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RESUMO

PAVEZI, Fabiano Esteves de Barros. A¢bes Golden Share. Limites do
Poder de Veto (O Veto Estatal), Sdo Paulo: PUC SP, 2014, Dissertacao do
Mestrado em Direito pela Pontificia Universidade Catoélica de Sao Paulo.

A dissertacdo apresentada para conclusdo do mestrado em Direito tem
como objeto a analise dos “limites do poder de veto das acbes Golden Share”.
A Constituicdo Federal garante aos particulares o direito de propriedade e a
livre iniciativa da exploragéo da atividade econdmica como bem lhe aprouver. O
objetivo do particular, ao explorar determinada atividade econémica possui um
anico fim, qual seja, a perseguicdo do lucro e aumento de seu patriménio
pessoal. Contudo, no afd da busca do lucro, sabe-se claramente que estes
mesmos empresarios ndo hesitam em violar direitos de outras pessoas,
inclusive da coletividade. Neste momento, deve o Estado interferir na atividade
econdmica, de forma a manter a ordem e os direitos sociais. Quanto mais
relevante o objeto social explorado pelo particular, mais agucada sera a
perseguicdo do lucro. Exemplos classicos sdo as atividades que até entdo
eram exploradas pelo Estado e que, através de privatizacbes, passam ao
dominio do particular. A Golden Share é um meio muito eficaz para o Estado
controlar estes abusos. Porém, tais agfes tém que ser utilizadas para manter o
interesse publico nestas atividades de maior relevancia econdmica e ndo como
meio “politico” de interferir na iniciativa privada. Aqui surge a necessidade de
pesquisar e estudar os limites destas atuacdes, para que a faculdade conferida
ao ente Estatal ndo seja utilizada com outra finalidade, tal como a politica

acima citada.

Palavras-Chave: A¢bes Golden Share — Limites do Poder de Veto — O Veto
Estatal




ABSTRACT

PAVEZI, Fabiano Esteves de Barros. Golden Share. Limits of Power of
Veto (The State Veto), Sdo Paulo: PUC SP, 2014, thesis of Master’s degree of
Puc Law School, SP.

A dissertation submitted for completion of Master of Law focuses the
analysis of "limits the power of veto actions Golden Share". The Constitution
guarantees the right to private property and free enterprise from the operation of
economic activity as it thinks fit. The purpose of the particular, to explore certain
economic activity has a single purpose, namely, the pursuit of profit and
increase your personal wealth. However, in the eagerness of pursuit of profit,
knows clearly that these same entrepreneurs do not hesitate to violate the rights
of others, including the community. At this time, the state should interfere in
economic activity in order to maintain order and social rights. The more relevant
the corporate exploited by private, sharper will be the pursuit of profit. Classic
examples are the activities that were previously operated by the State and
through privatizations, go to the particular domain. The Golden Share is a very
effective way for the state to control these abuses. However, such actions have
to be used to maintain public interest in these activities most relevant economic
and not as a means "political" to interfere in the private sector. Here arises the
need to research and study the limits of these proceedings, that the power
granted to the State is not being used for another purpose, such as the

aforementioned policy.

Keywords: Golden Share - Limits of Power of Veto - The State Veto
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INTRODUCAO

Para que se possam analisar os limites do poder de veto das
acbes Golden Share no direito brasileiro, propomo-nos a desenvolver este

trabalho com base no método dedutivo.

A partir da analise de sua origem, legislacdes, inclusive
estrangeiras, buscar-se-a comprovar como se deu, a cada momento, 0

surgimento e efeitos da criagdo destas agoes.

A questéo central desta dissertacdo é averiguar até onde pode o
Estado desestatizador interferir no destino e nas deliberacdes sociais das

companhias privatizadas.

O limite deste “poder de veto” caracteristico das Golden Share
estd limitado ao poder de fiscalizacdo e regulacdo da atividade econdmica
privatizada, ndo podendo ser utilizada como instrumento politico estratégico de
um determinado ente, de forma manter seu poder de controle politico, de
acordo com as filosofias e objetivos de seus dirigentes.

O limite do veto esta no direito do particular explorar a atividade
privada, tal como lhe faculta a ConstituicAo Federal, devendo, contudo,

respeitar o interesse coletivo.

Propomos a tratar um fenbmeno que envolve tanto o direito como

a economia, utilizando-se de um estudo cientifico.
Para tanto, discorremos sobre o capital social, passando

posteriormente a parte conceitual das a¢fes, dando maior destaque as acdes

preferenciais, finalizando a primeira parte da dissertacao.
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Evoluimos o estudo, em sua segunda parte, que trata das acbes
Golden Share, abordando inclusive sobre sua origem, evolucdo e

caracteristicas.

Por fim, na terceira parte, trataremos sobre os efeitos préaticos da
criacao destas acdes, abordando as acdes Golden Share emitidas por algumas
companhias brasileiras de grande porte, e tratando dos limites do poder de

veto.

Este trabalho destina-se, precipuamente, a reflexdo dos
estudiosos sobre até onde o Estado desestatizador pode interferir no destino e
nas deliberagbes sobre as companhias privatizadas, confrontando
primeiramente as Golden Share com alguns Principios do Direito Societario e,
posteriormente, colocando de um lado, o “interesse coletivo” e de outro, “o

direito de propriedade” conferido constitucionalmente aos particulares.

11



PRIMEIRA PARTE: VISAO GERAL DAS ACOES
1.1 CAPITAL SOCIAL

O Estatuto da Sociedade Anonima deve mencionar de modo
preciso e completo o objeto social da companhia. Isto é, qual sera a atividade a

ser desenvolvida pela mesma.

O proximo passo, apos definicdo do objeto social — atividade a ser
explorada é o de verificar 0 necessario para que referida atividade efetivamente
possa ser iniciada. Ou seja, todo o suporte essencial para que uma empresa

possa dar inicio ao ramo que fixou como sua atividade a ser explorada.

Nesse diapasdo, cabem aos sécios serem os provedores de tais
recursos como maquinarios, carros, bens imoveis, servicos, trabalho,
tecnologia, dinheiro, etc. Ao transferirem esses recursos de seus patrimbnios
particulares para a sociedade, os sécios recebem, em contrapartida, acdes
emitidas pela sociedade, em valor correspondente.

Assim, pode-se conceituar, singelamente, o Capital Social como o
montante de bens suscetiveis de valoracdo econémica, por exigéncia legal’,
que o0s acionistas transferem a Companhia para integralizar as ac0es

subscritas.

Nos dizeres de Carvalho de Mendonca®, o capital social
representa a totalidade, expressa em dinheiro, dos contingentes realizados ou
prometidos pelos socios”, formando o “fundo auténomo a disposicdo dos

orgaos administrativos para a realizacédo dos fins previstos no ato institucional”.

L Art. 7° da Lei n° 6.404/76. O capital social podera ser formado com contribuicdes em dinheiro
ou qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagcao em dinheiro.

2 CARVALHO DE MENDONCGCA, José Xavier. Tratado de direito comercial, atualizado por
Ricardo gama Rodrigues. Campinas: Russel, 2005, p. 200.
12



Desta forma, pode-se dizer que a génesis do Capital Social —
origem, formacdo — pode ser contemplado de duas maneiras: subscricdo e

integralizacao.

O Capital Social subscrito corresponde ao montante prometido
por cada socio a ser transferido para a sociedade de modo que a atividade a
ser explorada necessita para dar inicio. Trata-se de “promessa”, compromisso,

obrigacdo que os sdcios assumem perante a sociedade.

JA4 o Capital Social integralizado corresponde ao montante
efetivamente transferido pelos socios para a sociedade. Isto €, aquilo que
deixou de integrar o patriménio de cada um dos sdcios e passou a fazer parte

do dominio da sociedade.

Mas para que o Capital Social seja integralizado existem trés
formas: transferéncia de dinheiro, bens ou créditos. Mediante a assinatura de
Boletim de Subscricdo, o sécio obriga-se a transferir para a sociedade o valor

em dinheiro que assim consentiu de forma a vista ou parcelada.

Quando se trata de bens — mdveis, imoOveis, corpéreos,
incorpdreos etc — suscetiveis de valoracdo econdémica, a Lei das Sociedades
Andnimas determina o rito procedimental de avaliacdo nos termos do art. 8° e
§8°,

% Art. 8° - A avaliacdo dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada,
nomeados em assembléia-geral dos subscritores, convocada pela imprensa e presidida por um
dos fundadores, instalando-se em primeira convocacdo com a presenca de subscritores que
representem metade, pelo menos, do capital social, e em segunda convoca¢do com qualquer
namero.
§ 1° Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar laudo fundamentado, com a
indicagdo dos critérios de avaliacdo e dos elementos de comparagédo adotados e instruido com
os documentos relativos aos bens avaliados, e estardo presentes a assembléia que conhecer
do laudo, a fim de prestarem as informag8es que Ihes forem solicitadas.
§ 2° Se o subscritor aceitar o valor aprovado pela assembléia, os bens incorporar-se-do ao
patriménio da companhia, competindo aos primeiros diretores cumprir as formalidades
necessarias a respectiva transmissao.
§ 3° Se a assembléia ndo aprovar a avaliagdo, ou o subscritor ndo aceitar a avaliagdo
aprovada, ficard sem efeito o projeto de constituicdo da companhia.
§ 4° Os bens ndo poderdo ser incorporados ao patrimoénio da companhia por valor acima do
que lhes tiver dado o subscritor.
8§ 5° Aplica-se a assembléia referida neste artigo o disposto nos 88§ 1° e 2° do artigo 115.

13



Por fim, a integralizacdo pode se dar pela cessdo de créditos,
onde se transfere a sociedade seus direitos crediticios perante terceiros,

ressaltando-se que responde o subscritor pela solvéncia do devedor.

Correspondendo o Capital Social ao investimento efetuado pelos
acionistas, o principio fundamental aplicavel ao regime desses recursos é o da

Intangibilidade.

Referido principio visa ndo permitir o desvirtuamento da finalidade
atribuida ao Capital Social, como exemplo “(...) a vedacdo de a sociedade
anbnima fazer qualquer pagamento aos seus acionistas, a titulo de dividendo
ou juros, com recursos que figuram, em suas demonstragdes financeiras, como

capital social.”

Caso nao seja obedecida a regra da intangibilidade do Capital
Social, poder-se-ia admitir que a sociedade distribuisse dividendos aos seus
acionistas, utilizando-se dos recursos a ele dirigido, a partir do que, néo se
poderia mais falar que o Capital Social corresponderia a medida de

contribuicdo dos acionistas.

Busca-se, assim, através do principio da intangibilidade do capital
social, a garantia dos credores de que os valores ou bens conferidos pelos
sécios na integralizacdo do capital social, somente possam ser utilizados para

a realizagao da atividade social.

