, Ca-
lixto. Interesse social: a nova concepgio. In: . O Novo Direito Societdrio. 4. ed. Sio
Paulo: Malheiros, 2006; NOVAES FRANCA, Erasmo Valladio Azevedo e. Conflito de Interesses
nas Assembleias de S.A. (e outros escritos sobre conflito de interesses). 2. ed. Sao Paulo: Ma-
lheiros, 2014; e FRAZAO, Ana. Qual deve ser o interesse das companhias? Jota, 27 mar. 2019.
Disponivel em: <https://www jota.info/paywall?redirect_to=//www jota.info/opiniao-e-anali-
se/colunas/constituicao-empresa-e-mercado/qual-deve-ser-o-interesse-social-das-companhias
-27032019-. Acesso em: 15 dez. 2020.
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pacao de acionistas concorrentes na assembleia geral das sociedades
andnimas”, inclusive “clausulas restritivas do estatuto social”.?

Assim, nada impede que a companhia adote medidas funda-
mentadas na Lei Societaria para proteger seu interesse social em face
do “acionista concorrente”. Desde que estabelecida de forma objetiva
e universal, a limitacao do ndmero de votos a que se refere o art. 110,
§1°, da Lei das S.A. constitui legitimo mecanismo de protecio do inte-
resse social, a vista das potenciais adversidades causadas por concor-
rentes, em proveito proprio.

3.3. A limitacdo do art. 110, §12, da Lei Societaria niao se confun-
de com situacoes de conflito de interesses.

Finalmente, poder-se-ia argumentar que o estabelecimento de
limitacao ao exercicio do direito de voto dirigido ao acionista que
possua determinadas caracteristicas, ainda que no melhor interesse
da companhia, consistiria em um controle prévio e abstrato de situa-
coes de conflito de interesses envolvendo tal acionista.

E que, para essas situagoes de conflito de interesses, a Lei n®
6.404/1976 ja conteria solucdo especifica, prevista no §1° de seu art.
115.%

39 MASSOLL, Vitor Biccas. O acionista concorrente na assembleia geral. Dissertacao. Universi-
dade FUMEC, Faculdade de Ciéncias Humanas, Sociais e da Satde. Mestrado em Direito. Belo
Horizonte, 2016. p. 75-86.

40 “Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-
se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas,
ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa
resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. § 1°. O acionista nio poderd votar
nas deliberacoes da assembléia-geral relativas ao laudo de avaliacao de bens com que concor-
rer para a formacao do capital social e a aprovacio de suas contas como administrador, nem
em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse

conflitante com o da companhia.”
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De acordo com os ensinamentos de Modesto Carvalhosa, o
conflito de interesses ocorre quando, na relacio entre acionista e
companhia, verifica-se um contraste entre o interesse de um e de ou-
tra,! o que, na pratica, pode se dar de diversas maneiras. Nao se con-
funde com o beneficio particular de determinado acionista menciona-
do no mesmo art. 115, §1¢, que diz respeito a relacdo entre um acio-
nista (ou grupo de acionistas) e os demais (n2o necessariamente en-
volvendo a companhia).*?

Sem prejuizo da polémica discussiao sobre a forma de aplica-
¢ao das regras societdrias sobre conflito de interesses — se teria natu-
reza formal, consistindo em uma proibicio prévia de exercicio de
voto por acionista em potencial conflito; ou se teriam natureza subs-

tancial, de modo que o conflito somente poderia ser constatado a

43

posteriori” — entende-se que a limitacao ao nimero de votos de cada

41 CARVALHOSA, op. cit., p. 564.
42 CARVALHOSA, loc. cit.

43 Desde o conhecido “Caso Tractabel” (BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Colegiado.
Processo Administrativo n® RJ2009/13179. Relator: Dir. Alexsandro Broedel Lopes. Data de jul-
gamento: 9 set. 2010), o Colegiado da CVM vinha se posicionando no sentido de que a regra
geral sobre conflito de interesses da parte final do art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976, deveria
ser interpretada como hipétese de conflito formal, impedindo o exercicio do direito de voto
do acionista em andlise a priori (por exemplo, cf. BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios.
Colegiado. Processo Administrativo n® RJ2014/591. Relator: Dir. Roberto Tadeu Antunes Fer-
nandes. Data de julgamento: 12 jun. 2016). Contudo, em decisdo do Colegiado proferida em
13 nov. 2020, alguns Diretores da CVM se posicionaram no sentido de que deveria prevalecer
o conflito substancial na interpretacio do mencionado dispositivo de Lei, como o ex-Diretor
Gustavo Gonzalez e o Diretor Alexandre Costa Rangel. Em seu voto, o Presidente da CVM,
Marcelo Barbosa, foi categoérico ao afirmar que nao possivel apontar uma linha sobre essa
matéria a qual o Colegiado tenha se filiado, nos seguintes termos: “Nao cabe, nesta oportuni-
dade, uma analise mais extensa a respeito de todos os aspectos relacionados ao §1¢ do art. 115
da Lei n® 6.404/1976. Como indicado no Relatério, o histérico de decisdes deste Colegiado a
respeito dos temas nao permite identificar a permanéncia, por periodo de tempo relevante, de
entendimento majoritdrio em torno de uma linha de pensamento. Essa falta de estabilidade
desautoriza, a meu ver, o entendimento, algumas vezes manifestado em meios de comunicacio
e mesmo em estudos académicos, de que este Colegiado teria se filiado a qualquer das teses
defendidas. Obviamente, houve a formacao de maiorias em oportunidades em que foram ne-

