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I-Introduciio

O tema do presente estudo — exercicio do direito de voto — encontra-se em uma
zona limitrofe com outras matérias de direito societdrio {v.g., controle, acordo de
acionistas, agdes preferenciais sem voto, elei¢o de conselheiros), que serfio

_inevitavelmente abordadas no desenvolver do trabalho, sempre que envolverem
questdes relevantes relativas ao exercicio do direito de voto.

Pretende-se, no desenvolver do presente estudo, analisar as caracteristicas
essenciais do direito de voto, os interesses que devem ser considerados pelo sdcio ao
proferi-lo, as hipdteses em que se configuram os votos abusive e conflitante, aspectos
relativos 4 agfio preferencial sem voto, ou com voto restrito, bem como os limites e
implicagdes, no que se refere ao voto, que podem ser previstos em acordo de acionistas,
e suas as conseqliéncias legais.

Anote-se que o foco do estudo serd a andlise do exercicio do voto pelo acionista
em Sociedade Andnima, porquanto as questSes que nessa seara surgem sfo mais
complexas e intrigantes, e as solugBes a que se visa encontrar podem ser aplicadas,
com os devidos ajustes e no que for pertinente, aos tipos societdrios mais simples,

Nesse contexto, esclarece-se que serfio sempre relativos a Lei de Sociedade por
Agdes (Lein®. 6.404/76) os artigos de lei que forem citados sem referéncia expressa ao
diploma legal a que pertencem.

TI — Visio Panorimica do Exercicio do Direito Voto

Nio remanesce nenhuma diivida quanto 4 importincia do direito de voto tanto
para o acionista' como para a prdpria sociedade, pois, em relagfio ao primeiro, representa
o poder {ou possibilidade} de inftuir no destino da empresa de que participa, e, para a
segunda, define as linhas basicas de atuagfo a que os diretores, na atuagfo executiva
da sociedade, estarfio limitados e balizados,

‘Trabalho apresentado, no 1° semestre de 2006, na disciplina “Socledades Empresdrias”, ministrada
?elo Professor Fibio Ulhoa Coelho, na Pontificia Universidade Catdlica de S#o Paule, PUC-SP.
“Procurador do Estado do Rio de Janeiro

"Na obra “Das sociedades anénimas no Direito Brasileiro” (vel. I, Sdo Paulo: José Bushatsky
Ed., 1979), Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro assim analisam a questio:
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O voto é atnica forma de, em uma sociedade, fazer prevalecer a vontade da maioria
{principio majoritirio), sendo necessério, contudo, logo de inicio, apontar a importante
¢ bdsica ressalva de que a maioria é apurada nfo pelo nimero de acionistas, mas sim
pela parcela do capital que cada acionista possui. Sobre o tema, cumpre trazer a liglo
sempre precisa de Joaquim Garrigues:

“Fl principio capitalista que caracteriza a la sociedad anonima se une aqui al
principio democrdtico: el voto no se concebe por cabezas (principio viril), sino en
proporcién a la participacidn de cada sdcio en el capital de la sociedade (principio
real). ™

A regra geral é a de que cada agfio corresponde a um voto (art. 110, caput), de forma
que um tnico acionista, que possuir mais de meotade das agdes com voto, deterd o
poder de decidir isoladamente os destinos da sociedade, mesmo que as outras agdes
perfengam a um grande nimero de acionistas que tenham posigfo diversa da do
controlador®,

O principic majoritario permite um comando unificado 4 companhia, o que conduz
a maior eficiéncia, como bem ressaltam Tavares Guerreiro ¢ Egberto Teixeira ao comparar
os poderes ¢ objetivos da maioria (“capital de comando™) e da minoria (“investidores™)*:

“Sybordinados, embora, a0 mesmo estatuto, que regulamenta a vida social
no plano interno, assumem, entretanto, posigho juridico-econdmica diversa,
no contexto da operagéio social, que exige, como condigfie de eficiéneia e
continuidade, um comando unificado que somente se atinge mediante a
atuacfio concreta do.principio majoritirio,” '

A evolugio do Direito Societdrio, no entante, rompeu a rigidez dessa regra,
possibilitando, em certas hipdteses, a limitagio do direito da maioria. A atual Lei de SA
Brasileira (Lei n. 6.404/76) previu a possibilidade de o Estatuto limitar o niimero de
votos por acionista (art. 110, par, 1°). Essa possibilidade, contudo, salvo raras excegdes,

“Sem embargos de ndo constituir um direito essencial, entretanto, é da maior importéncia o
estudo de tal prerrogativa, mercé da qual se expressa a vowtade coletiva da companhia” (pdg.
286). Joaquim Guarrigues, por sua vez, no seu excelente “Tratado de Derecho Mercantil”
{Tomo I, vol. 2, Madri: Bd. Rev. de Derecho Mercantil, 1947, pdg. 952) aborda a matéria nos
seguintes termos. “Es el principal de los derechos de soberania del accionisin, Mediante él
participa el sécio em la edministracion de la sociedad y fiscaliza la gestion de los administradores,
aprobdndola o desprobindola,”

*Guarrigues, Joaquim, Tratado de Derecho Mereantil, Tome I, vol. 2, Ed. Revista de Derecho
Mercantil, 1947, pég. 955

Dai a figura de lihguapem, crida por Bougard, de que nas assembléias gerais sfio os “sacos de dinheiro
que deliberam™ (apud, “O Direito de voto nas sociedades por aglo”, in Revista de Direito da
Procuradoria Geral, Estado da Guanabara - vol. 20, pags. 60/81, Paulo Fabifo)

“Francesco Galgano afirma que a diferenga enire maioria e minoria nfio seria apenas quantitativa, mas
também qualitativa, ¢ nessa perspectiva define os majoritérios coma “aclonistas empreendedores” e
0§ minoritarios como “azionista risparmictor” (“La Societd per Azioni, Le Altre di Capitale,
Le Corporative”, 2* ed., Bologna: Zanichelli, 1974, p. 25)

$Teixeira, Egberto Lacerda; Tavares Guetreiro, José Alexandre, Op. cit., pig. 293.
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nfio vem sendo exercida na prética, talvez pelo fato de nfio ser interessante, para o
desempenho harménice do controle da sociedade ¢ para a circulagiio das ages, criar
esse tipo de regra, talvez pelo fato de a norma poder ser facilmente fraudada através da
mera transferéncia da aglio para outra pessoa (“testa de ferro™) em momentos
deliberativos decisivos®,

Essa possibilidade de limitagio do niimero de votos por acionista nfo prejudica a
regra geral, totalmente verdadeira em relagéio ds agBes crdindrias (art. 110, capur), de
que a cada agio corresponde um voto, pois, mesmo existindo a referida limitagfio, cada
aglio continuard com direitc a um voto, apenas o exercicio desse voto é que ficard
limitado, se varias agdes forem de titularidade de uma mesma pessoa. Em resumo, a
limitagio do art. 110 é em relagio ao acionista que detém virias a¢es, e nfio 4 prépria
a¢do, que permanecerd conferindo direito de voto, tanto que, uma vez transferida, o
novo titular da agio poderd exercer ¢ voto em sua integralidade.