A esse respeito, Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa® esclarece:

§ 6° Os avaliadores e o subscritor responderdo perante a companhia, 0s acionistas e terceiros,
pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens, sem prejuizo da
responsabilidade penal em que tenham incorrido; no caso de bens em condominio, a
responsabilidade dos subscritores € solidaria.

* COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p. 158.

° VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. Vol. 2, Sdo Paulo:
Malheiros, 2006, p. 113.
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“‘Desta maneira, ao credor cabera executar bens do ativo
da sociedade, nos quais o0 capital se converteu, e ndo o
capital em si mesmo. A condi¢c&o de garantia dos credores
resulta de sua condicdo de cifra de retencdo®, porque
durante toda a vida da sociedade ele deve estar integro,
somente podendo ser utilizados para distribuicdo aos
sécios, a titulos de lucros, os valores que excedam o
montante do capital declarado no contrato social, em
atencdo aos principios de intangibilidade e de veracidade

que o cercam”.

Tulio Ascarelli’ corrobora:

“O “capital social” constitui, sim, um instrumento juridico
destinado a tutela dos terceiros. Ao passo que sécios sao
livres de determinar qual deva ser o capital social, a
integridade deste €, no entanto, tutelado pela lei,

independentemente da vontade dos sécios.”

Dessa forma, mesmo que o capital social ndo guarde exata
relacdo com o patrimonio da sociedade, constitui-se elemento identificador de

seu vigor econdémico.

Distingdo se faz importante destacar é a diferenca entre Capital

Social e Reserva de Capital.

Enquanto que o capital social corresponde a contribuicdo dos
sécios para a Sociedade com a finalidade de dar inicio ou manutencdo a

atividade eleita para exploracao, a reserva de capital corresponde ao numerario

® Nota de Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa: “Cf. José Waldecy Lucena, Das Sociedades
Limitadas, 5. ed, pp. 265-266"

" ASCARELLI, Tdlio. Principios e Problemas das Sociedades Andnimas, em Problemas das
Sociedades Anbnimas e Direito Comparado. Sdo Paulo: Saraiva, 1945, p. 354.
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denominado agio, que corresponde a diferenca entre o valor nominal das acdes
e 0 preco de emissdo das mesmas. Este numerario alimenta uma conta diversa

da Sociedade, chama de Reserva de Capital®.

Parte da venda das acfes pelo preco de emissao é destinada ao
Capital Social e outra parte é destinada a Reserva de Capital. O que diferencia
estes institutos sé@o as restricées que cada um deles possui de forma particular

guanto ao seu destino e formacao.

Quanto a formacgdo, o Capital Social pode ser integralizado por
meio de dinheiro, créditos e bens, jA a Reserva de Capital possui delimitacao
legal nos termos do art. 200 da Lei n° 6.404/76°, como por exemplo, absorcao

de prejuizos, resgate, reembolso ou compra de agdes.

As condi¢Bes de integralizacdo do Capital Social normalmente

estdo descritas no Boletim de Subscri¢cao ou, raramente, no proprio Estatuto.

Todavia, quando o0 acionista ndo cumpre com sua obrigacao
principal — integralizar o que se obrigou — 0 mesmo incorre em mora, ou seja,
estara sujeito as sangdes previstas no § 2° do art. 106 da Lei n° 6.404/76

(pagamento de juros, correcdo monetaria e multa).

8§ 20 art. 3° da Lei n° 6.404/76 — A contribuicdo do subscritor que ultrapassar o valor nominal
constituira reserva de capital (art. 182, § 1°).

° Art. 200. As reservas de capital somente poderéo ser utilizadas para:

| - absorcdo de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros
(artigo 189, paragrafo Unico);

Il - resgate, reembolso ou compra de acdes;

Il - resgate de partes beneficiarias;

IV - incorporacéo ao capital social;

V - pagamento de dividendo a acdes preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada
(artigo 17, 859).

Paragrafo Unico. A reserva constituida com o produto da venda de partes beneficiarias podera
ser destinada ao resgate desses titulos.

10 §2° O acionista que ndo fizer o pagamento nas condi¢des previstas no estatuto ou boletim,
ou na chamada, ficara de pleno direito constituido em mora, sujeitando-se ao pagamento dos
juros, da correcdo monetaria e da multa que o estatuto determinar, esta ndo superior a 10%
(dez por cento) do valor da prestacéao.
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Constituido em mora, o0 acionista passa a ser considerado
remisso e a Sociedade cabe (i) executa-lo judicialmente, sendo o Boletim de
Subscricdo ou o Aviso de Chamada (art. 106, §1°, da Lei n° 6.404/76™) titulos
executivos extrajudiciais, ou (i) mandar vender suas acdes em bolsa de

valores, por sua conta e risco.

Se ambas tentativas restarem infrutiferas, pode ainda a
Sociedade integralizar as referidas ac¢des, declarando a caducidade das acfes
que geram dois efeitos: desligamento do acionista remisso e reversao dos
valores que o mesmo efetuou em favor da mesma. Desta forma, a prépria
Sociedade passa a ser titular das acdes e se quiser podera aliena-las

posteriormente.

Mas, se a Sociedade ndo tiver recursos disponiveis para
integralizar as referidas agdes, devera declara-las caidas em comisso, onde se
inicia o prazo de 01 (um) ano para que a Sociedade encontre interessados
nelas. Se vencido o prazo sem interessados, devera a Sociedade deliberar em
Assembleia Geral a reducdo do Capital Social (8 4°, art. 107, da Lei n°
6.404/74).

Contudo, se as atividades da Sociedade ndo estiverem tendo o
sucesso esperado, pode haver a reducdo do Capital Social. Vale dizer, ajustar
as atividades da empresa a realidade econdmica. Para tanto, se faz necessario

ajuste no dispositivo estatutario que disciplina o Capital Social.

' §1° Se o estatuto e o boletim forem omissos guanto ao montante da prestagéo e ao prazo ou
data do pagamento, cabera aos 6rgdos da administracdo efetuar chamada, mediante avisos
publicados na imprensa, por 3 (trés) vezes, no minimo, fixando prazo, nao inferior a 30 (trinta)
dias, para o pagamento.

12 84° Se a companhia ndo conseguir, por qualquer dos meios previstos neste artigo, a
integralizacdo das acbes, podera declara-las caducas e fazer suas as entradas realizadas,
integralizando-as com lucros ou reservas, exceto a legal; se nado tiver lucros e reservas
suficientes, tera o prazo de 1 (um) ano para colocar as acfes caidas em comisso, findo o qual,
nao tendo sido encontrado comprador, a assembléia-geral deliberara sobre a reducdo do
capital em importancia correspondente.

17



Sao trés as hipoteses previstas em lei para a diminuicdo do
capital social: a) por perda ou excesso (art. 173%): b) para o reembolso de
acionista dissidente (art. 45, §6°%); e c) pela caducidade das acdes do

acionista remisso (art. 107, 84°).

Por exemplo, quando a atividade empresarial ndo corresponde
mais as contribuicdes iniciais dos socios. Nao se trata de uma obrigacéo legal,
podendo inclusive a empresa continuar funcionando normalmente, todavia &
uma medida de adequacéo que permite averiguar 0 sucesso ou insucesso das
atividades com maior precisédo, dando maior transparéncia aos sécios e aos

interessados em investir na empresa.

Entretanto, o inverso também pode ocorrer: quando ha excesso
de capital social para o desenvolvimento e manutengéo regular da empresa.
Quando isso ocorre, pode a sociedade proceder a reducdo de seu capital
social. Neste caso, pode haver algumas alternativas em que a empresa pode

langar mao:

a) caso nao esteja totalmente integralizado o capital subscrito,
pode haver os ajustes estatutarios e demais registros necessarios de modo a
fazer a reducao do capital como forma de compensacao naquilo que ainda nao

foi integralizado pelos socios;

b) havendo a integralizagédo do Capital Social de forma integral,
pode ser restituido aos acionistas ou permanecer ao patriménio da Empresa

como reserva de lucros.

¥ Art. 173. A assembléia-geral podera deliberar a reducao do capital social se houver perda,
até o montante dos prejuizos acumulados, ou se julga-lo excessivo.

1 Art. 45. O reembolso é a operacgéo pela qual, nos casos previstos em lei, a companhia paga
aos acionistas dissidentes de deliberagédo da assembléia-geral o valor de suas agdes.
()
§ 6° Se, no prazo de cento e vinte dias, a contar da publicacdo da ata da assembléia, ndo
forem substituidos os acionistas cujas acdes tenham sido reembolsadas a conta do capital
social, este considerar-se-a reduzido no montante correspondente, cumprindo aos 6érgaos da
administracdo convocar a assembléia-geral, dentro de cinco dias, para tomar conhecimento
daquela reducéo.
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Questédo que parecia tanto duvidosa quanto antiética é o fato de a
empresa estar passando por algumas dificuldades financeiras e necessitar de
aumento de Capital Social ou recorrer ao mutuo civil / securitizacdo para

normalizar suas atividades.

Poderia um acionista efetuar uma operacdo de muatuo ou ser
subscritor de instrumentos de securitizagédo (debéntures ou commercial paper)?
Ou melhor, o s6cio ao capitalizar a Sociedade (subscrevendo novas a¢des ou
integralizando as ja subscritas, por exemplo) estaria restrito ao sucesso do
desempenho da empresa, tendo um retorno do que investiu subordinado a
disponibilidade de pagamento de juros ou de ganhos liquidos a serem

distribuidos aos so6cios como dividendos.

Mas, se na condicdo de credor da Companhia, 0 acionista seja
em relacdo a operacdo de mutuo seja na forma de securitizacdo teria seu
retorno independentemente do sucesso ou insucesso das atividades

exploradas pela empresa.

Ai esta o cerne da questdo, € possivel ser acionista e credor da
mesma empresa? Poderia haver fraudes com relacéo a outros credores? Teria
responsabilidade o acionista pela subcapitalizacdo de recursos da companhia

caso esta chegue a faléncia?

Da leitura direta da legislacdo, ndo ha proibicdo legal e expressa
guanto a questdo. Consoante ao art. 1° da Lei n°® 6.404/76, o sbécio é
responsavel pelo preco de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas. Pois,
como exemplo, a Lei das Sociedades Andnimas nao prevé preferéncias aos

créditos em geral sobre os de titularidade dos acionistas.
Porém, se esta subcapitalizacdo estiver acobertando alguma

espécie de fraude, especialmente com relacdo a credores da companhia, o

acionista é sim responséavel por tal ato. Neste caso, estamos até mesmo diante
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de uma das hipoteses de desconsideracdo da personalidade juridica, a

autorizar a responsabilizagéo do acionista.

