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Miranda e Fonte:: O voto plural e as suas consequéncias

A Le| de Ambl ente de Negdcios (Le| n° 14.195/21), sancionada no final de agosto deste ano, permitiu,
O do 2 0 da e das Sociedades Andnimas (LSA), a criagdo de acbes
ente previsto no artigo 110-A da L SA.

OPINIAO

O voto plura pode ser compreendido como o direito

conferido ao acionista de deter agdo que represente mais de um voto nas deliberactes da companhia.
Portanto, deixa de existir a presuncéo de equivaléncia, costumeira em nosso Direito, de uma agéo
ordinaria corresponder a um voto.

Criago de agdes or dinérias com voto plural

Foi durante o processo de conversado daMP 1.040 naLei n°® 14.195/21 que o legislador inseriu, dentro de
suas novas medidas, a criagcao das acoes com voto plural. A referida modificacéo objetiva evitar a evasao
de recursos para investimentos no exterior, presente, principalmente, nas bolsas de valores estrangeiras,
cujas jurisdicbes ja conferem este tipo de direito aos acionistas.

Entretanto, ressalva-se que areferidalel ndo deixou ao crivo dos acionistas a escolhailimitada pela
guantidade de votos a serem conferidos a cada acéo ordinaria. De acordo com o artigo 110-A daLSA, o
numero maximo de votos atribuidos a cada acéo ordinaria é de dez votos.

Além disso, aL SA também determina o quérum minimo de aprovacéo para a criagdo das acdes
ordinérias com voto plural (artigo 110-A, 81°). Exige-se aprovagdo dos acionistas que representem: 1)
metade, no minimo, do total de votos conferidos pelas agdes com direito avoto; e 2) metade, no minimo,
das agOes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito, se emitidas.

E conferido, ainda, aqueles acionistas que discordarem da criacio de agdes com voto plural o direito de
se retirarem da companhia mediante o reembolso do valor de suas agbes. Contudo, caso no momento em
gue o acionista ingressou na sociedade ja havia disposi¢ao no estatuto social de autorizacéo de agOes
com voto plural, o mencionado direito de recesso sera afastado.
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Prazo e conversao

O voto plural possui prazo de vigénciainicial de até sete anos, podendo ser prorrogéavel por qual quer
prazo, desde que observadas determinadas condicdes durante a deliberacdo. Tais como a exclusdo do
voto dos acionistas titulares das agdes objeto do voto plural que se pretende prorrogar, bem como a
garantia do direito de recesso ao acionista dissidente, ressalvada a hipétese de ja haver previsio de acdes
com voto plural, conforme anteriormente esclarecido.

Além do mencionado prazo de vigéncia, também é possivel condicionar as agdes com voto plural,
através de previsdo em estatuto social, aum evento ou prever termo final de vigéncia dessas acoes.

A legislacdo especial também determina as hipdteses nas quais as agdes com voto plural serdo
convertidas automati camente em agdes sem voto plural. As situagcdes sdo: 1) na ocorréncia de
transferéncia da acdo com voto plural, a qualquer titulo, aterceiros; e 2) quando existir contrato ou
acordo de acionistas, entre titulares de agdes com voto plural e acionistas que ndo sejam titulares de
acOes com voto plural, com aregéncia sobre 0 exercicio conjunto do direito de voto.

A primeira hipotese elencada, especificamente, possui algumas ressalvas, de modo que a acdo continuara
com o direito avoto plural, caso: 1) o alienante permaneca indiretamente como Unico titular de tais
acoes e no controle dos direitos politicos por elas conferidos; 2) o terceiro for titular da mesma classe de
acOes com voto plural a ele alienadas; ou 3) atransferéncia ocorrer no regime de titularidade fiduciaria
parafins de constitui¢do do depdsito centralizado.