Apesar de o voto ser um direito importantissimo do acionista, ele nfio representa
um ditreito essencial; primeiro potque ele ndo se encontra incluido norol do art. 109, ¢
segundo em virtude de o art. 111 prever expressamente a hipétese de existéncia de
agfio preferencial sem direito de voto, ou com voto restrito,

0 direito de voto, portanto, &, para utilizar a nomenclatura usada por Jofio Eunipio
Borges’, um “direito modificavel™, que pode ser suprimido eu limitado pelo estatuto
em relagBo ds agles preferenciais, o que viabiliza e serve de instrumento para organizagio
do peder de controle. '

Esclareca-se, contudo, que a regra geral, vigente caso nio se estipule expressamente
alguma exceglo, ¢ a de que todas agSes — ordindrias e preferenciais — votam em todas
as matérias. Além disso, essas limitagSes ao direito de voto da agfo preferencial ndo
siio absolutas, ocorrendo hipéteses em que as agdes preferenciais sempre terfio o
direito de voto, e cutras situagbes em que a agfio preferencial sem voto adquirira o
direito de votar — essas questdes serfio analisadas adiante em capitulo especifico.

Além da supressio e da restric8o ao direito de voto, pode ocorrer também, por
deliberagfio da assembléia (art. 120}, a suspensfio do direito de voto (assim como de
outros direitos), quando o acionista deixar de cumprir obrigago legal ou estatutiria
{v.g., sdcio remisso). Tais direitos voltarfio a ser exerciveis tic logo adimplida a
obrigagdo. :

Se por um lado podem existir agBes sem direito de voto, o inverso néo ¢ verdadeiro.
No ordenamento juridico brasileiro, nenhuma agéio podera possuir mais de um voto,
sendo expressa a vedagiic legal s agBes com direito de voto plural (art. 110, par. 2%).

‘Borba, José Edwaldo Tavares. Direito Socletirio, 8" ed., Rio de Janeiro; Renovar, pdg. 326,

"Borges, Jodo Eundpio. Curso de Direito Comercial Terrestre, 5 ed., Rio de Janeiro; Ed.
Forense, pdg. 463,
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Saliente-se, contudo, que, nas companhias objeto de desestatizag8o, podem ser
criadas agbes cujo voto isoladamente teria o poder de vetar certas deliberagdes, mesmo
contra a posigio majoritaria. E o caso da denominada “golden share”, referida no art.
17, § 7°daLei de SA, que nada mais é do que uma agHo preferencial com uma vantagem
politica.

Em relagio aos dnus reais que podem gravar uma ago, cumpre observar que a
caugiio ndo impede o direito de voto do proprietrie, salvo se fixada no préprio
instrumento alguma limitag#o (art. 113), enquanto que, na hipdtese de usufruto, as
agdes gravadas nfio poderio votar, a nfo ser que haja acordo entre o proprietario e o
usufrutuério, ou se no préprio ato de constituigio do gravame estiverem definidas
regras sobre o exercicio do voto (art. 114).

No caso de alienagfio fiducidria, prevé o paragrafo iinico do art. 113 que o credor
fiduciério — apesar de deter a propriedade resolivel — nfo possui direito de voto, e que
o devedor somente poderia exercé-lo de acordo com o contrato.

Outra questdio interessantissima (mas pouco estudada) diz respeito d possibilidade
de um mesmo acionista votar com parte de suas agbes em um sentido, ¢ com outra
parte em sentido diverso, ou seja, manifestar posig8es dispares através de suas agdes®.
Joaquin Guarrigues, um dos poucos autores que suscita o tema, manifesta-se da
seguinte forma: ‘

“c) Ejercicio de votos dispares. Cuando un acionista posee varias
acciones, puede ocurrir que tenga interes en votar con una parte de ellas
en un determinado sentido, y con ofra parte em sentido distinto. El caso
es frecuente cuando el accionista de la sociedad es, a su vez, miembro
de uma corporacion en cuyo seno se han producido epiniones
discordantes acerca del sentido en que debe ser ejercitado el derecho de
voto que corresponde a la corporacion. En tales casos, la divergencia en
el seno de la corporacion se traduce em disparidade de los votos‘en
seno de la sociedad anénima. Y si tedricamente el principio de la unidad
de voto debe imponerse cuando quien ejerce este derecho es una persona
fisica, ya que siendo el voto una declaracién de voluntad no puede
admitirse gue una persona tenga en un mismo asunto dos vontades
distintas, parece que larigidez del principio ha de ceder precisamente en
el caso de ser el acionista otra persona juridica o una coletividad de
personas. Por otra parte, desde el punto de vista practico resulta dificil
impedir que los accionistas individuales poseedores de x acciones voten

Hssa situaglo teria sentido nos casos em que os condéminos, titulares das agBes, nfio chegassem a um
consenso sobre ¢ voto, ¢ decidissem que o condominio iria votar respeitando, proporcionalmente, a
posi¢iio de cada grupo de condbminos, ou seja, com algumas agdes votaria de determinada forma, e
com outras agdes votaria em outro sentido.
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en diversos sentidos con las acciones que les pertenecen, recurriendo
al sensille procedimiento de poner parte de esas acciones a nombre do
testaferros. Por estas consideraciones, la doctrina moderna se inclina
em todo o caso a favor de la licitud del ejercicio de votos dispares.”

Havendo justificativa para a disparidade de voto, como nos casos de as agles
serem de propriedade de condominio (nesse conceito incluidos os fundo de pensiio)
ou de pessoa juridica, no seio das quais haja divergéncia sobre a matéria objeto de
veto na companhia, entendo que nfo haveria qualquer irregularidade em se proferirem
votos dispares.

Também hd a possibilidade de voto dispare quando apenas uma parte das agdes de
um sdceio estd vinculada a acordo de acionistas, o que podera ocorrer tanto na hipdtese
em que o acordo é expresso ao vincular apenas uma parcela das a¢Ses de titularidade
de um sécio, como quando o acordo exclui de sua-abrangéncia as agdes que vierem a
ser adquiridas apos a celebragiio do contrato — anofe-se que, havendo omissio no
acordo, este, por ser um “contrato pessoal”, abrangera todas as agdes, presentes e
futuras, que sejam ou venham a ser de titularidade desses acionistas.

Pois bem, se o acordo abrange apenas uma parte das agdes de um acionista, néio
havera impedimento para que esse acionista vote com uma parte de suas agdes em um
sentido (conforme previsto no acordo), e com outra. parte em senfide diverso
(desvinculada do acordo), desde que, como se afigura dbvio, todos esses votos sejam
proferidos em prol da companhia, nada obstante representem visdes particularizadas
de vm mesmo interesse,

Afora essa hipdtese — em que apenas parte das agBes esteja vinculada a acordo —,
ndo seria l6gico nem razodvel que um acionista pessoa fisica proferisse votos dispares,
pois nada justificaria essa posi¢io, salvo alguma patologia psiquica. Contudo, apesar
de considerar totalmente ilégica essa hipdtese, também entendo que nela nio existe
nenhuma ilegalidade, até porque, como observado por J. Garrigues, a proibi¢o poderia
ser facilmente fraudada através de testas de ferro.