Este tema subcapitalizacdo foi objeto de tese de doutorado de
Gustavo Saad Diniz*™®, asseverando que:

“‘Na composi¢cdo do ordenamento patrimonial, o capital
(considerado sob a acepgédo de patrimbnio) cumpre a
funcdo de producdo e garantia, enquanto o capital social
nominal somente tem a conotacdo de garantia indireta —
ndo a Unica ou exclusiva, mas um dos componentes da
conjugacao de capital social, patriménio, crédito e nivel de
endividamento com capital de terceiros. A relacdo
insuficiente entre patrimbnio e atividade é indiciaria da
subcapitalizagdo, porque faz com que a sociedade
busque o financiamento excessivo com capitais de
terceiros, tomando irreal o fluxo de valores disponiveis
para solvabilidade. Consequentemente, esse desequilibrio
desnatura, progressivamente, (a) a organizacdo; (b) a
separacdo de patrimbdnio; (c) a limitagdo de
responsabilidade; (d) a imputagdo. No sistema monista
brasileiro, a pessoa juridica constituida cria um centro
autbnomo de imputacdo de responsabilidades. Assim, a
pessoa juridica é conexado de tipos e normas, que pode
ser afastada se houver violagdo do fim de outras normas
(Muller Freienfells). A adocao da teoria do fim da norma
permite concluir que a subcapitalizagdo (nas modalidades
nominal e material) é causa de desconsideracdo da

personalidade juridica.”

 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societéria. Tese de Doutorado, Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2007, p. 5.
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Para Paulo de Tarso Domingues™®:

“‘Na grande maioria dos casos, a frustracdo da garantia
dos créditos de terceiros resulta, na verdade, da
existéncia de sociedades sub-capitalizadas, i. é., com um
capital, de todo, incongruente (desquedado) relativamente
ao objetcto social, o que faz com que a atividade social
tenha que ser prioritariamente prosseguida com recurso a
capitais alheios, com o0s graves inconvenientes dai

decorrentes.”

7

Patricia Barbi Costa!’ é enfatica na possibilidade de
responsabilizacdo dos socios:

“Na legislagao nacional, a adequacéo do capital social ao
objeto social é, pois, um 6nus dos sécios ou acionistas,
cuja consequéncia pelo seu descumprimento podera ser a
responsabilizacdo pessoal dos mesmos pelas dividas da
sociedade. O instituto da subcapitalizacdo vincula-se
intimamente a dois conceitos: financiamento da atividade
societaria e protecdo e satisfacdo do interesse dos
credores.

(...)

A responsabilidade limitada dos soOcios ou acionistas
existe porque os credores sociais possuem garantia direta
por meio do patrimbnio social e garantia indireta por meio
do capital social. Quando o0s sOcios ndo respeitam a

funcao do capital social, fixando uma cifra manifestamente

' DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do capital social, nocéo, principios e funcdes. 22 ed. Cimbra:
Coimbra Editora, 2004, p. 222.

Y COSTA, Patricia Barbi. Os mituos dos sécios e acionistas na faléncia das sociedades
limitadas e anénimas. Dissertacdo de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de S&o
Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 25-26.
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incompativel com o objeto social, ou deixando de
aumenta-lo quando ha necessidade, poderdo ser
responsabilizados pessoalmente pelas obrigacbes da

sociedade”.

Este também é o entendimento de José Alexandre Tavares

Guerreiro*®:

‘Referimo-nos a tematica atualissima da capitalizacéo
insuficiente, a suscitar uma nova modalidade de
responsabilidade do acionista controlador, determinada
pela inadequacao do capital social as necessidades da
empresa, muitas vezes de caréater fraudulento ou doloso,
a traduzir o expediente, condenado pelo direito, de utilizar
a sociedade como meio de causar prejuizos a terreiros. A
doutrina caminha no sentido de considerar a capitalizacao
insuficiente como manobra omissiva vocacionada a
elusdo do principio da responsabilidade limitada, em

detrimento de credores sociais”.

De outra sorte, o capital social também pode ser aumentado.
Depende basicamente da necessidade da companhia. Pode ser que necessite
de acréscimo no capital social para recuperagcdo, manutencdo, aumento ou
desenvolvimento das suas atividades. Isso pode ser feito por meio de

securitizacao ou de capitalizacao.

O Direito Societario permite as empresas que optem pela
Securitizacdo que € meio pelo qual a sociedade capta recursos se

autofinanciando. Emite para o0 mercado valores mobiliarios, como

¥ GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Regime juridico do capital autorizado. Sdo Paulo:
Saraiva, 1984, p. 26.
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Debéntures®®, Commercial Papers®, Boénus de Subscricdo® e Parte
Beneficiaria®, onde se obriga perante o investidor pelo pagamento futuro de
determinada quantia (pelos recursos que obteve dos investidores com

acréscimos remuneratorios definidos).

Ja com relagcéo a Capitalizacéo, a sociedade passa a emitir novas
acOes como forma de capitalizar recursos. Neste caso, a empresa nao se

responsabiliza em restituir aos investidores os recursos prestados.

Observacdo importante faz o professor Fabio Ulhoa Coelho®: “E
claro que ninguém subscreve acdes sem a expectativa de retorno financeiro
pelo pagamento de juros sobre o capital ou distribuicdo de dividendos”. Ou
seja, os investidores analisam minuciosamente a solidez e os resultados das
empresas antes de aplicarem o capital nelas. Entretanto, para a emissao de
novas acdes questdes impar sdo analisadas antes da emissdo propriamente
dita, como se sdo de capital fechado ou aberto, se h& direito de preferéncia

entre os acionistas, convocagao de assembleia geral etc.

Outra hipétese significativa de aumento de capital social é a de
aumento sem novos recursos. Quando, voluntariamente e sob o crivo da
assembleia geral, a sociedade destina seus lucros ou reservas para a conta do
capital social, desta forma, essa capitalizacdo passa a ser gerida pelo Principio
da Intangibilidade.

% Trata-se de valor mobiliario previsto no art. 52 e seguintes da Lei 6.404/76 que, dentre outras
vantagens, assegura ao titular o pagamento de juros fixos ou variaveis, participa¢des no lucro
da companhia e prémio de reembolso.

2 Também é valor mobiliario similar & Debénture, todavia ndo se destina a investimentos de
longo prazo e sim curto prazo, entre 90 a 180 dias.

2 valor Mobiliario gue permite ao investidor ter preferéncia na subscricdo de novas acdes que
a Empresa venha futuramente emitir para aumento de Capital Social.

2 Admitido somente em Companhias Fechadas, que garantem ao titular crédito contra a
Sociedade emissora quando esta obter lucros. Ou seja, € uma participacdo somente nos lucros
da Companhia.

8 COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p. 166.
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Também, ha a possibilidade de converséo de valores mobiliarios

em acdes, como no caso de Debéntures® e Partes Beneficiarias®.

O estatuto da companhia pode prever, ainda, clausula de
aumento de capital social sem alteracdo no referido estatuto. Assim, havera a
emissdo de novas acfes sem a necessidade de alteracdo no estatuto da
companhia. E a medida denominada Capital Autorizado. Uma vez que a
alteracdo registral e estatutaria podem ser tanto morosas e, portanto,
inviabilizar a captacdo célere de tais recursos. Mas, estar dentro dos limites

legais.
Nas palavras de Ricardo Negr&o®®:

“‘Neste caso, a autorizacao deve especificar: “a) o limite
de aumento, em valor do capital ou em nimero de acoes,
e as espécies e classes das acbes que poderdo ser
emitidas; b) o érgdo competente para deliberar sobre as
emissdes, que podera ser a assembleia geral ou o
conselho de administracdo; c) as condicbes a que
estiverem sujeitas as emissdes; d) os casos ou as
condicbes em que o0s acionistas terdo direito de
preferéncia para subscricdo, ou de inexisténcia desse

direito.”

A Lei das Sociedades Andnimas determina que as sociedades
gue adotem o capital autorizado, deve, necessariamente, possuir o conselho de

administracdo?’.

4 Art. 57 da Lei n° 6.404/76
% Art. 48, § 2°, da Lei n° 6.404/76

*® NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e de Empresa, vol. 1, 82 edicdo, Sdo Paulo:
editora Saraiva, 2011, p. 452
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Existem companhias que, até como estimulo, possibilitam aos
seus diretores e executivos a possibilidade de se tornarem acionistas. Pois, por
via de consequéncia, passam a desenvolver um melhor trabalho com interesse
na distribuicdo de lucros e resultados da Companhia. Assim, a propria
empresa, quando possui acdes em tesouraria, vende-as ao exercente da opgéo

de compra.

Trata-se de negécio juridico, pelo qual a companhia se obriga a
partir da declaracao de vontade do executivo beneficiario (exercicio da op¢ao)
e pagamento por este do preco, a entregar-lhe acdes de sua emissao, em

quantidade e espécie previamente definidas no instrumento de opcdo?®.

Caso a sociedade ndo possua acbOes em tesouraria, se faz
necessario alterar o estatuto para emisséo de tais acdées com essa destinacao

tendo como consequéncia o aumento do capital social.
1.2 ACOES
1.2.1 Conceito e Natureza das Acbes
Reza o art. 11, caput, da Lei n°® 6.404/76: “o Estatuto fixara o
numero de agbes em que se divide o capital social (...)". Deste preceito legal

abstrai-se a ideia de fracionamento do capital social em partes ideais que, uma

vez somadas, totalizam o mesmo.

2" Art. 138 da Lei n° 6.404/76 — Art. 138. A administracdo da companhia competira, conforme
dispuser o estatuto, ao conselho de administragdo e a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administragdo é 6rgao de deliberagéo colegiada, sendo a representacao da
companhia privativa dos diretores.

§ 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de
administracgao.

8 COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p. 170.
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Nas linhas mestras de Ricardo Negrdo®’: “Conceituam-se as
acbes como a menor parte do capital social. Essa definicdo € restrita a ideia de

unidade de capital”.

As acbes sdo espécies de valores mobiliarios. Pois, trata-se de

“(...) coisa mével (...) e, como tal, circula autonomamente”.*

A doutrina classica (Rubens Requido, J. X. Carvalho de
Mendonca, Waldemar Ferreira e Trajano de Miranda Valverde) considerava as

acOes como titulos de crédito.

Porém, trata-se de natureza juridica ndo predominante hoje. Uma
vez que, sdo trés elementos constitutivos dos titulos de crédito: cartularidade,

literalidade e executividade.

As acbes ndo apresentam o0 requisito cartularidade, isto é, néao
correspondem a uma céartula — documento -, tanto que uma agdo nominativa

nao prescinde de certificado e um escritural ndo possui certificado.