cessarias deliberacdes sobre casos concretos. Contudo, o exame mais detido dos precedentes
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acionista, tal como autorizada pelo art. 110, §1°, da Lei Societaria, em
nada se confunde com a hipdtese de impedimento ao exercicio do
direito de voto a que se refere o art. 115, §1°, da mesma Lei, caso seja
identificado interesse conflitante entre o acionista e a companhia.

Em primeiro lugar, nota-se que o art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976 é de aplicacao facultativa (i.e., a limitacao do ndmero de
votos pode ser prevista no estatuto social da companhia quando se
julgar adequado) e funciona como instrumento para prote¢io de in-
teresses sociais relevantes, incluindo a desconcentracao politica e o
incentivo 2 pulverizaciao do capital social e votante no mercado,*
bem como o prestigio e a protecao do interesse e das atividades da
companhia de acionistas que detenham determinadas caracteristicas.

Por sua vez, o art. 115, §1°, da Lei n® 6.404/1976 dispoe sobre
situacao diversa, na qual o acionista nao podera votar nas delibera-
¢oes quando efetivamente tiver interesse conflitante com o da com-
panhia ou, ainda, quando houver presuncio da existéncia de tal inte-
resse conflitante.

Nessas hipoteses, havera verdadeira vedacao legal (e nao uma
limitacao meramente estatudria e facultativa) imposta ao acionista
cujo interesse for conflitante ao da sociedade, como bem analisado
pela doutrina.*® Tal proibicio se aplicara independentemente do nu-
mero de acdes detidas pelo acionista, esteja, ou nao, seu direito de
voto limitado nos termos do art. 110, §1°, da Lei das S.A.

A regra do art. 115, §1°, da Lei das S.A. é de observancia obri-
gatoria e nao pode ser afastada pelo estatuto social. A verificacio do
conflito de interesses podera ocorrer previamente a delibera¢ao (caso

revela a auséncia de uma linha que tenha se mantido integra por tempo suficiente para que
seja considerada um entendimento dominante para fins de registro histérico” (BRASIL. Comis-
sdo de Valores Mobilidrios. Colegiado. Processo Administrativo n® 19957.005563/2020-75. Ma-
nifestacao de Voto do Pres. Marcelo Barbosa. Data de julgamento: 13 nov. 2020).

44 EIZIRIK, op. cit., p. 181.

45 Ibidem, p. 655-664; REGO, op. cit., p. 301.
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se entenda que o conflito deve ser caracterizado sob o prisma formal,
em andlise ex ante) ou posteriormente, a partir de uma andlise subs-
tancial da situacao alegadamente conflitante. Em qualquer hipétese,
verificado o conflito, hi efetiva e vinculante proibicio de votar.*

Acrescente-se que a limitacao fundada no §1° do art. 110 pode
se aplicar, genericamente, a qualquer deliberaciao da qual participe o
acionista que se enquadre nas caracteristicas que ensejaram sua insti-
tuicdo. Ja o impedimento do §1° do art. 115 incide, pontualmente,
apenas em relacao a matéria em que se constatar o conflito.

Em resumo, a limita¢do ao ndmero de votos de cada acionista
em nada se confunde com o impedimento do exercicio de voto apli-
cavel ao acionista que tiver interesse conflitante com os da compa-
nhia em determinadas deliberacoes. Tratam-se ambos de institutos
destinados a protecao de interesses da companhia, mas absolutamen-
te distintos e que nao se sobrepoem.

Conclusoes.

A partir de todo o acima apresentado, pode-se concluir, em
primeiro lugar, que o voto nao ¢ direito essencial do acionista, po-
dendo ser objeto de limitacao pelo estatuto social da companhia sem
que haja ofensa ao art. 109 da Lei n® 6.404/1976, observados os pre-
ceitos legais e, conforme o caso, a regulacao aplicavel.

Uma das principais formas de limitacao do exercicio do direito
de voto encontra-se autorizada pelo art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976. Tal limitacdao, caso estabelecida no estatuto social da
companhia, incide sobre o exercicio do direito de voto de tal forma
que o numero maximo de votos de cada acionista fique adstrito a

46 No caso de se considerar que o conflito de interesses é de natureza substancial, a vedacdo
também existe e deve ser buscada posteriormente, a partir da anulacio do voto proferido de

forma irregular.
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determinado limite, ainda que seja titular de acdes em nimero supe-
rior ao limite imposto.