ITI - Os Votos Abusive e Conflitante

O voto, conforme previsto no art, 115, deve ser exercido no interesse na companhia.
Mas, enfim, o que se deve entender por interesse da companhia?

A definigiio do interesse da companhia é muito subjetiva, dependendo do perfil da
pessoa ou grupo que a controla,

Cada controlador (ou mesmo sdcio minoritirio) tem uma visfio particular do que
serd o melhor para a companhia, de medo que é muito dificil estipular critérios objetivos
para definir o que seria o melhor interesse a ser buscado através do voto.

YGarrigues, Joaquim. Ob. cit., pag. 959/969,
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Com muita propriedade, Fabio Ulhoa Coelho, ao analisar a regra, reconhece a
extrema dificuldade na aplicagfio do preceito, bem como acentua que o interesse social
decorre dos votos proferidos em assembléia, nfo os antecede, Por esclarecedor,
transcreve-se trecho da lig8o do referido jurista:

“A primeira dificuldade de aplicagio do preceito advém da localizagio,
pelo votante, do parfimetro recomendadopela lei. Com efeito, quem é o
interprete do interesse social? Na malor parte das vezes, o acionista
controlador; nas hipdteses em que este estd impedido de votar, a maioria
nos minoritirios; no caso de empate persistente, o juiz (art. 129, § 2°);
nas oportunidades em que a lei autoriza o voto dos preferencialistas, a
maicria dos acionistas presentes 4 assembléia; quando a lei exige quorum
qualificado, os acionistas que representern pelo menos metade do capital
votante, ¢ assim por diante. Outra dificuldade estd em que o interesse
social decorre da vontade ou entendimento predominantes entre os
acionistas titulares de direito de voto; nfio os antecede.”!?

Em razfio da grande subjetividade que envolve a questdio, entendo que seria
arbitrario o exercicio de qualquer controle externo para obrigar a sociedade a atuar de
uma determinada forma que nflo coineida com a posigio da maioria do capital.

Desta forma, entre a deciséio de wma minoria, ou mesmo de uma pessoa externa (por
exemplo, um juiz ou arbitro), e a decis@o da maioria, deve-se sempre privilegiar esta
1ltima, visto.que é bem mais adequado, em questes societdrias, onde vigora o principio
majoritirio, o acatamento da decisdo de quem possui a maior parte do capital, e,
conseqlienfemente, terd mais a perder em virtude de uma decisdo prejudicial a
companhia.

Se, porum lade, nfio se.pode definir, de forma afirmativa, o que seria o interesse da
companhia, pode-se, por outro, com razodvel precisio, definir o que é contra o interesse
I I
da sociedade.

Melhor explicando: nfio considero vidvel que se defina, de forma afirmativa, como
deve a companhia atuar, e, conseqiientemente, como deveria o acionista votar, mas
considero perfeitamente possivel que se constate que um voto é contra o interesse da
sociedade ou proferido em situagio de conflito de interesses. Deve-se considerar
prejudicial ao interesse da companhia o voto que inequivocamente causa prejuizo a
sociedade, nunca aquele voto que pode ou nfo ser conveniente de acordo com a
posiglo adotada por cada acionista.

"Coelho, Fabio Ulhda, Curse de Direite Comercial, vol. 2, 8 ed., Siio Paulo: Ed, Saraiva, 2005,
pag. 311/312,
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Segundo Egberto Lacerda Teixeira e Jos¢ Alexandre Tavares Guerreiro, a idéia de
responsabilidade deve ser o norte a indicar os limites ao exercicio do direito de voto!!,
in verbis:

“B importante, porém, que se frise que, em qualquer caso, o exercicio do
voto hé de ser responsdvel. {...)

A fim de que se pudesse precisar com exatiddo aquilo que a exposigio
de motivos chamou de participagiio responsével nas assembléias gerais,
era mister que se identificasse o acionista votante, impedindo-se que
influisse nas deliberag@es sociais sob o manto protetor do anonimato
propiciado pelas agdes ao portador.”"?

A Lei de SA prevé, no seu art. 115, as hipéteses de votos abusivo e conflitante. O
voto abusivo ¢ aquele proferido com intuito de causar danc 4 companhia ou aos
outros acionistas, ou para obter vantagem a que nfio faz jus, ou de que resulte, ou
possa resultar, prejuizo para companhia e para os outros acionistas.

Um caso tipico de voto abusivo ocorre quando “o acionista manifesta uma vontade
no exercicio de um voto de verdade,” 1

Quando o acionista esté vinoculado 4 verdade no exercicio do voto, ou seja, quando
a matéria apreciada nfic envolve um juizo de valor, mas sim uma apreciagiio objetiva
dos fatos (ex., aprovagdo de contas ou de laudo sobre bem a ser utilizado para
integralizagtio), o acionista terd a obrigacio de votar com base na realidade, nfo
podendo, por exemplo, rejeitar contas porgue simplesmente ndo gosta do administrador.
Se agir dessa forma, incorrera em abuso no exercicio de voto,

-Nessas hip6teses em que se trata de voto de verdade™, a configuragiio do abuso é
relativamente facil, pois a partir da verificagio dos fatos e da postura do acionista
poder-se-4 constatar a atitude maliciosa (voto abusivo).

No que se refere ao voto de vontade a questiio ¢ bem mais complexa ¢ delicada,
podendo-se definir voto abusivo como sendo aquele proferido visivel e objetivamente
contra o interesse da companhia, e que tenha presente o cariter deloso, indicativo de
que o acionista objetivava causar prejuizo 4 sociedade ou aos acionistas, ou obter
vantagem indevida.

S6 ha, portanto, voto abusivo quando o acionista tem o deliberado propdsito de
causar prejuizo ou obter vantagem indevida, Por possuir esse cardter doloso, existe
uma certa dificuldade para a caracterizagfio do voto abusivo, devendo-se sempre,

"Essa idéia de responsabilidade foi um dos motivos que levou & proibiglio de voto das a¢des ao
portador, quando essa forma de agHio ainda era permitida.

“Teixeira, Egberto Lacerda; Tavares Guerreito, José Alexandre. Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro, vol. I. Sf§o Paulo: José Bushatsky Ed., 1979, pags. 287/288.

*Coelho, Fibie Ulhda, Ob, cit, fls, 312.

“Fabio Ulhda Coelho define de forma lapidar esses tipos de voto: “O voto pode ser “de vontade” ou “de
verdade”. No primeiro caso, o acionista manifesta sua opgéic pela alternativa que mais Ihe interessa
entre as abertas na apreciagio da matéria. No ltimo, exterioriza o seu entendimento acerca da
fidelidade, ou n3o, do documento em apreciagiio ao seu correspondente objeto” (ob. cit., pag. 309)
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repita-se, afastar aquelas hipSteses em que o interesse da sociedade pode ser buscado
por virios caminhos,

No que se refere ao elemento subjetivo préprio do voto abusivo, é esclarecedora a
ligo de José Edwaldo Tavares Borba:

“0O voto abusivo envolve sempre um elemento subjetivo — o dolo —
caracterizando-se pela intengio deliberada do acionista de causar dano
4 companhia ou a outros acionistas ou de obter vantagem indevida para
si proprio ou para terceiros, em detrimento da companhia ou os outros
acionistas.”!?