J4& em sede de executividade, os titulos de créditos sé&o
classificados como titulos executivos. O que, de fato, facilita na cobranca
judicial uma vez que, o credor ndo necessita passar pelo rito cognitivo da acao.
Simplesmente distribui acdo de execucao, visando a satisfagdo do seu crédito.
Todavia, esse regime disciplinar ndo se aplica aos valores mobiliarios porque

nao apresentam executividade por falta de liquidez.

Portanto, ndo sendo titulo de crédito a acdo é uma espécie de

valor mobiliario, representativo de parcela do capital social, atribuindo ao seu

? NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e de Empresa, vol. 1, 82 edicdo, Sdo Paulo:
editora Saraiva, 2011, p. 452

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario, 92 edicdo, Rio de Janeiro: editora
Renovar, 2004, p. 207
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titular & condicéo de acionista, do qual resultam direitos e obrigactes. As a¢bes
funcionam como unidades do capital social. Possui natureza de bem movel,

motivo pelo qual circula de forma autbnoma.

1.2.2 Classificagao das Acdes

Como cada acao corresponde a uma unidade do capital social da
sociedade nada mais comum que todas possuam o mesmo valor financeiro e,

inclusive, concedam a seus titulares os mesmos direitos e obrigacdes.

Entretanto, ndo € assim. A legislacdo permite maior flexibilidade
com relacdo ao valor mobiliario denominado acéo, vez que cada acionista na

sociedade pode estar fazendo parte da mesma com interesses diferenciados.

Enquanto alguns podem estar interessados em apenas investir
em acdes, outros podem estar buscando o poder de voto ou controle da
companhia. Dai decorre esta flexibilidade conferida as acgfes, de modo a
atender os interesses dos acionistas e melhorar a forma de funcionamento da

propria empresa.

Assim, as acbes, dentro de uma companhia, podem ser

classificadas, em geral, de trés formas: espécie, forma e classe.
A primeira classificacdo compreende os direitos — sua extensao —
e vantagens que as acgbes conferem a seus titulares. Portanto, se diferenciam

em ordinérias, preferenciais e de fruicéo.

J4 a segunda classificagdo tem por foco a transferéncia de

titularidade das acdes, assim distinguindo em a¢dées nominativas e escriturais.

E a terceira classificacdo leva em consideracdo as minucias —

especificacado — dos direitos titularizados pelos acionistas e identifica as agoes,
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geralmente, por letras. Isso permite atrair os diversos interesses de

investidores para a empresa.

1.2.3 Espécie de Acgdes

As acles ordinarias estdo regulamentadas nos incisos do art. 16
da Lei n® 6.404/76 e no respectivo Paragrafo Unico. Entende-se como ac&o
ordinaria aquela que confere os direitos normais — comuns — a um socio da
empresa. Ndo sendo necesséario que o estatuto discrimine exatamente suas

atribuicoes.

Nesse sentido conceitua Marcelo M. Bertoldi como sendo: 4...)
aguelas que conferem ao seu titular todos os direitos normalmente concedidos

a qualquer sécio, sem nenhuma vantagem ou restricéo especifica”™.

Rubens Requido assevera que as acdes ordinarias sao:

“(...) sdo as acdes que normalmente se divide o capital
social. Nao possuem, preferéncias ou condicdes. Por isso
sdo também chamadas de a¢Bes “comuns’, nomenclatura
gue a atual lei ndo usou, ao contrario da anterior: esta se

referia s acdes “ordinarias ou comuns’ "%,

Entretanto, a Lei n°® 9.457/97 trouxe nova redacao aos incisos |, I
e lll do art. 16 da Lei n° 6.404/76, o que permite em companhias de capital
fechado a criagcdo de classes de acdes ordinarias. Nesse diapasédo, tece

criticas José Edwaldo Tavares Borba ao lembrar que:

¥t BERTOLDI, Marcelo M. Curso Avancado de direito comercial / Marcelo M. Bertoldi, Marcia
Carla Pereira Ribeiro — 32. ed. reform., atual. e ampl. — S8o Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, p. 240.

%2 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 202 edicdo, S&o Paulo: Saraiva, 1995, p. 70.
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“A lei atual, ao permitir, na companhia fechada, classes
diversas de ordinarias incorreu em grave contra-senso,
pois abalou a condicdo de padrdo que estava reservada a
acao ordinaria. Tudo que se quer alcancar com as classes
de ordinérias seria alcangavel com a preferencial. Trata-

se, ao que tudo indica, de mero sabor de novidade”*:.

A Companhia pode emitir acdes preferenciais, ou seja, aquelas

que trazem algum beneficio aos seus subscritores.

Nos dizeres de Fabio Ulhoa Coelho: “(...) a agado preferencial
atribui ao acionista uma vantagem, relativamente as ordinéarias, isto é, um

tratamento diferenciado”. 3

Para Rubens Requiao,

“(...) as agdes preferenciais conferem, aos seus titulares,
vantagens e preferéncias especiais, que escapam a

natureza das acoes ordinarias.

Enguanto as acdes ordinarias conferem aos seus titulares
a participacao normal nos lucros divididos igualitariamente
entre todas as acbOes dessa espécie, as acoes
preferenciais podem outorgar prioridade na distribuicao de
dividendos (...) .

Quando ha uma situacdo de preferéncia para estes tipos de

acoes, com relagdo a distribuicdo de resultados da companhia, diz se que ha o

% BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario, 9% edicdo, Rio de Janeiro: editora

Renovar, 2004, p.219

% COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p.99

¥ REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 202 edicdo, S&o Paulo: Saraiva, 1995, p. 71.
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que a doutrina chama de dividendos preferenciais ou prioritarios. Referidos

dividendos podem ser de trés ordens: fixo, minimo e diferencial.

Diz-se minimo quando da distribuicdo dos resultados da empresa
0 estatuto garante aos titulares de acdes preferenciais a perceberem o valor

minimo nele fixado.

Exemplificando: o estatuto prevé que aos titulares de acdes
preferenciais sera devido o valor minimo de 10% (dez por cento) sobre o valor
do preco de emissdo por cada acdo que detenha. Desta forma, o socio que
possui 01 (uma) acao preferencial tem direito a R$ 0,10 (dez centavos) se o
valor de emissdo das acOes preferenciais for de R$ 1,00 (um real). Uma vez
pagos o0s acionistas preferenciais, se sobrar dividendos o0s acionistas
detentores de acOes ordinarias receberdo conforme previsdo estatutaria.
Todavia, se pagos todos acionistas e ainda houver resultados a serem
distribuidos, todos os acionistas receberéo as sobras de forma igualitaria, sem
levar em consideracdo as percentagens garantidas no estatuto, mas

observados a quantidade de acdes que titularizam.

Entretanto, quando o estatuto prevé aos preferencialistas a
distribuicAo de um valor fixo, os mesmos apenas o0 receberdo. Ou seja,
supondo que uma vez pagos oS acionistas preferencialistas e os detentores
das acdes ordinarias e ainda sobram resultados a serem distribuidos entre os
acionistas, os preferencialistas nada podem receber desta sobra porque o

estatuto garante-lhes apenas um valor fixo e ndo minimo.

Portanto, as sobras serdo igualmente distribuidas entre os
acionistas detentores de a¢bes ordinarias, na propor¢cdo de suas acdes. Isto
deve ser observado sob pena de infragdo estatutaria e lesdo aos direitos

destes acionistas.

A titulo de esclarecimento, cabe a cada sociedade definir em seu
respectivo estatuto o indexador para a base de célculo da distribuicdo de
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resultados fixos ou minimos: em espécie (reais), percentual sobre o preco de

emissao da acéo, capital social valor nominal das acoes, etc.

Antes de 1.997 os estatutos das sociedades, algumas, traziam
“vantagens” aos preferencialistas que na verdade referiam apenas ao fator
tempo — exemplo: pagamento aos detentores de ac¢des ordinarias apds 0s
preferencialistas. Desta forma, era facil fraudar os direitos dos preferencialistas
ou conceder-lhes “vantagens” que eram pouco benéficas, o que desvirtuava o

instituto criado.

Assim a Lei n° 9.457/97 trouxe uma inovacdo, a denominada

vantagem compulsoéria ou dividendo diferencial.

Contudo, referido dispositivo foi revogado pela Lei n°® 10.303/2001
gue retornou a redacédo original da Lei n°® 6.404/76, apenas acrescentando 0s

termos fixo e minimo no inciso | do art. 17.

Deste modo, as acgOes preferenciais podem possuir outras
vantagens nao delineadas nos incisos | a Ill da art. 17 da Lei n° 6.404/76, como
direito a voto ou restricbes neste aspecto. Uma vez que a Lei traz o termo
podem no caput do art.17, conclui-se tratar de rol meramente exemplificativo e

nao um rol fechado.

Também é necessario ressaltar que o estatuto pode criar varias
classes de acdes preferenciais e ordinarias. Assim, cada uma dessas classes
trard vantagens diversificadas aos acionistas titulares destas acOes

preferenciais.

Sintetizando o raciocinio:

“Assim o investidor opta por subscrever ou adquirir agao
preferencial de emissdo de determinada companhia

porque considera satisfatoria a vantagem preceituada
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pelos respectivos estatutos. Por uma preferéncia capaz
de atrair o interesse dos investidores. A vantagem
estatutaria do dividendo preferencial fixo, minimo ou
diferencial é elemento de concorréncia entre as empresas

atras do capital disponivel no mercado”.

Acbes de Fruicdo sdo as acdes que substituem as acodes
amortizadas®’. Tal hip6tese, prevista em estatuto ou deliberada em assembleia
geral, ocorre quando a sociedade decide pagar antecipadamente aos
acionistas 0 que eles receberiam, a titulo de restituicdo de capital, caso

houvesse a liquidacdo da companhia.

Cumpre destacar que nao pode haver reducdo do capital social
sob pena de ferir a legislacdo®. Para tanto, a companhia tera de socorrer-se

aos fundos de reservas disponiveis.

A amortizacdo pode ser parcial ou integral e abranger todas as
classes de acdes ou uma s6 delas®®. Porém, se ndo abranger todas as ac¢ées
de uma determinada classe e o0 estatuto for omisso a respeito, proceder-se-a

mediante sorteio®.

Por se tratar de acdes de fruicdo, o estatuto podera prever

algumas restricdbes impostas a elas. Mas, tais limitagbes ndo podem jamais

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p.102

% 8§ 5o art. 44 da Lei n° 6.404/76 — As acbes integralmente amortizadas poderdo ser
substituidas por ag6es de fruicdo, com as restricdes fixadas pelo estatuto ou pela assembléia
geral que deliberar a amortizacéo (...)

% g 20, art. 44 da Lei n° 6.404/76 — A amortizacdo consiste na distribuicdo aos acionistas, a
titulo de antecipacdo e sem reducdo do capital social, de quantia que Ihes poderiam tocar em
caso de liquidacdo da companhia.
%8 30, art. 44 da Lei n° 6.404/76.