Deliberacao

Um dos principais escopos da criagdo das acfes ordinarias com voto plural foi ainstrumentalizacédo de
meios para garantir que acionistas que realizaram menores aportes (muitas vezes € 0 caso do
fundador) mantenham o poder de controle natomada de decisdes na companhia frente a terceiros que
realizaram vultuosos investimentos (exemplo, fundos de investimentos). Tal instituto permite, assim,
gue ndo haja a necessidade de criagcdo de acordo acionistas.

Entretanto, tal garantia pode acabar sendo mitigada pelo disposto no 89° do artigo 110-A daLSA, visto
que, parafins de calculo de quoéruns, sobrepbe-se ao nimero de votos da acdo ordinaria o percentual da
participacdo no capital social, conforme se observa da transcric¢éo do dispositivo legal abaixo:

"89°, Quando a lei expressamente indicar qudruns com base em percentual de agdes ou do capital
social, sem mencéo ao nimero de votos conferidos pelas acfes, o calculo respectivo devera
desconsiderar a pluralidade dos votos".

Além do previsto no referido parégrafo, o 812°, do mesmo artigo também apresenta restri¢cdes ao voto
plural, ndo sendo tal diferenciacéo das agdes considerada quando a assembleia geral for deliberar sobre:
1) aremuneragdo dos administradores; e 2) a celebracdo de transacOes com partes relacionadas que
atendam aos critérios de relevancia a serem definidos pela Comisséo de Valores Mobiliarios.
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Portanto, nessas hipoteses, as agdes ordinarias com voto plural ndo conferem qualquer vantagem ao seu
detentor frente aguel e que aportou maiores investimentos na companhia.

Restricdes as oper acdes societarias

Caso sgja do interesse dos acionistas, arealizacdo de operacdes societarias, a depender do tipo da
operacao escolhida, seraimprescindivel paraavaliar a possibilidade da transagéo e seus eventuais
efeitos, aidentificacdo de agdes ordinarias com voto plural em ambas as empresas participantes.

A referida andlise deve ocorrer em virtude da vedacdo imposta pelo §11° do artigo 110-A daLSA, que,
resumidamente, proibe a realizacdo de determinadas operacdes societarias, enquanto as empresas
apresentarem divergéncia no modelo de voto de suas agdes.

Sendo assim, com 0 escopo de ilustrar a vedacao acima mencionada, na hipotese de aincorporadora
possuir agdes com voto plural e aincorporada ndo possuir, tal operacdo sera proibida até que hajauma
igualdade no modelo de voto.

Conclusdo

As agdes ordinarias com voto plural apresentam-se como novo instrumento para auxilio na criacéo de
model o de governanca. Tal ferramenta possibilitard o alinhamento dos interesses dos acionistas,
principalmente no que diz respeito a tomada de decisdes dentro da companhia, facilitando ainda o
ingresso de novos investimentos.

A atitude do legislador em excluir a antiga vedacéo para a criacéo desse tipo de agdo mostra ao mercado
gue o governo tenta interferir cada vez menos na escolha do model o de negocios feito pelo acionista,
mantendo a sua atuacdo apenas como regulador e protetor da politica econdmica.

Embora o governo tenha buscado facilitar a gestdo dos negocios, € importante destacar que apenas a
governanca na prética, principal mente perante os 6rgaos de Administracdo, demonstrara se 0s objetivos
foram al cancados.

Por outro lado, ja conseguimos observar que as restri¢cdes acima mencionadas as operacoes de M&A,
para as companhias com acfes ordinarias com voto plural, podem impactar negativamente a captacéo de
Novos investimentos.

Ante 0 exposto, constata-se que aintencdo por tras da criagdo do voto plural é extremamente positiva.
Contudo, é preciso ter atencdo e cuidado com a devida adequacéo e aplicacdo do instituto a realidade das
atividades empresariais efetuadas no Brasil, de modo a mitigar eventuai s desvantagens em outros pontos
relevantes dos negocios.
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