O voto abusivo nfio comporta anulagio, resolvendo-se em indenizagfio dos danos
que dele decorram (115, § 3°). Anote-se que mesmo no. caso de o voto abusive ndo
prevalecer, ainda assim o acionista que o proferiu pode vir a ser responsabilizado, niio
havendo nisso qualquer contradiglio, porquanto o voto abusivo, mesmo vencido,
pode causar sérios danos a imagem da sociedade, como na hipdtese em que, sem que
exista nenhum indicativo para tanto, seja proferido voto vencido para que a sociedade
requeira a sua auto-faléncia.

No que se refere a0 acionista controlador, a responsabilidade pelo exercicio do
voto gantha especial significagio, prevendo o paragrafo Gnico do art. 116 que o voto
deve ser exercido nfo apenas de forma legitima (buscando realizar o objeta e a fungio
social da companhia), mas também com respeito aos interesses dos demais acionistas,
dos empregados e da comunidade em que a sociedade atua.

Além disso, o art. 117, § 1°, prevé uma série de atos (lista exemplificativa}), muitos
deles relacionados com o exercicio do direito de voto, que sfio considerados como
abusivos quando praticados pelo controlador, gerando, conseqiientemente,
responsabilidade para este,

A identificacfo legal do acionista controlador, combinada com regras especificas
sobre sua responsabilidade, representa uma penetragio na realidade econdmica da
empresa, o due permite a responsabilizagio direta de quem realmente dita os destinos
da sociedade, inviabilizando que o controlador se “oculte através do véu dos
procuradores ou de terceiros eleitos para administrar a sociedade™®,

Bssas questdes, contudo, ndo serfo esmiugadas nesse estudo, em cujo escopo
n#o se inclui o estudo do exercicio do poder de controle.

Mais simples é a configuragio do voto conflitante, que é aquele proferido pelo
acionista que se encontra em posi¢io de conflite de interesse com a sociedade ou em
uma gituacio em que a decisfio possa beneficid-lo de forma particular (art. 115, § 1°).

0O § 1° do art. 115 cita algumas situagdes em que se configura o voto conflitante
(avaliagdo de bens com os quais o acionista integralizou o capital ¢ aprovacgio de suas
contas como administrador). Entretanto, essa lista & meramente exemplificativa, tanto

“Borba, Jos¢ Edwaldo Tavares. Ob. cit., pag. 329.
5Teixeira, Egberto Lacerda; Tavares Guerreiro, José Alexandre. Ob. cit,, pag. 294.
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que o legislador adotou, ao final do dispositivo, para definir as situagdes de conflito
de interesse, as expressdes genéricas “quaisquer outras que puderem beneficid-lo de
modo pariicular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia”.

Assim, sempre que o acionista vier a se beneficiar, de forma particular, por uma
deliberagio (diferentemente dos demais acionistas), ou tiver um interesse colidente
(conflitante) com o da companhia, deve deixar de votar na deliberagfio, sob pena de
agir de forma ilegal, e por isso responder civilmente.

QO voto conflitante, diversamente do abusive, pode acarretar a nulidade da
deliberagio, sempre que tenha sido decisivo para a tomada de decisdo, ou seja, &
possivel a anulagéio na hipdtese em que, deixando-se de computar os votos conflitantes,
a deliberagio nio teria sido tomada (art. 115, § 4°).

Além disso, o acionista que profere o voto em situagiio de conflito de interesse é
obrigado nfo apenas a ressarcir a sociedade pelo prejuizo que tenha sido causado,
como também serd obrigado a transferir 4 seciedade as vantagens ue tiver auferido
em virtude do voto conflitante,

IV - A Ac¢iio Preferencial sem Voto

Como ja foi exposto, é possivel a criagfio de classe de agfio preferencial que néo
possua direito de voto, estando essa hipdtese confemplada de forma expressa no art.
111, da Leide SA.

Com o advento da Lein 10.303/01, que alterou o § 2° do art. 15 da Lei de SA, o limite
maximo de agfes preferenciais sem voto ou com voto restrito ficou reduzido de 2/3
{66,6%) para 1/2 (50%) do capital social. Essa tegra, em virtude de norma de transigio
(art. 8 da Lei 10,303/01), aplica-se apenas s sociedades cridas apds a vigéneia da
referida alteragio legislativa, ou ds que decidirem abrit seu capital. No que se refere 4s
companhiag abertas, criadas anteriormente a Lei 10,303/01, que decidirem se adaptar
a0s novos limites,ficou estipulado (§ 2° do art. 8°) que, uma vez reduzido o percentual
de agdes preferenciais sem voto, ficard a sociedade vinculada a esse novo limite,

A alteragdo legislativa foi salutar, pois era realinente exagerada a possibilidade de
mais de 66% de a¢Bes sem direito de voto, que inclusive possibilitaria o controle
absoluto da companhia com apenas um pouco mais de 1/6 do capital social, o que se
afigura visivelmente exagerado.

H4a certas situagbdes!’, contudo, em que as a¢les preferenciais votam,
independentemente da existéncia de alguma restri¢iio prevista no estatuto; podendo-
se, citar, dentre elas:; a) assembléia de constituigio (art. 87, par. 2); b) deliberagdes
sobre transformagfo da sociedade (art. 221); e ¢) mudanga de nacionalidade (art. 1.127
do Cadigo Civil).

"Fgbio Ulhéa Coelho faz uma listagem completa dessas situagles (ob. cit., pdgs. 310/311):

“Desse modo, o preferencialisia, a despeito da restrigiio ou suspensdo do dl?reita mencionado no
estatuto, exerce o voto: a) na assembléia de coustituicdo du companhia (art. 87, § 29, b) em
todas as assembléias gerals, se o dividendo fixo ou minimo, se for esta a vantagem dos estatulos,
nifo ¢ pago depois de transcorrido o prazo estatutdrio, nfo superior a irés exercicios, e até a
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Além dessas hipdteses, hd outras em que as deliberagdes da assembléia geral t&ém
a sua eficdcia condicionada a deliberagdo de uma assembléia de preferencialistas, que
poderiam ser prejudicados pela redugfio de dividendo preferencial ou alteraghio das
propotedes entre classes (art, 136, § 1).

Por raz8es Obvias, os titulares de ages preferenciais também votarfio para escolha
de seu representante no Conselho Fiscal (art. 161, p. 4, “a”),

Situagiio interessante ocorre guando a companhia deixa de pagar o dividendo
prioritario a que fariam jus as agdes preferenciais sem voto ou com voto restrito,
hipdtese em que essas agdes adquirem, de forma plena, direito de voto, tal como se
fossem agbes ordindrias.

Bsse direito &, contudo, contingente, tante que vigorard enquanto a companhia
n#o distribuir os dividendos prioritarios. Se os dividendos forem cumulativos, as agdes
preferenciais s retornardio ao estado original (sem direito de voto) se todos os
dividendos pendentes forem atribuidos.