40§ 40 art. 44 da Lei n° 6.404/76.
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7

atingir o minimo de direitos de um acionista, isto é, direitos essenciais de

acionista.

Derradeiramente, havendo a hipétese de liquidacdo da sociedade

resume José Edwaldo Tavares Borba:

‘Liquidada a sociedade, as agbes de fruigdo somente
participardo do acervo liquido depois de conferido aos
demais acionistas um montante igual ao valor corrigido da
amortizacdo. Ou seja, aquilo que ja receberam, como
antecipacao, sera descontado do rateio do acervo liquido

conseqliente & liquidagao™.

A substituicdo de acdes amortizadas por ac¢Bes de fruicdo néo
podem servir de manobra para burlar alguns direitos imutaveis dos acionistas,

seja qual a espécie de acdes que titularizam ou classes a que pertencem.

Tratam-se dos direitos essenciais dos acionistas descritos no art.
109, incisos | a V e §8 da Lei n° 6.404/76%.

“L BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario, 92 edicdo, Rio de Janeiro: editora

Renovar, 2004, p.229

“2 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos
direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacao;

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de acdes, partes beneficiarias conversiveis em acoes,
debéntures conversiveis em ag¢fes e bdnus de subscri¢cdo, observado o disposto nos artigos
171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.

§ 1° As acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.

§ 2° Os meios, processos ou acdes que a lei confere ao acionista para assegurar 0S seus
direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela assembléia-geral.

§ 3° O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre 0s acionistas e a
companhia, ou entre os acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, poderdo ser
solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.
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As aclOes de fruicAo ndo podem restringir os direitos dos
acionistas de: participar dos lucros, participarem do acervo da companhia em
caso de liquidacéao, fiscalizar a gestdo dos negocios sociais nos ditames legais,
ter preferéncia para subscrever acfes, partes beneficiarias conversiveis em
acOes, debéntures conversiveis em acgbGes e bbdbnus de subscricdo e nem

suprimir o direito de retirar-se da sociedade nos ditames da lei.

1.2.4 Formade Acdes

As Acdes Nominativas possuem essa definicdo porque circulam
apenas por meio de registros em livros da sociedade anénima emissora. Tanto
€ que sua propriedade presume-se pela inscricdo do nome do acionista em
livro préprio para este fim*® — presuncao legal.

Desta forma, todos os acionistas sdo devidamente conhecidos na
companhia ja que todos os seus respectivos dados sdo langcados no Livro de
Registro de A¢des Nominativas.

Nas observacdes de Ricardo Negrao: “a lei brasileira exige que se
inscreva o nome de seu proprietario no titulo, fazendo consta-lo nos registros

da companhia”.*

Assim, para exercer seu direito de voto, por exemplo, basta o
sécio se identificar, ndo necessitando apresentar nenhum outro documento que

nao seja aquele identificador de sua existéncia como pessoa fisica ou juridica.

AcOes Escriturais sao aqueles que ndo necessitam de registro em

livro préprio da sociedade emissora, pelo contrario, sdo aquelas mantidas em

®0 caput do art. 31 diz livro de Registro de A¢6es Nominativas.

* NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e de Empresa, vol. 1, 82 edicdo, Sdo Paulo:
editora Saraiva, 2011, p. 454
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contas de depdsito abertas em nome do acionista por uma instituicdo financeira

autorizada pela Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM) *°.

A forma escritural das acfes ndo necessita de emissdo de
Certificado para que o acionista prove sua titularidade. Basta, para esse fim,
que o sécio apresente o extrato fornecido pela instituicdo responsével. Ou seja,
ao contrario das acdes nominativas, cuja propriedade de comprova mediante o
registro na companhia, a propriedade das acdes escriturais comprova-se por
meio de extrato da conta de depoésito de acdes fornecido pela instituicdo
financeira encarregada, que tem a obrigacdo de fornecé-lo ao titular de agbes

sempre que solicitado.

Para que haja a circulacdo do valor mobiliario, deve haver o
registro nos assentamentos da instituicdo financeira responsavel a débito da

conta de acdes do acionista alienante e a crédito do sécio adquirente®®.

Tal método surgiu para agilizar a transferéncia de a¢bes no
mercado dinamico que, hoje, exige celeridade. Mas, as instituicdes financeiras
para esse fim também devem lancar mdo de cautela jA& que sua
responsabilidade por qualquer erro pode ser arguida em eventual acdo

regressiva da companhia®’.

Arnoldo Wald bem registra a origem das acées escriturais*®:

“‘No Brasil, as acbes escriturais surgiram com a nova
legislagédo das sociedades anonimas. Na realidade, a Lei
6.404/76 ndo tem como pressuposto a implantacdo da

centralizacdo do sistema de registro e de negociagao do

S Art. 34, caput e § 2° da Lei n° 6.404/76.
46§ 10 art. 35 da Lei n° 6.404/76.
478 30 art. 34 da Lei n° 6.404/76.

*®* ARNOLDO WALD. O regime juridico das acdes escriturais. RDM, nova série, ano XXVI,
v.67/17-31,jul-set.1987, p.19.
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mercado de valores, por via eletronica, da qual cogitam os
autores estrangeiros, mas visa tdo-somente a facultar as
companhias, mormente abertas, a adocdo de um sistema
de registro escritura de acbOes, com supressao do
certificado, em que cada banco ou instituicdo financeira
venha a constituir-se num polo descentralizado desse
sistema. A semelhanca da moeda escritural, ou bancéria
(bank money), a acdo escritural nasce ‘com registros
contabeis na escrituracdo de instituicdes financeiras, sem
emissdo de certificados, em conta de depdsito
semelhante aos depoésitos bancarios de moeda’. Diante
dessas caracteristicas, pode-se definir a acdo escritural
como um valor patrimonial incorpdreo que outorga ao seu
titular os direitos e obrigacGes inerentes a qualidade de
acionista e cuja transferéncia processa-se
escrituralmente, mediante assentamentos préprios nas
instituicbes encarregadas de sua administracdo e
deposito (arts. 34 e 35 da Lei)”.

Também, nada impede que uma sociedade tenha parte de suas
acOes na forma escritural e outra parte nominativa. Fato este que nao implica
em nenhum tipo de vantagem. Com excecdo, é claro, do fator financeiro, pois a
instituicdo financeira que tem a gestdo dos registros das acdes escriturais
pode, pd lei, cobrar dos acionistas pelos servicos prestados nos limites

autorizados pela Comissédo de Valores Mobiliarios.

Acdes Endossaveis sdo aquelas que, para serem transferidas,

devera o titular vendedor endossa-las no Certificado correspondente.

As AcOes ao Portador sdo aquelas que pela simples tradicdo —

entrega — ao adquirente transmite-se a propriedade.
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Contudo, visando impedir as sonegacoes fiscais a Lei n® 8.021/90
aboliu ambas as formas de circulagdo destes valores mobiliarios. Assim,
concedeu prazo de 02 (dois) anos para as companhias se adaptarem e

retirarem do mercado estes tipos de valores mobiliarios.
1.2.5 Classe de Acdes

Quando se reunem ag¢lGes em classes, visa a companhia obter
diversos tipos de investidores. Atrair varios seguimentos para que invistam na

sociedade e, por consequéncia, desenvolver com maior celeridade e resultado.

Assim discorre Féabio Ulhoa Coelho*: “A classe retine agdes cujos
titulares tém os mesmos direitos e restricbes. Ao distribuir as acdes em
classes, a companhia consegue atrair acionistas dos mais diferentes perfis e

interesses”.

Destarte, corriqgueiramente as acdes preferenciais possuem
divisbes em classes, cabendo ao estatuto definir suas extensdes e limitagdes

de direitos e obrigagoes.

De outra sorte, 0 mesmo nao se pode dizer com relacdo as acoes
ordinarias. Uma vez que a lei impde restricdes a ponto de permitir divisdo em
classe de acdes ordinarias somente em companhias com capital fechado tendo
em vista a previsdo de conversibilidade em ac¢fes preferenciais, a exigéncia da
nacionalidade brasileira do acionista ou o direito de voto em separado para o

preenchimento de determinados cargos da administragéo™.

Separar acgOes preferenciais em classes foi uma forma de criar
acbes com direitos especiais, isto €, direitos exclusivos. Como exemplo pode-

se citar as privatizacdes de estatais na qual o Governo Brasileiro resguardou

9 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p.111

* Incisos I a lll do art. 16 da Lei n° 6.404/76
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por este instituto alguns direitos que |he eram convenientes, como o de vetar
alguns tipos de matérias colocadas em pauta para discussdo e votagdo em

assembleia.

Portanto, o Governo assim conseguia evitar qualquer
desvirtuamento da finalidade da empresa estatal agora privatizada. Esta
categoria de acdes € denominada pela doutrina de Golden Share, que melhor

sera explorada nos topicos seguintes.

1.3 ACOES PREFERENCIAIS

1.3.1 Conceito

Neste tépico, vamos reiterar apenas alguns conceitos de Acbes
Preferenciais, como sendo aquelas que atribuem ao acionista uma determinada
vantagem, relativamente as acdes ordinarias, vantagem esta que devera ser

definida minudentemente e de forma expressa pelo estatuto social.

Em outras palavras, sdo aquelas que atribuem ao titular uma
vantagem na distribuicdo dos lucros da sociedade entre os acionistas. A
natureza e a extensao da vantagem devem ser definidas pelo estatuto social,
gue lhes devem assegurar o recebimento de um valor fixo ou minimo, a titulo

de dividendos.

O preferencialista deve usufruir uma condi¢cdo vantajosa que nao

é conferida aos demais acionistas.
1.3.2 Preferéncias e Vantagens
Agora, de forma especifica, delinearemos as preferéncias e

vantagens. A Lei n° 6.404/76 nao alterou o entendimento do Decreto n°

2.627/40 quanto as vantagens a serem concedidas as acées preferenciais®.

L Art. 17. As preferéncias ou vantagens das ac8es preferenciais podem consistir:
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O que se observou foi que, na mesma medida em que existiam
companhias que concediam as duas vantagens previstas (inciso Ill), existiam

companhias que estipulavam como prioridade apenas o reembolso do capital.

Solucéo simplista e aparentemente fora do senso comum — ja que
apostar nos provaveis beneficios a serem auferidos na liquidacdo de uma
empresa contradiz a propria fungcdo do mercado de capitais -, a concessao
desta vantagem acabava por representar uma clara desvantagem aos

preferencialistas.

Contudo, apesar do que foi descrito no paragrafo anterior, as

acOes com este tipo de preferéncia acabaram sendo aceitas no mercado.