Nesse cendrio, a questdo central enfrentada neste trabalho re-
fere-se a aparente contradi¢ao que haveria entre o art. 110, §1°, e o
art. 109, §12, ambos da Lei n® 6.404/1976. Enquanto o primeiro nao
estabelece qualquer ressalva a respeito do alcance da limitacio ao
numero de votos de cada acionista; o segundo impoe a igualdade de
direitos exsurgidos de acoes de mesma classe.

Sem desconsiderar posicionamentos doutrindrios em sentido
diverso, os autores deste trabalho entendem que acionistas titulares
de acoes de igual classe poderiam ser enquadrados em critérios di-
versos de limitacao ao exercicio do direito de voto. Para sustentar
esse entendimento, cabe reiterar os seguintes argumentos detalhados
ao longo deste trabalho:

a) por forca de politica legislativa, o direito de voto nao foi
(propositalmente) incluido nos incisos do caput do art. 109
da Lei n® 6.404/1976, sendo expurgado do regime juridico
estabelecido em tal dispositivo, no qual se insere a vedaciao
de exclusao estatutiria ou assemblear (caput) e a igualda-
de que deve nortear acdes de cada classe (§19);

b) a melhor interpretacao da Lei Societaria parece ser na linha
de nao subordinar os comandos normativos do art. 110 e
seus paragrafos (inseridos na Sec¢ao II do Capitulo X da Lei)
as regras aplicaveis aos direitos essenciais que se encon-
tram previstos no art. 109 e seus paragrafos (inseridos em
outra Secido: a Secao III do mesmo Capitulo da Lei n®
6.404/1976). Nessa mesma ordem de ideias, o §12 do art.
109 da Lei n® 6.404/1976 nao deve ser interpretado de for-
ma dissociada de seu caput, aplicando-se estritamente aos
direitos essenciais ali contemplados;

¢) a restricdo prevista no art. 110, §12, da Lei n® 6.404/1976 re-
laciona-se com a pessoa do acionista. Ao dispor que “o es-
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tatuto pode estabelecer limitacao ao nimero de votos de
cada acionista”, o dispositivo legal em analise autoriza que
a restricao do direito de voto recaia sobre o titular da acao,
independentemente de sua quantidade, espécie ou classe.
Permite-se, dessa forma, o estabelecimento de diferentes
limites a0 ndmero de votos para os acionistas, em func¢io
de suas distintas caracteristicas; e

d) quando admitia que as a¢des adotassem a forma ao porta-
dor, a Lei n® 6.404/1976 retirava de seus titulares o direito
de voto (ainda que tais acdes ao portador fossem de mes-
ma espécie ou classe de outras mantidas sob a forma nomi-
nativa ou endossavel). Apenas com a conversao da forma
da acdo ao portador em nominativa ou endossavel o direito
de voto seria readquirido (sem qualquer alteracao na espé-

cie ou classe da a¢ao em questao).

Nessa linha, o art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976 foi concebido
como excec¢do quanto a distribui¢ao de direitos (sejam decorrentes da
Lei ou do estatuto) nas companhias.

Enquanto a mencionada distribuicao de direitos é realizada,
como regra geral, em funcio da acio, o art. 110, §1°, da Lei n®
6.404/1976 relaciona-se com a pessoa do acionista. Assim € que tal
dispositivo, ao referir-se a “cada acionista”, autoriza que a restricao
do direito de voto recaia sobre o titular da acdo, em funcio de suas
caracteristicas (e ndo apenas em razao da quantidade, espécie e/ou
classe da acao que detém).

O estatuto social da Embraer S.A. constitui notavel precedente
sobre esse tema, em que foram estabelecidos limites que impactam
de forma diversa acionistas brasileiros e estrangeiros detentores de
acoes de mesma espécie e classe (acoes ordindrias), sem que haja
qualquer violacao a Lei n® 6.404/1976 resultante dessa disposi¢ao es-
tatutaria.
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Sem prejuizo dessa conclusio, nio € qualquer tipo de limita-
¢do do direito de voto baseado na pessoa do acionista que serd admi-
tida pela Lei n® 6.404/1976. Por 6bvio, limitacoes direcionadas a acio-
nistas previamente determinados nio se coadunario com o que pre-
vé a Lei Societaria. Nao pode, por exemplo, o estatuto social conter
previsao no sentido de que um determinado acionista nele nominado
terd seu direito de voto em assembleias gerais limitado.

As limitagdes impostas pelo estatuto social deverido ser funda-
das em critérios objetivos e universais, dirigidos a todos os acionistas
de determinada companhia, atuais ou futuros, que se enquadrem na
situacdo que da ensejo a restricio. Adicionalmente, o critério em
questao deve ser convergente com o interesse social da companhia.

Em uma palavra: o art. 110, §1°, da Lei n® 6.404/1976 autoriza
que a restricao do direito de voto recaia sobre o titular da acio, inde-
pendentemente de sua quantidade, espécie ou classe, permitindo,
dessa forma, que sejam fixados diferentes limites ao nimero de votos
para os acionistas, desde que os critérios de diferenciacao sejam ob-
jetivos, universais e fundamentados no interesse social.
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