O § 1°do art. 111, onde se encontra prevista essa regra, estipula que o direito ao
voto serd adquirido se a companhia, no prazo previsto no estatuto, nfio superior a trés
anos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos.

Nesse contexto, se o Estatuto previr um prazo para aquisi¢iio do referido direito, e
esse prazo encontrar-se dentro do limite estipulado em lei (03 anos), nfic havera qualquer
diivida, o preferencialista adquirird o direito de voto tio logo transposto o prazo
previsto no estatuto.

Se o prazo previsto no estatuto exoeder o limite de trés anos, também néio havera
dificuldade, devendo-se aplicar a exegese de que o prazo ficaria testrito o méximo
previsto em lei, isto &, trés anos.

regularizagde do pagamento (art. 111, § 1Y), c) na eleicio em sepgrado de um membro do
conselho fiseal - da qual ndo participa o controlador, mesmo possuindo também acdes preferenciais
(Buigarelll, 1988:95/96; Parecer CVM n. 114/83) (art. 161, § 4% a); d} na eleicdo em separado
de um membro do Conselho de Administracdo da qual tambeém ndo participa o controlador com
suas acbes. preferenciais (art. 141, §4° II), desde que representem no, minimo, 10% do capital
social e nflo tenham exercido o direifo estatutdrio de eleicio em separado; e} na assembléia
especial dos acionistas cujas agdes foram objeto de resgate em deliberagdo da assembléia geral,
caso estq aleance wma ou mais classes de agbes preferencials (art. 44, § 69, f}) na assembléia
especial, para aprovacdo ou ratificagdo da criagdio de agdes preferenciais ou aumento das classes
existentes {em desproporgdo com as demais classes), alteraches nas preferéncias, vantagens ou
condigles de resgate ou amortizagdo de uma ou mais classes de preferenciais, ou a criagdo de
nava classe, mais favorecida (art. 136, § 1°9; g) na assembléia geral da sociedade em liquidagdo,
guando da apreciacdo da proposta de condigfes especiais de partilha (art. 213, § 19); h}) na
assembléia especial, juntamente com os titulares de agdes ordindrias néio controladores, para
deliberar sobre nova avaliagfio da companhia, no caso de fechamento de capital, mediante
cancelamento de regisiro junio @ CVM (art, 4°A4); i) na assembléia que apreciar operagio de
cisdo desproporcional (art. 229, § 5% in fine); na assembléia geral extraordindria especificamente
convecada para apreciagdo de mudanga de registro de negociagdo em bolsa ou mercado de
balefio para o de mercado de baledo néo organizado (Inst. CVM n, 243, art. 16, 1).
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A dificuldade hermenéutica surge realmente quando o estatuto nfio prevé nenhum
prazo para a aguisigiio do direito de voto pela agdo preferencial. Dever-se-ia entender
que, tdo logo ocortida a auséncia do dividendo, surgiria o direito ao voto, ou setia mais
adequado esperar o prazo maximo de 03 anos para a aquisi¢io do direito?

Fran Martins posiciona-se no sentido de que, omisso o estatuto, sé apds o prazo
méximo de trés anos de auséncia de distribuigiio de dividendos é que as agbes
preferenciais adquiririam o direito de voto'®, enquanto José Edwaldo Tavares Borba
entende que, na referida hipétese, a aquisigio do direito de voto ocorreria imediatamente
apds o inicio da omissio na distribuicio de dividendos prioritdrios'.

Considero que a melhor interpretagiio é a de que a aquisigfio do direito de voto com
fulcro no art. 111, § 1°, no caso de omissio do estatuto sobre a questfio, s6 ocorreria
apés o decurso do prazo de 03 anos, pois se o estatute nada previu sobre a matéria era
porque nio desejava conferir esse direito & agiio preferencial, razfio pela qual incidiria
apenas 4 regra imperativa da lei no sentido de que o prazo miximo permitido seria de 03
anos. Njo faria sentido que alguém que adquirisse uma agéo preferencial de sociedade
cujo estatuto previsse a aquisigdo do voto apds dois exercicios sem pagamento de
dividendo prioritdrio adquirisse o voto apds o titular de agfo preferencial de companhia
cujo estatuto nem mesmo previsse esse direito.

Por fim, cumpre observar que o direito de voto € adquirido tio logo deliberada a
ndo distribuigio do dividendo prioritdrio, e a partir desse momento o acionista
preferencial sem direito de voto passa a possui-lo, j4 na propria assembléia, em relagiio
as deliberagdes que vierem em seguida®,

Anote-se que os controladores, para evitar o voto das agdes preferenciais na
prépria assembléia ordindria em que se delibera a nfio distribuigio dos dividendos
prioritdrios, podem efetuar uma manobra, postergando a deliberaciio sobre a distribuigiio
de dividendo, de forma a que essa questiio seja apreciada ao final da assembléia, o que
impossibilitaria o exercicio de voto, na prépria assembléia, pelos preferencialistas
preteridos.

#*Mas, se, por acaso, o estatuto nfio fizer essa fixaglio, vigorard o prazo de trés exercicios, para
que tais agSes adquiram o direito de voto, Determinando a lei esse perfodo de tempo como o limite
méximo a ser fixado pelo estatuto, o mesmo prevalecerd ainda que o estatuto nfio o tenha fixado.
Isso porque, se o matcasse 0 estatuto nfio poderia ultrapassi-lo, passando a norma assim a ser de
crdem piiblica.” (Martins, Fran, Comentarios & Lei de Sociedades Andnimas, vol. II, tome
I, Sio Paulo: Bd. Forense, 1997, pdg. 54)

"“Se o estatuto nada dispuser a respeilo, parece-me que a aguisi¢io do voto se dard logo apds a
primeira omissio da companhia quanto & atribuigfio do dividendo prioritdrio, porquanto a regra
imperativa, posta na lei, é no sentido da aquisigio do voto, sendo o prazo nma faculdade a ser
adotada ou niio pelo estatuto” (ob. cit., pdg. 328).

™A ineficdcla do dispositivo estatutdrio, limitador do direito de voto do acionista titular de agbes
preferenciais, opera-se no exato momento em que aprovada a proposta de destinagiio do resullado
do exerefcio, sem que esteja previsto o pagamento de dividendo fixo ou mfnimo. Quer dizer, em
havendo outros pontos de pauta na assembléia geral ordindria em eurso, de sua votagio j4 participardo
os preferencialistas.” (Coelho, Fibio Ulhda, ob. cit., pig. 103)
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V — Voto Midltiplo e Voto em Separado

»

Um dos objetivos primordiais de exercicio do direito de voto é a escolha de
administradores e conselheiros, pois ¢ acionista que conseguir eleger 0 maior nimero
de conselheiros e diretores, conforme o caso, passard, direta ou indiretamente, a deter
o controle da companhia.