A Lei n° 9.457/97, ao reformar o artigo 17°2, conferindo as acées
preferenciais, salvo aquelas com direito a dividendos fixos ou minimos, o direito
a receber dividendos no minimo 10% (dez por cento) maiores do que 0S
atribuidos as ac¢bes ordinérias.

Esta vantagem adicional conferiu um beneficio concreto aos
preferencialistas, que até aquele momento, muitas vezes tinham que se
contentar exclusivamente com sua participacdo na distribuicdo do dividendo
obrigatorio, ndo sendo raros 0s casos em que nada restava para lhes ser pago

(quando a parcela correspondente a 25% do lucro liquido era suficiente

| — em prioridade na distribuicdo de dividendos;
Il — em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;
Il — na acumulagéo das vantagens acima enumeradas.

2 Art. 17. As preferéncias ou vantagens das ac¢fes preferenciais:
| — consistem, salvo no caso de a¢des com direito a dividendo fixos ou minimos, cumulativos ou
néo, o direito a dividendos no minimo 10% (dez por cento) maiores do que os atribuidos as
acles ordinarias;
Il — sem prejuizo do disposto no inciso anterior e no que for com ele compativel, podem
consistir:
a) em prioridade na distribuicdo de dividendos;
b) em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;
¢) na acumulacédo das vantagens acima enumeradas.
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unicamente para o atendimento de outras classes de a¢fes preferenciais com

dividendos fixos ou minimos).

Contudo, na década de 90, os grandes investidores passaram a
querer cobrar mais vantagens da companhia para aceitar a privagdo do seu
direito de voto. A vantagem do pagamento de dividendos superiores aos pagos
aos acionistas detentores de acdes ordinarias, apesar de ser um beneficio

concreto, estava aguém das expectativas destes investidores.

Como consequéncia dessas pressoes, a Lei n°® 10.303/01, alterou
profundamente o regime das preferéncias na nova redacdo que estabeleceu

para o artigo 17°3.

Ressalte-se o grande progresso trazido pelo paragrafo primeiro,
gue vincula a negociacdo no mercado de novas acdes que possuam, pelo

menos, uma das trés vantagens pré-determinadas pelos incisos |, 1l e lll.

% Art. 17. As preferéncias ou vantagens das ac¢fes preferenciais podem consistir:

| — em prioridade na distribuicdo de dividendos, fixo ou minimo;

Il — em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou

Il — na acumulacgéo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e Il.

§ 1° Independentemente do direito de receber ou néo o valor de reembolso do capital com
prémio ou sem ele, as preferenciais sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste
direito, somente serdo admitidas a negociacdo no mercado de valores mobiliarios se a elas for
atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

| — direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25%
(vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo
com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no
minimo, 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido da acao; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢cdes com as ordinarias,
depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em
conformidade com a alinea a; ou

Il — direito ao recebimento de dividendo, por acéo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)
maior do que o atribuido a cada acao ordinaria; ou

Il — direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas condicfes
previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das ac¢des ordinarias.

§ 2° Deverdo constar do estatuto, com precisdo e minucia, outras preferéncias ou vantagens
que sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas
neste artigo.
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Assim, conseguiu 0 novo regime de vantagens e preferéncias
colocar no seu devido lugar a prioridade no reembolso do capital em caso da

liquidacéo da sociedade.

1.3.3 Vantagens Politicas

Em principio, os privilégios outorgaveis as acles preferenciais
tém (ou deveriam ter) carater estritamente patrimonial e ndo politico em relacao
as acdes ordinarias, vez que, caso contrario, haveria subverséo do sentido que

se empresta a acao ordinaria.

O art. 18 da Lei n° 6.404/76°* prevé a possibilidade de eleicéo de

membros da administracdo por acionistas preferenciais.

O Decreto-Lei n° 2627/40, ndo previa a hipbtese de eleicdo de
membros da administracdo por preferencialistas, restando, apenas e tao
somente, a possibilidade de eleicdo em separado, de um membro para o
Conselho Fiscal.

Nesse sentido, duvidas restavam se o estatuto social poderia

conferir tais direitos aos acionistas preferenciais, face a omissao legislativa.

Sendo assim, a lei, ao facultar a criagdo de classe especial de
acoes preferenciais com direito de eleger membros dos Orgdos de
administracdo e de veto para determinadas alteracfes estatutarias, permite que
existam acoes preferenciais com duplo privilégio: privilégio politico perante as
demais classes de acdes preferenciais; e duplo privilégio — patrimonial e

politico — em relacd@o as proprias a¢des ordinarias.

> Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais de classes de acbes preferenciais o
direito de eleger, em votacdo em separado, um ou mais membros dos 6érgaos de
administragao.

Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteragdes estatutarias que especificar a
aprovacao,em assembléia geral, dos titulares de uma ou mais classes de a¢des preferenciais.
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A autorizacdo estatutdria outorgada as preferenciais para
participacdo nos érgaos de administracdo da companhia e direito de veto sobre
determinadas alteracbes estatutarias representa uma forma de controle
permanente na companhia, ndo havendo que se falar em supremacia do
controle majoritario e tampouco da Assembleia Geral para afastar tal direito,
vez que referidos direitos somente podem ser afastados por vontade da
Assembleia Geral, dependendo sempre da prévia aprovacdo ou ratificacdo
pelos preferencialistas interessados, nos termos dos artigos 116°°, 112°°, e
136°" da Lei n° 6.404/76.

> Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagBes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgaos da companhia.

Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua fungéo social, e tem deveres e responsabilidades para com
0s demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que
atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.

Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de
acionistas, que elegerem membro do conselho de administracdo ou membro do conselho fiscal,
deverdo informar imediatamente as modificacdes em sua posi¢cdo acionaria na companhia a
Comisséo de Valores Mobilidrios e as Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balcédo
organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a
negociac¢ao, nas condicdes e na forma determinadas pela Comissao de Valores Mobiliarios.

% Art. 112. Somente os titulares de acO0es nominativas endossaveis e escriturais poderdo
exercer o direito de voto.

Paragrafo unico. Os titulares de a¢8es preferenciais ao portador que adquirirem direito de voto
de acordo com o disposto nos 88 1° e 2° do artigo 111, e enquanto dele gozarem, poderdo
converter as acdes em nominativas ou endossaveis, independentemente de autorizagdo
estatutaria.

" Art. 136. E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no minimo, das
acBes com direito a voto, se maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas
acbes ndo estejam admitidas a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para
deliberacédo sobre:
| - criacdo de acdes preferenciais ou aumento de classe de a¢fes preferenciais existentes, sem
guardar proporgcdo com as demais classes de acdes preferenciais, salvo se ja previstos ou
autorizados pelo estatuto;
Il - alteracdo nas preferéncias, vantagens e condi¢cbes de resgate ou amortizagdo de uma ou
mais classes de acdes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecido;
Il - reducéo do dividendo obrigatério;
IV - fusdo da companhia, ou sua incorporacdo em outra;
V - participacdo em grupo de sociedades (art. 265);
VI - mudanca do objeto da companhia;
VII - cessacao do estado de liquidacao da companhia;
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Ocorre que o direito de veto conferido estatutariamente as
preferenciais ndo pode abranger todas as altera¢gGes estatutarias, e sim apenas
algumas conferidas pelo estatuto social, sob pena de ndo restar a Assembleia
Geral nenhum poder de direcéo e constitutivo da companhia. Essa questédo do
poder de veto sera mais bem tratada no proximo capitulo, referente as acdes
Golden Share.

As acdes preferenciais com privilégio politico terdo, portanto, um
poder sobre modificagbes do estatuto social da companhia, restando as
ordinarias apenas a iniciativa de propor alteracbes estatutarias, cabendo a

essas preferenciais, o ultimato pela aprova¢édo ou néo.

Ocorre que, assim como as ac¢les ordinarias, as acdes
preferenciais com privilégios politicos, estdo sujeitas as penalidades por

eventual abuso do direito de voto.

Deve o titular deste privilégio exercer com moderacao o direito de
voto, sendo vedado o voto abusivo, ou seja, contrariamente ao interesse da
companhia, ou com o fim de causar-lhe dano ou lesar outros acionistas, tudo
nos termos do art. 115 da Lei n° 6.404/76%,

VIII - criagdo de partes beneficiarias;

IX - cisdo da companhia;

X - dissolu¢do da companhia.

§ 1° Nos casos dos incisos | e Il, a eficicia da deliberacdo depende de prévia aprovagdo ou da
ratificac@o, em prazo improrrogavel de um ano, por titulares de mais da metade de cada classe
de acBes preferenciais prejudicadas, reunidos em assembléia especial convocada pelos
administradores e instalada com as formalidades desta Lei.

§ 2° A Comissdo de Valores Mobilidrios pode autorizar a reducdo do quorum previsto neste
artigo no caso de companhia aberta com a propriedade das ac¢des dispersa no mercado, e
cujas 3 (trés) ultimas assembléias tenham sido realizadas com a presenca de acionistas
representando menos da metade das acBes com direito a voto. Neste caso, a autorizagcédo da
Comissao de Valores Mobiliarios serd mencionada nos avisos de convocagédo e a deliberacéo
com quorum reduzido somente podera ser adotada em terceira convocacao.

§ 30 O disposto no § 20 deste artigo aplica-se também as assembléias especiais de acionistas
preferenciais de que trata o § 10.

§ 4° Devera constar da ata da assembléia-geral que deliberar sobre as matérias dos incisos | e
Il, se ndo houver prévia aprovacao, que a deliberacao sé tera eficacia apds a sua ratificacéo
pela assembléia especial prevista no § 1°.

%% Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-
a abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de
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Conforme ja& mencionado neste tépico, as acdes preferenciais
com privilégios politicos, pode ser conferido o direito de elegerem, em

separado, determinados membros para os 6rgaos de administracao.

Uma questdo surge: quem podera destituir tais administradores?

A Assembleia Geral ou apenas os preferencialistas que os elegeram?

O art. 154 da Lei n°® 6.404/76, preceitua que o administrador eleito
por grupo ou classe de acionistas tem para com a sociedade 0os mesmos
deveres e obrigacdes que os demais, ndo podendo, ainda que para a defesa

dos interesses dos que os elegeram, faltar com essas obrigacdes.

Desta forma, entendemos que cabe a Assembleia Geral destituir
os administradores eleitos em separado pelas acbes preferenciais com
privilégio especial. Porém, essa destituicdo pela Assembleia Geral, somente
sera possivel caso esses administradores faltarem com os deveres e
responsabilidades que sao préprios de todo e qualquer administrador. Na
hipétese de destituicdo “sem justa causa”, entendemos que a mesma apenas
sera possivel pela assembleia da classe especial de preferencialistas que o

elegeu.

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.

§ I° 0 acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia-geral relativas ao laudo de
avaliacdo de bens com que concorrer para a formacéo do capital social e a aprovacéo 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.

