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Com voto multiplo e eleicdo em separado, minoritarios ganham poder

O més de abril de cada ano marca a época das assembléias gerais ordinarias das sociedades andnimas,
em virtude do prazo final previsto em lel para a aprovacéo das demonstracfes contabeis do exercicio
anterior. O grande nimero de langamentos de agOes e de aberturas de empresas, nos Ultimos dois anos,
gue buscam no mercado de capitais recursos para a sua consolidacéo e crescimento, tem aumentado as
exigéncias de uma boa governanga corporativa, para o que o Conselho de Administragcdo constitui peca
fundamental.

Nesse contexto é gue se inserem duas importantes regras contidas no artigo 141 da L el de Sociedades
Anbdnimas, que asseguram aos acionistas minoritarios os direitos ao voto multiplo e de eleger, em
separado, membros para representé-10s nos consel hos. Para as proximas assembl éias, esse direito estara
ampliado, pois os membros eleitos em separado ndo mais deverdo ser submetidos ao crivo dos acionistas
controladores, nos termos da Lei 10.303/01. Portanto, os minoritérios teréo a oportunidade de influir
com maior intensidade nas decisdes estratégicas das empresas das quais venham afazer parte, o que
coloca alegislacdo brasileira em linha com sistemas soci etérios vigentes em mercados mais evoluidos.

A conjugacdo dos dois direitos, do voto multiplo e de eleicdo em separado, ainda causa polémicas. Néo é
para menos, pois dependendo das circunstancias, o exercicio conjunto de ambos pode representar um
significativo incremento da forga dos acionistas minoritarios diante dos controladores.

Existem opinides a sustentar que os minoritérios ordinarios devem escolher um dos dois caminhos, isto
€, 0 do voto mdltiplo, onde concentram todos 0s seus votos em um ou mais consel heiros, aumentando as
suas possibilidades, ou 0 exercicio do direito de elei¢cdo em separado, 0 que Ihes da a chance mais certa
de ter pelo menos dois membros do conselho, um representando os acionistas ordindrios e outro, 0s
preferenciais. Em outras palavras, as acoes usadas para exercer um direito estariam “esterilizadas’ parao
exercicio do outro.

Nareaidade, daleiturado parégrafo 7° do artigo 141 decorre com nitidez, no nosso entender, a
possibilidade do exercicio conjunto dos dois direitos. A sua dicgdo autoriza o entendimento de que
primeiro os acionistas ordinarios (desde que detenham 15%) podem requerer a elei¢cdo em separado de
um membro do conselho, cujo nome agora ndo mais € submetido a aprovacéo dos controladores. Depais,
os preferenciais (se possuirem pelo menos 10%) podem assim também proceder, nas mesmas condi ¢oes.

Esgotadas essas etapas, passa-se a votagdo dos demais cargos, onde novamente votam os acionistas
ordinarios em sua totalidade, inclusive os minoritérios que ja escolheram o seu membro, pelo processo
de voto multiplo, desde que requerido atempo (no minimo 48 horas antes da assemblé @) e que possam
cumprir o minimo requerido pelas normas atuais ditadas pela CVM em regulamento alei (de 5% a 10%).
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Dependendo do total de agdes em circulacdo e do nimero de cargos em disputa, a conjugacéo de ambos
os direitos pode elevar significativamente a participacéo dos acionistas minoritarios. A maioria, todavia,
jamais sera obtida ja que se isso vier a acontecer os controladores tém o direito de escolha de mais
membros, de forma a acabarem com a metade mais um dos cargos, mesmo que em ndmero superior
aguele previsto no estatuto.

Nessas hipoteses, contudo, os controladores praticamente passam a dividir as suas decisdes com 0s
minoritarios, pois a sua representatividade no conselho sera tal que determinadas matérias ndo poderéo
prescindir de sua aprovacdo, sob pena de ser instaurado razoavel conflito decisorio em tudo prejudicial a
companhia.

Nos dias atuais, 0 poder acionério esta cada vez mais pulverizado, existindo diferentes grupos com
interesses nem sempre coincidentes. Uns podem querer maior distribuic¢éo de resultados, outros,
investimentos mais expressivos. Nesse quadro, a possibilidade de conflitos quanto a estratégia da
empresa aumenta consideravel mente.

Por outro lado, essas minorias normal mente sdo representadas por fundos de investimento ou pessoas
juridicas que congregam investidores, uns e outros administrados de maneira profissional e objetiva,
tendo, a seu turno, que se sujeitar aregras impostas aos gestores de recursos de terceiros. Assim, a
influéncia desses grupos na conducao dos negdcios sociais constitui mesmo obrigacdo deles.

(Este artigo foi publicado originalmente no jornal DCI)
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