Através do principio majoritdrio (j4 analisado no cap. II), permite-se que.a maioria
decida as questes sociais, o que proporciona que o acionista controlador escolha,
conforme o caso, todos ou a maior parte dos administradores,

Pela aplicagdo do “principio majoritirio puro”, as votagBes seriam realizadas em
chapas, e cada agfo ordindria teria direito a um voto, de forma que quem detivesse a
mator parte do capital votante teria o direito de eleger todos os diretores e conselheiros,
e assim controlaria a sociedade de forma absbluta?!,

Para suavizar esse “poder monolitico do controlador”, a lei criou certos mecanismos
através dos quais, em relagio aos cargos nos conselhos de adminstraghio e fiscal, o
acionista minogitdrio passaria a ter maior possibilidade de conseguir eleger um
conselheiro de siiaconfianca, o qual passaria a influenciar as decisdes do 6rggo
colegiado.

Na eleigo direta da diretoria, o principio majoritdrio € aplicado sem temperamentos,
mesmo porgue a necessdria sintonia entre os diretores ficaria comprometida pela falta
de unidade no processo de escolha, o que viria a prejudicar o desempenho da sociedade
(necessidade de eficiéncia e continuidade).

No que se refere aos 6rggos colegiados (Conselho de Administragdo ¢ Conselho
Fiscal) nfio h4 nenhum inconveniente em se permitir que os minoritarios tenham alguns
representantes, pois as decisdes, sendo tomadas de forma colegiada, néio perdem em
unidade, e ao mesmo tempo permitem que as idéias representadas pelos minoritédrjos
possam ser discutidas e até mesmo influenciem a decisio do conselho.

Em relagio ao Conselho de Administraciio, o art. 141 permite que os acionistas que
detenham pelo menos 10% do capital votante® possam solicitar, desde que com
antecedéncia de 48 horas da assembléia, a adocdo do processo de voto miltiplo,
mesmo que o estatuto nfo o preveja.

21Segundo Fébio Uthéa Coeclho (ob. cit., pag. 220), cutra op¢fio seria o voto proporcional, através
do qual o acionista votaria em candidates isclados, para preenchimento de érgho, e néo de
determinado cargo, podendo concentrar os votos em um mesmo candidato, Essa modalidade néo
vem sendo aplicada na prética, primeiro pela ausncia de norma imperativa que obrigue sua aplicagio,
e segundo em raziic de a regra néo ser, em principio, do interesse do controlador, a quem caberd, nos
casos omisscs, definir o critério de votagio. O referido jurista afirma que a real proteglio ao
minoritdrio estaria na garantia da proporcionalidade no preenchimento dos cargos, o que seria
melhor atendido pelo voto propercional do que pelo voto miiltiplo, cujo funcionamento despertaria
muitas controvérsias ¢ dividas,

2Nas companhias abertas, a CVM, na Instrugio n° 165, previu regras em que o percentual seria
reduzido para até 5% (entre 10% e 5%), de acordo com o capital social.
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- No processo de voto miltiplo, a eleigio ndo ¢ feita em chapa, mas sim com o

cOmputo dos votos direcionados a cada um dos candidatos, com a peculiaridade de
que o voto serd repartido de forma a que cada aglo passe a ter tantos votos quanto
forem os cargos a preencher, & além disso permite-se que cada acionista concentre
todos seus votos em um tinico conselheiro, com isso obtendo maior chance de elegé-
lo do que se dispersasse os votos entre vérios candidatos,

Adotado o sistema de voto miiltiplo, o acionista — em especial o controlador —
deveré tomar muito cuidado com sua estratégia de votos, pois, dispersando-os demais,
poderia eleger menos conselheiros do que teria potencial de eleger. A avaliagiio sobre
a concentragfio de votos & delicada e complexa, especialmente se ndo se tem a nogio
exata sobre as aliancas que foram realizadas entre os minoritdrios, & quantos serdo os
votos em branco — que nfio sio computados na base de célculo para a defini¢io da
maioria (art. 129).

Outra possibilidade dos acionistas minotitdrios, tratando-se de companhia aberta,
é a votagiio em separade para escolha de um conselheiro e seu suplente, o que
dependeri de requerimento de acionistas que detenham no minimo 15% do capital
votante, ou, no caso de agbes preferenciais sem voto®, que representem no minimo
10% do capital social (§ 4°do art, 141),

Ressalve-se que um dos possiveis direitos conferidos & agdo preferencial pode ser
o direito politico de eleger um conselheiro (art. 18), hipdtese em que nfio serd necessérto
o preenchimento de qualquer percentual para o exercicio do direito da votagdo em
separado, salvo alguma previsfo espectfica no estatuto. Essas agOes preferéncias com
direito polftico, contudo, se exercido a referida faculdade, nfio poderio
concomitantemente participar do requerimento ou da votagio da eleigfio em separado
pelos prefencialistas em geral (art, 141, § 4%, 11, in fine).

Se nem os minoritdrios com voto, nem os preferencialistas sem voto atingirem os
respectivos percentuais necessdtios para as votagBes em separado, faculta-se que o8
dois grupos juntem suas participagBes para que, se obtiverem conjuntamente o quorum
de 10%, possam eleger um conselheiro em votagio em separado (art. 141, § 5%).

No processo n° 5664/05/RJ, a CVM decidiu que, caso ndo existam agGes preferenciais
(ou, ainda que haja, se nfo for efetuado, pelos preferencialistas, o requerimento de
eleicio em separado), os minoritdrios poderdo pleitear a eleigéio especial com apenas
10% do capital social*. O fundamento da decisio foi o de que o § 5° deve ser
interpretado no sentido de viabilizar a eleigio em separado, e, considerado a
impossibilidade de unifio entre minoritdrios e prefencialistas (face & inexisténcia destes

BAnote-se que o controlador, mesmo possuindo agdes preferenciais, nfo poderd participar da
eleigio em separado, posto que, em tal hip6tese, estar-se-ia inviabilizande a obtengio da
proparcionalidade buscada pelo § 4° do art. 141

%“Nessa decisfio, o Presidente da CVM — Marcelo Trindade — proferiu seu voto nos seguintes termos:
“Parece-me claro que a finalidade da norma do § 5° do art. 141 da Lei das 5.A, € a de assegurar que,
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ou a sua auséncia), deve-se permitir a eleigiio em separado, nessa hipdtese especifica,
com requerimento de apenas 10% dos minoritdrios de companhia aberta.

Para o exercicio do direito de voto em separado é necessdrio que o acionista possua
as agBes hd pelo menos 3 meses. Essa norma visa a evitar que malicicsamente se
adquira ag@es com o Gnico escopo de causar problemas ao controlador (§ 6).

Obviamente que as agdes que votem no sistera de elei¢iio em separado ndc poderiio
patticipar do procedimento de voto miltiplo ou de voto ordindrio, conforme o caso,
posto-que tal situaglio causaria distorgio no sistema de voto.

Além disso, sempre que adotados conjuntamente os sistemas de voto miltiplo e de
eleiciio em separado, é garantido ao acionista com mais de 50% do capital votante o
direito de eleger um conselheiro a mais do que os minoritdrios, mesmo que todos o0s
cargos ja tenham sido preenchidos com a eleigio, situagfio em que, independentemente
de alteragfo estatutéria, serd aumentado o nlimero de cargos apenas para (ue o acionista
controlador detenha a maioria no Conselho (§ 7° do art. 141),

Caso um conselheire eleito pelo sistema de voto miltiplo deixe, por qualquer motivo,
O cargo, sem que exista suplente, serd necessdria a realizagfio de nova eleigiio para
todo o Conselho (art. 141, § 3°), pois, se assim nfio fosse, haveria comprometimento de
todo o sistema de voto previsto em lei. Nessa nova eleigio, haverd necessidade de
novos requerimentos de voto multiplo, sem o qual o procedimente de voto desenvolver-
se-4 de forma ordindria.