§ 2° Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a
formagédo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da responsabilidade de que
trata o § 6° do artigo 8°.

§ 3° o acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto,
ainda que seu voto nao haja prevalecido.

§ 4° A deliberacdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante
com o da companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado
a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.
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1.3.4 Regulagéo no Estatuto Social

Tanto a criacdo® das acbes preferenciais (art. 15°°) como a

especificacdo de suas vantagens (arts. 17°* e 18%) e restricdes (art. 111%), e

9 Art. 19. O estatuto da companhia com acdes preferenciais declarard as vantagens atribuidas
a cada classe dessas acdes e as restricfes a que ficardo sujeitas, e podera prever o resgate ou
a amortizacao, a conversao de ac¢des de uma classe em acdes de outra e em agdes ordinarias,
e destas em preferenciais, fixando as respectivas condi¢cdes.

0 Art. 15. As acOes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus
titulares, sé@o ordinarias, preferenciais, ou de frui¢éo.

§ 1° As acBes ordinarias da companhia fechada e as a¢8es preferenciais da companhia aberta
e fechada poderdo ser de uma ou mais classes.

§ 20 O ndmero de acdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio
desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqiienta por cento) do total das a¢des emitidas.

L Art. 17. As preferéncias ou vantagens das a¢fes preferenciais podem consistir:

| - em prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo;

Il - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou

Il - na acumulacédo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e Il.

§ 1o Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de reembolso do capital com

prémio ou sem ele, as acdes preferenciais sem direito de voto ou com restricdo ao exercicio

deste direito, somente serdo admitidas & negociacdo no mercado de valores mobiliarios se a

elas for atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte

e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com

0 seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no

minimo, 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido da acéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢cdes com as ordinarias,

depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em

conformidade com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acéo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento)

maior do que o atribuido a cada acéo ordinaria; ou

Ill - direito de serem incluidas na oferta publica de alienagdo de controle, nas condi¢Bes

previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das a¢des ordinarias.

§ 20 Deverdo constar do estatuto, com precisdo e minucia, outras preferéncias ou vantagens

que sejam atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas

neste artigo.

§ 30 Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderédo ser distribuidos em prejuizo

do capital social, salvo quando, em caso de liquidacdo da companhia, essa vantagem tiver sido

expressamente assegurada.

§ 40 Salvo disposicado em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a acédo

com dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a agdo com dividendo minimo

participa dos lucros distribuidos em igualdade de condigbes com as ordinarias, depois de a

estas assegurado dividendo igual ao minimo.

§ 50 Salvo no caso de a¢Bes com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o

direito das acfes preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da

capitalizacéo de reservas ou lucros (art. 169).

§ 60 O estatuto pode conferir as acbes preferenciais com prioridade na distribuicdo de

dividendo cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a

conta das reservas de capital de que trata o § 1o do art. 182.

§ 70 Nas companhias objeto de desestatizac@o poderd ser criada agdo preferencial de classe

especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera
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ainda, toda e qualquer alteragdo ou supresséo delas (art. 136), serdo sempre
matéria estatutéria, ndo podendo ser objeto de simples deliberacdo da
assembleia geral. Desta forma, necessario se faz a minuciosa regulacdo

dessas matérias no estatuto social.

Sem prejuizo do retro exposto, necessario se faz deixar registrado
que qualquer alteracdo ou supressao de direitos e vantagens atribuidas as
acOes preferenciais que importar em modificacdo do estatuto da companhia, tal
modificacdo somente tera validade se houver prévia aprovagcdo ou ratificacao
por titulares de mais da metade da classe de acdes preferenciais interessada,

reunidos em Assembleia especial (art. 136).

Porém, as vantagens e preferéncias que o estatuto social pode
atribuir as ac6es preferenciais sdo apenas aquelas previstas na lei (arts. 17 e
18), sem embargo de, nos seus limites, combinarem-se ou mesmo criarem-se

vantagens acessorias.

conferir os poderes que especificar, inclusive o poder de veto as deliberacdes da assembléia-
geral nas matérias que especificar.

®2 Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de agfes preferenciais o direito de
eleger, em votacdo em separado, um ou mais membros dos 6rgaos de administragao.
Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteracBes estatutarias que especificar a
aprovacao, em assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de acdes
preferenciais.

% Art. 111. O estatuto podera deixar de conferir &s acdes preferenciais algum ou alguns dos
direitos reconhecidos as ac¢des ordinarias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des,
observado o disposto no artigo 109.

8§ 1° As acbes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito se a
companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios consecutivos,
deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservarao até
0 pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos 0s
cumulativos em atraso.

§ 2° Na mesma hip6tese e sob a mesma condi¢édo do 8 1°, as agbes preferenciais com direito
de voto restrito terdo suspensas as limitacdes ao exercicio desse direito.

§ 3° O estatuto poderd estipular que o disposto nos 88 1° e 2° vigorara a partir do término da
implantacdo do empreendimento inicial da companhia.
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1.3.5 Restri¢cao ao Direito de Voto

Por outro lado, como as preferenciais asseguram ao seu titular
uma determinada vantagem, podem elas também se sujeitar as restricoes.
Nesse sentido, devera o estatuto definir se os titulares de acdes preferenciais

tém ou n&o direito de voto, mesmo que parcial.

O preferencialista sem direito de voto, torna-se, assim, mero
prestador de capital. Tem ele direito de fiscalizar como a sociedade esta sendo

administrada, mas n&o pode interferir nessa administragao.

Quando omissos 0s estatutos na negativa desse direito aos
titulares de acdes preferenciais, eles poderdo votar do mesmo modo que as
acOes ordinarias. Para a subtracdo do direito, € indispensavel expressa

previsdo estatutaria.

As ag0es preferenciais se caracterizam por estabelecer vantagens
e restricdes, apenas vantagens ou somente restricbes, sendo que em qualquer
dessas trés situacdes a acao apresenta aspectos particulares, de que resulta a
preferencialidade, decorrendo dai a plena validade das ac6es preferenciais que

nao concedem nenhuma prioridade econdémica efetiva.

As vantagens e restricdes das preferenciais sdo de tal forma
interligada que a inexisténcia de efetiva compensacdo pecuniaria implicaria a

nulidade da clausula estatutaria de privagéo do direito de voto.

A negativa do direito de voto aos acionistas titulares de agdes
preferenciais ndo é absoluta, ja que, em determinadas hipéteses, eles exercem

o direito.

A lei e os regulamentos da Comissdo de Valores Mobiliarios
estabelecem excecdes, estabelecendo matérias que os acionistas titulares de
acoOes preferenciais votem, a despeito da restricdo estatutaria, por exemplo, na
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composicdo do conselho fiscal, um de seus membros é escolhido pelos
acionistas preferencialistas sem direito a voto, em eleicdo em separado (art.
161, § 4°, a, da Lei n°® 6.404/76), bem como na assembleia de constituicdo, a
cada acao atribui-se um voto, independentemente da espécie ou classe (art.
87, 8§ 2°, da Lei n°® 6.404/76).

Ainda, registre-se a existéncia da assembleia especial de

preferencialistas, tal como previsto no §1° do art. 136 da Lei n® 6.404/76°%.

A restricdo de voto também néo € considerada absoluta em razdo
de outro aspecto: o estatuto pode estabelecer restricbes parciais. Uma ou mais
classes de acbes preferenciais podem negar o direito de voto aos seus titulares
em determinadas matérias somente, por exemplo, dispositivos estatutarios que
estabelecem que os preferencialistas ndo possam eleger os diretores da

companhia, porém, podem votar na prestacao de conta anual.

As ac0bes preferenciais sem voto ou com voto restrito, de acordo
com a nova redacao conferida pela Lei n° 10.303/01, ao art. 15, 8§ 2° da Lei
6.404/76, ndo poderao ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do namero total
de acBes emitidas, ficando assim suplantado o parametro anterior, que era de
2/3.

* Art. 136. E necessaria a aprovacéo de acionistas que representem metade, no minimo, das
acBes com direito a voto, se maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas
acBes ndo estejam admitidas & negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para
deliberacédo sobre:

| — criagdo de acgBes preferenciais ou aumento de classe de ac¢fes preferenciais existentes,
sem guardar proporgcao com as demais classes de ag8es preferenciais, salvo se ja previstos ou
autorizados pelo estatuto;

Il — alteracdo nas preferéncias, vantagens e condicfes de resgate ou amortizacdo de uma ou
mais classes de acdes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida;

()

§ 1° Nos caos dos incisos | e I, a eficacia da deliberacdo depende de prévia aprova¢édo ou da
ratificacdo, em prazo improrrogavel de um ano, por titulares de mais da metade de cada classe
de acBes preferenciais prejudicadas, reunidos em assembleia especial convocada pelos
administradores e instaladas com as formalidades desta Lei.
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SEGUNDA PARTE: ABORDAGEM SOBRE AS AQ@ES GOLDEN SHARE
2.1 ACOES GOLDEN SHARE
2.1.1 Conceito

A respeito da conceituagcdo das Golden Share, verificamos que
alguns doutrinadores a definem de acordo com a posi¢cao que adotam, ou seja,
se entendem que referidas acbes existem apenas nas companhias objeto de

privatizagdo ou em qualquer sociedade anonima.

Assim, Modesto Carvalhosa® define as acbes Golden Share

como sendo:

“(...) um instrumento direto de politica publica que pode
substituir, em certa medida, as funcfes de uma agéncia
estatal reguladora. Esta age externamente a companhia,
enquanto a golden share permite ao Estado, mediante o
controle interno na prépria sociedade privatizada, atuar

nela em favor da coletividade e sobre o mercado”.

Fabio Ulhoa Coelho®, por sua vez, define como sendo “...) uma
categoria de agao que outorga ao acionista determinado direito exclusivo, como
por exemplo, o de vetar deliberacdes da assembleia geral ou de outros 6rgéaos

da companhia’.

Tavares Borba®’ ndo entra muito no assunto, limitando-se a dizer

que referida acdo “...) tera as vantagens e preferéncias que |he forem

% CARVALHOSA, Modesto e Nelson Eizirik. A Nova Lei das S/A, Sdo Paulo: editora Saraiva,
2002, p. 116.

® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, 72 edicdo, vol. 2, Sdo Paulo: Saraiva,
2.004, p. 112
" BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario, 92 edicdo, Rio de Janeiro: editora
Renovar, 2004, p. 228.
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conferidas, inclusive de natureza politica, como pode ocorrer com qualquer

classe de agdes preferenciais”.

Osmar Brina Corréa-Lima®® conceitua a Golden Share como
“salutar medida de ordem publica, que visa a assegurar ao Estado uma espécie

de compartilhamento do controle da empresa estatal, por ele alienado”.