Quando o conselheiro que deixa o cargo tiver sido escolhido em votagio em
separado, 0 mesmo grupo minoritirio que o elegeu terd o direito de eleger o substituto,
desde que novamente preenchido o percentual necessdrio para o requerimento e
realizacdo da votagio em separado. Se esse quorum néo € atingido, a maioria em
assembléia geral elegerd o substituto®.

Na elei¢o do conselho fiscal, tanto os preferencialistas sem voto®, como os minoritarios
que detenham 10% do capital votante, terfo direito, cada grupo, de eleger um conselheiro

néo sendo possivel lograr, através de alguma das duas hipdteses do § 4* do mesmo artigo, a
representagio mineritéria no Conselho de Admlmstragao da companhm aberta, tal representagio
sejn concedida aos acionistas que atinjam “o quorum exigido pele inciso H do § 4", isto é,
aclonistas “que representem, no minimeo, 10% (dez por cento} go capital social”, Bm outras
palavras: a possibilidade de agregagiio de agdes ordindrias e preferenciais para atingir-se o quorum
de 10% do capital social é uma benesse da Lei, visando a facilitar o alcance daquela finalidade de
representagiio minoritdria, quando ela ndo for atingida por algum dos outros modos previstos.

A redagiio do § 5° é contundente: apenas quando “nem os titulares de acdes com direito a voto e

nem o5 titulares de agdes preferencials sem direito de voto ou com voto restrito perfizerem” os

quora respectivos de representagio (15% das votantes ou 10% do capital social, respectivamente})

— ¢ portante nfio se obtiver, por algum daqueles dois métodes, a representagio minoritdria —

aplica-se o método alternativo, mais facilitado, (...)"(Fonte: http:/fevin.gov.br/port/descol/

respdecis.asc?File=0.HTM, site consultade no dia 09/08/06) .

*Coetho, Fébio Ulhda, Ob. cit., pdg. 224,

*Dessa eleigio ndo participa o aclonista contralador, mesmo possuindo agdes preferenciais (Parecer
de Orientaglio da CVM n® 19/90).
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fiscal (e seu suplente) pelo sistema de veto em separado (art. 161, § 4°, “a™).

Também nesse caso — Conselho Fiscal — ¢ garantido ao controlador a eleigiic do
maior ndmero de conselheiros (art. 161, § 4°), na hipdtese de os minoritdrios e
preferencialistas exercerem a faculdade de elei¢fio em separado.

VI -Acordoe de Acionistas sobre Voto

Uma das matérias, (alvez a principal, que pode ser objeto de acordo de acionista é
o exercicio do direito de voto®, o que inclusive encontra-se previsto de forma expressa
no art. 118 da Lei de SA, disto decorrendo um sistema de protegfio previsto na prépria
lei de sociedades por agdes (L. 6.404/76). Essa protecio nfio € extensivel aos acordos
que tratam de finalidades diversas das previstas no referido art. 118.

Contudo, para gozar dessa protecio legal, o acordo deve estar arquivado na sede

da companhia {art. 118), e, para que valha perante terceiros, deverd ser averbado nos

livros de registros, se nominativas as ages, ou no sistema de registro da instituicfo
financeira responsidvel, se escritural.

O art. 118 dispde que o acordo de acionistas, dentre as matérias tfpicas, poderd
tratar do exercicio do direito de voto e do poder de controle. Considerando gque o
controle € exercido através do voto, entendo que a referéneia ao poder de controle
nada acrescentou de substancial ac dispositive legal, pois a questio do controle ja
estaria contida nas estipulagdes sobre o exercicio do direito de voto, de natureza mais
ampla.

A sooiedade através do presidente da assembléia, desde que o acordo sobre voto
como Q previsto naacordo de amomstas mas Jamals poderd computal o voto no sentido
inverso ao proferido, sob o pretexto de preservar o que fora estipulado no acordo,

Ora, o voto & pessoélre indissocidvel da pessoa do acionista, inclusive dele
decorrendo uma série de responsabilidades, o O que] inviabiliza que a mesa da agsembléia,
substltua 0 voto ploferlclo pelo titular da agio.

O que o presn:lente da assembléia poderd fazer é tfio somente deixar de computar os
votos'que tenham sido proferidos inequivocamente contra o previsto no acordo (art.
118;-8 8°), devendo-se ressalvar que, sempre que existir alguma divida quanto ac
descumprimento do acordo, ou for necessdria alguma exegese para apreciar a questéo,

YA liberdade na fixaglio das regras sobre voto é ampla {principio da liberdade contratual), ndo se
permitido, contudo, acordo no que se refere ao voto de verdade (Ex: aprovagio de contas),
porquanto representaria uma verdadeira venda de voto, o que se encontra vedado pelo ordenamento
juridico (art, 177, § 2° do Cédigo Penal). Também pode ser considerada nula a cldusula do acordo
que impde uma total submissiio de um acionista & vontade de outre no que se refere ao voto (Lamy,
Alfredo; Pedreira, José Luiz Bulhdes. A Lei das SA. Rio de Janeiro: Renovar, 1992, pags. 520/
521).
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a mesa niio deve interferir na prolagio dos votos, deixando a questio para ser dirimida
pelas partes ou pelo Poder Judicidrio,

Essa parcimdnia é especialmente importante quando se atenta que a mesa diretora
da assembliéia &, normalmente, escolhida pelo controlador (art. 128), o que podera
afetar a imparcialidade com que o presidente da mesa apreciard a questio sempre que
estiver em jogo algum interesse do controlador, o que comumente ocorre.

Desta forma, deve-se ter sempre em mente que o presidente da assembléia apenas
deve deixar de computar os votos proferidos inequivocamente confra o previsto em
acordo de acionistas, nunca fazendo qualquer juizo de valor ou interpretativo, ¢ jamais
podendo alterar o contetido do voto com o objetivo de fazer prevalecer o estipulado
no acordo,

0O acionista que for prejudicado pelo descumprimento do acerdo de votos poderd
ingressar com agéo judicial, a fim de que seja proferida deciséo que substitua o voto
proferido em desacordo com o estipulado, de modo a determinar que a companhia
compute o voto em conformidade com o previsto no acordo de acionistas (execugio
especifica— § 3°do art. 118). : o

Importante questio refere-se & conciliagio entre o acordo de acionista sobre voto
¢ o-dever superior de exercicio do voto no interesse da companhia.

Para os autores que entendem que o acordo de acionista sé poderia prever
estipulagbes sobre voto bem definidas, j4 com a indicagio precisa do voto a ser
proferido, e sem permitir que uma parte esteja vinculada a uma posigio a ser futuramente
definida®, nfio haveria uma contradigfio real entre as normas, pois, a fim de preservar
o interesse da companhia, o acionista nfio poderia estipular em acordo de acionista um
voto em sentido que violasse o interesse da companhia.

Na doutrina nacional, contudo, nio hd-discrepancia quanto ac entendimento de
qué o acordo sobre voto ndo precisaria estar, desde sua estipulagio, totalmente
“formatado”, podendo-se, por exemplo, estipular que um acionista deve votar em
dirstor ou conselheiro indicado por outro acionista, sem que se defina, desde a
celebragiio do acordo, quem seria o diretor ou conselheiro escothido, Outra hipétese é
2 em que o contratantes estipulam que os acionistas que fazem parte do acordo
devem votar em bloeo (no mesmo sentido) segundo o que for definido, em cada caso,

pela majoria dos acionistas que fagam parte do acordo,

Nessas hipéteses, o acionista pode se ver contratualmente obrigado a votar contra
o interesse da sociedade, caso esse seja o posicionamento decorrente do acordo (mas
s& definido apds a sua celebrago).

"Jaaquim Garrigues, analisando essa corrente doutrindria (atualmente ji superada}, diz o seguinte:
“La doctrina francesa, representada por HOUPIN (ob. cit., n® 1.179), considera nulo el pacto que
obligase al accionista durante un tiempe determinado, y ne en vista de un caso particular, sino de
ung manera general, a votar sobre las cuestiones que sean sometidas a las asambleas ordinarias
y extroordinarias, en el sentido previamente fijado en el seno de un grupo de acclonistas.” (ob.
cit., pég. 962, nota 102}.
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Sobre essa questdo, cumpre observar, inicialmente, que o dever de votar em
consondncia com o interesse da companhia niio é excepcionado na hipétese de
celebragiio do acordo de acionistas (art, 118, § 2°). Ou seja, mesmo vinculado a acordo,
o acionista pede ser responsabilizado em raziio de voto abusivo ou conflitante,
permanecendo inclusive, nessa iltima hipdtese, a possibilidade de anulag:ﬁb da

deliberag@o.

Egberto Lacerda Teixeira e J. A. Tavares Guerreiro, com a acuidade que thes é
peculiar, manifestam-se, sobre essa questiio, da seguinte forma:

“Mas, declara o § 2°do art. 118, os acordos de acionistas sobre o exercicio
do direito de voto nfio poderdo ser invocados para eximir o acionista de
responsabilidade pele exercicio do direito de voto (art, 115) ou do poder
de controle (arts. 116 e 117). Prevalece, assim, o principio de que o
acionista deve exercer o direito de voto sempre no interesse da
companhia, sob pena de caracterizar-se o abuso de direito, respondéndo
o acionista pelos danos causados, mesmo que tenha aderido a
convengio de deliberar no sentido impugnado. (...) Por aplicagfio do § 2°
do art. 118, as responsabilidades respectivas ndo séo eliminadas nem
atenuadas pela circunstdncia de o voto manifestado derivar de ajuste
pactuado com outros acionistas. Caracterizande-se o abuso de poder,
nas modalidades previstas no§ 1° do art. 117 ou em outras hipdteses
assemelhadas, responderé o acionista pelos danos causados, ainda que,
isoladamente considerado, nfio se qualifique como acionista controlador.
Se o acordo que firmou com os demais intervenientes The confere essa
qualificagio, responder como tal.” ® '

Desta forma, mesmo se vinculado a acordo, o acionista jamais poderd votar contra
o interesse da companhia, sendo este um motivo mais do que suficiente para o acionista
se desligar, ou descumprir, pontualmente, o acordo de acionistas.

Ninguém pode ser obrigado a agir contra a lei, mesmo se a isso se vincular
contratualmente, pois um dos requisitos do contrato 6 a licitude de seu objeto (art. 166
do Cédigo Civil).

Observe-se que o acordo de acionista pode ndo ter objeto ilicito em si mesmo no
momento de sua celebragfio; entretanto, no momento da definigio exata do voto
{execuciio), configura-se o ilicito, e com isso a parte contratante ¢std desobrigada de
seguir as diretrizes fixadas, nada obstante a existéncia do acordo. Nesse sentido,
prevé o art, 422 do Cédigo Civil que contratantes devem observar o principio da boa-
f& (objetiva) tanto na celebragio como na execugio do contrato, ‘

PTeixeira, Bgberto Lacerda; Tavares Guerreire, José Alexandre, Ob, cil., pdg, 309.
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Egberto Lacerda Teixeira e J. A. Taveres Guerreiro fazem alusdo a invocagio de
“motivo justo” para desligar-se do acordo, sempre que © voto, pelo que estivesse
éstipulado, fosse de encontro aos interesses da companhia®.

Por outro lado, nfo se pode deixar de fazer a ressalva de que o descumprimento do
acordo depende de uma situacio em que a violagho do interesse da companhia, ou da
lei diretamente, seja clara e inequivoca, independendo de qualquer abordagem
subjetiva. A alegagiio de violagio ao interesse da companhia nfio pode servir de
subterfiigio para o descumprimento do acordo de acionistas, razdo pela qual s6 seria
justificivel a desvinculag#io ao acordado se a violagio fosse objetivamente verificdvel.

O descumprimento imotivado, ou com motivagio equivocada, do agordo de
acionistas conduz & execugio especfﬂca da obrigaglio e & responsabilizagio civil do
acionista inadimplente.

™ Por fim, cumpre observar que a Lei n® 6.404/76, em virtude de reforma tecnicamente
falha, realizada através da Lei n® 10.303/01, passou a permitir que os acionistas que
fagam parte do acordo votem com as agGes do acionista que, nada obstante também
vinculados ao acordo, estejam ausentes na assembléia ou tenham se omitido de votar
(art. 118, § 9°).

Fssa reforma violou o principio bisico de direito societdrio segundo o qual o
direito de voto estd vinculado a titularidade da a¢fio, bem como deixou totalmente no
ar as questdes relativas as responsabilidades pessoais em decorréncia do voto.

Como o acionista poderia vir a ser responsavel pelos votos proferidos com base
em suas agles, se ndo foi ele que os proferiu?

Essa norma, além da violagio acs principios societdrios, poderd representar um
retrocesso ne que se refere 4 responsabilizagio dos acionistas controladores, que
poderio fugir de sua responsabilidade institucional, ausentado-se das assembléias, e
permitindo tacitamente que um outro acionista vote com suas agdes.

A inovaghio, como se vé, representa, por um lado, um retrocesso no que se refere &
responsabilidade pelo voto, e, por outro, um equivocado romplmento do sistema
cldssico de direito societdrio segundo o qual niio é possivel a d1ssoc1ag:ao entre o voto
¢ a titularidade da agéo.

VII—-Conclusio

O tema — direito de voto — é especialmente relevante, na medida em que se vincula
a importantes questdes de direito societério. O voto, além de conduzir ao controle,
valotiza a agiio que o detém, representando o aspecto polftico das questdes societdrias,

O equacionamento dos problemas que suscita contribui para o aperfeicoamento da
disciplina e para a harmonizagfo dos conflitos entre acionistas.

*®Teixeira, Egberto Lacerda; Tavares Guerreiro, José Alexandre, Ob. cit., pig. 310.
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