Salomédo Filho®® afirma tratar-se de um mecanismo regulatério-
societario que permite o controle externo de direito pelo ente desestatizante.
Assim, prossegue, permite-se acrescentar o instrumento societario a disciplina
regulatoria, internalizando o interesse publico. Referido doutrinador ainda
denomina uma segunda espécie de Golden Share, como sendo aquela prevista
no artigo 18, da Lei n° 6.404/76.

Na doutrina estrangeira, Nuno Cunha Rodrigues™ afirma
encontrar na Golden Share, uma forma excepcional de atuacgdo intra societaria,
criada pelo legislativo ao Estado, possibilitando o controle de alguns aspectos
das companhias privatizadas.

Nesse sentido, ele’”* conceitua a Golden Share como acdes
detidas pelo Poder Publico que, no ambito da prossecucao do interesse publico
e do interesse nacional, lhe permitem vetar, independentemente do capital
social detido, deliberacbes relativas a determinadas matérias, devidamente
tipificadas no estatuto social da sociedade, cujo capital € majoritariamente

detido pela iniciativa privada.

® CORREA-LIMA, Osmar Brina. Sociedade Andnima. Belo Horizonte: Del Rey, 2003, p.106

%9 COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbnima, 52 edicéo, Rio de Janeiro: Forense, 2.008, p. 197.

" RODRIGUES, Nuno Cunha. Golden-Shares; as empresas participadas e os privilégios do
estado enquanto acionista minoritario. Coimbra: Coimbra Editora, 2004, p. 255.

" RODRIGUES, Nuno Cunha. Golden-Shares; as empresas participadas e os privilégios do
estado enquanto acionista minoritario. Coimbra: Coimbra Editora, 2004, p. 352.
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Ja Johannes Adolff "* chama atencdo ao fato de que os poderes
conferidos ao Estado serem, sob a dtica “pura” do direito societario, apenas

conferidos ao acionista controlador”®.

Apés a analise dos conceitos apresentados por ilustres
doutrinadores, podemos conceituar agcdes Golden Share como sendo aquelas
acOes que conferem ao seu titular o direito de veto ou direito a privilégios sobre
determinadas deliberacdes sociais, seja pelo ente publico (no caso das
companhias objeto de privatizacdo), seja pelo particular (no caso das
companhias nao objeto de privatizacao).

Sobre o enfoque das companhias privatizadas, pode-se afirmar
ser uma eficaz forma de intervengdo estatal na atividade empresarial,

buscando, através da gestéo privada, a consecuc¢ao do interesse publico social.
2.1.2 Razlbes extra-societaria do surgimento da Golden Share

A intervengao do Estado na atividade econémica, mesmo que na
condicao de acionista ostensivo, sempre esteve presente, la estando o Estado

exercendo seu controle, mesmo que politico.

A tendéncia politica mundial, especialmente entre os anos de

1960 e 1980, era de o estado monopolizar certas areas econdmicas

2 ADOLFF, Johannes. Turno f the Tide? The “Golde Share” Judgements of the European Court
of Justice anda the Liberalization of the European Capital Markets. German Law Journal, v.3,
n.8, ago.2002, p.1. Disponivel em: <http://www.germanlawjournal.com/article.php?id=170>.
Acesso em: 23.06.2014.

® There is a clear distinction between this arrangements anda traditional nationalization
techniques: these new, hybrid structures seek influence commitmente has been withdrawn.
Typically, they afford powers to a public authority that are, under the applicable corporate law,
only available to a majority shareholder. They do so precisely when a Member Sate terminates
the better part of its financial exposure by way of privatization. Thus, these arrangements lead
to a separation of control anda residual risk”. Traducéo livre: “Ha uma clara distingdo entre
estas construcbes e a nacionalizacdo tradicional: aquelas novas e hibridas estruturas buscam
assegurar a influéncia onde a participacao foi retirada. Elas conferem a uma autoridade publica
poderes que sdo, pela lei societaria, conferidos apenas ao acionista majoritario. Isso ocorre
quando um Estado encerra a maior parte de sua exposicao financeira pela privatizacao. Logo,
estas constru¢des conduzem a separacgao entre controle e risco residual”.
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estratégicas, assim como fez o Brasil com a criacdo da Petrobrds, Embraer e

nas areas de energia e comunicagao.

Com o decorrer do tempo houve uma alteracdo nesse processo
por um fendbmeno globalizado de liberalizagdo econ6mica, quando surgiram as

primeiras privatizacoes.

Na década de 1990 os contornos estatais se transmudavam,
percebendo-se que o modelo de Estado Social era ineficiente devido as suas
amplas atribuigbes, a sua intensa intervengdo nas atividades econémicas em
sentido amplo, uma vez que o ente estatal prestava tanto servicos publicos
guanto atuava na atividade econdmica em sentido estrito através de pessoas
juridicas criadas para esta finalidade, o que agravou o0s gastos publicos e a
crise financeira acarretando assim a necessidade de revisdo desta moldura

estatal.

Por meio do Estado Regulador busca-se a participacdo estatal
apenas em setores classificados como essenciais e nas demais areas
econdmicas 0 ente estatal passa a atuar através da sua competéncia de
regulacdo, ou seja, ndo atuando diretamente no dominio econdémico, mas

através de mecanismos disciplinadores de tais atividades.

Contudo, jamais pretendeu o Estado ficar totalmente alheio a
manutencdo destas atividades consideradas estratégicas, sendo, portanto, o
objetivo principal das privatizacdbes a descentralizagdo de atividades

importantes no Estado, com o intuito de melhorar a prestacdo dos servicos.

A politica publica desenhada para alcangar tais objetivos,
consistia na transferéncia de ativos do Estado as maos dos patrticulares, que,
sem duvidas, possuiam maior capacidade de investimento para gerir estes

ativos de forma mais eficiente’.

" PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, Sd0 Paulo: Quartier Latin,
2012, p.22.
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Enquanto politica publica, a privatizagcdo procurou conciliar o valor
da eficiéncia econdmica, que era sua principal motivacado, com outros objetivos
relevantes, como a protecéo de interesses estratégicos do Estado. De fato, os
programas de privatizacdo partiram da premissa de que a transferéncia aos
particulares do controle das empresas entdo estatais adicionaria valor a esses
ativos e aumentaria, por consequéncia, o bem-estar agregado. No entanto,
essa transferéncia ndo poderia acarretar uma perda completa da ingeréncia do
Estado sobre a administracdo desses recursos, pois isso poderia comprometer
outros valores fundamentais para o Estado, como a seguranga nacional. Os
particulares, embora pudessem ter incentivos para a gestdo mais eficiente dos
recursos, ja que participariam dos excedentes na forma de dividendos, nao
teriam incentivos equivalentes para zelar, por exemplo, pelos interesses

nacionais’®.

Inicialmente, para manter a ordem econbmica e a seguranca
nacional, foram criadas as denominadas Agéncias Reguladoras, com o objetivo
de fiscalizacdo destas atividades, que até entdo eram prestadas
exclusivamente pelo Estado, e transferidas a iniciativa privada pelas

privatizagoes.

As Agéncias Reguladoras sdo criadas através de leis e tem
natureza de Autarquia com regime juridico especial, ou seja, é aquela que a lei
instituidora confere privilégios especificos e uma maior autonomia em
comparagao com autarquias comuns, sem de forma alguma infringir preceitos

constitucionais.

Celso Bandeira de Mello define as agéncias reguladoras como

"autarquias sob regime especial, ultimamente criadas com a finalidade de

disciplinar e controlar certas atividades"’®.

” PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, Sdo Paulo: Quartier Latin,
2012, p.22.

7 MELLO, Celso Antdbnio Bandeira de, Curso de Direito Administrativo. 13. ed. Sdo Paulo:
Malheiros, 2001.
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Em outras palavras, Agéncias Reguladoras sdo autarquias com
poderes especiais, integrantes da administracdo publica indireta, que se dispbe
a fiscalizar e regular as atividades de servicos publicos executados por

empresas privadas, mediante prévia concessao, permissao ou autorizacao.

Diogo de Figueredo Moreira Neto’’ complementa que:

"Essa competéncia normativa atribuida as agéncias
reguladoras é a chave de uma desejada atuacao célere e
flexivel para a solucdo, em abstrato e em concreto, de
guestdes em que predomine a escolha técnica,
distanciada e isolada das escolhas abstratas politico-
administrativas, que sdo a arena de acao dos
parlamentos, e que depois se prolongam nas escolhas
administrativas discricionarias, concretas e abstratas, que
prevalecem na acdo dos O6rgdos burocraticos da

Administracéo direta.”

Mas em certos casos, era necessaria uma intervencdo direta e
ndo apenas fiscalizatoria, de forma que, seguindo o direito internacional, o
Estado comecou a valer mdo das Acdes de Classe Especial, conhecidas

internacionalmente como Golden Share.

Ou seja, a Golden Share foi um instrumento concebido para
reestruturacdo interna das companhias objetivo de privatizagéo, de forma a
assegurar o investimento de recursos privados em atividades essenciais, e,

simultaneamente, resguardar os interesses estratégicos do Estado.

Estas acgbes representam a manutencdo do Poder Publico em
atividades monopolizadas e se diferenciam das outras pelo poder de veto, além

de outras prerrogativas que lhes sado asseguradas.

" MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Mutacdes do Direito Administrativo. 2. ed. Rio de
Janeiro: Renovar, 2001.
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A origem da Golden Share, conforme se vera adiante, é europeia,
mais especificamente inglesa, durante o governo de Margareth Thatcher e foi
rapidamente copiada por outros paises do mundo, por se tratar de eficiente

solucéo para diversos problemas encontrados nas privatizacdes.

Porém, observado o disposto na Constituicdo Federal a respeito
do exercicio de atividade empresarial pelo Estado, ha de ser observado o

carater excepcional destas participacoes.

Por essa razdo, a detencdo de acdes minoritarias pelo Estado é
verificada em duas hipdteses: (i) quando opta por atuar como acionista
investidor em determinando segmento econémico considerado estratégico,
assumindo papel de fomentador, ou (ii) para assegurar a preservacao de
interesses estratégicos.

Essa escolha, por parte do agente publico, vai se relacionar com a

consecucao de objetivos politicos de estruturacdo econdémica.’®

Ha, no entanto, que se observar que apesar de suas virtudes sob
o ponto de vista da desnecessidade do emprego de dinheiros publicos para
garantir as prerrogativas legais conferidas as Golden Share, estando o Estado
despido da condicdo de controlador da sociedade, sdo obviamente limitadas

suas condicBes de direcionar a sociedade ao alcance dos interesses publicos®.

Nas palavras de Mario Engler Pinto Junior®:

® CRAVEIRO, Mariana Conti. Aspectos Societarios da Participacdo do Estado em Sociedades
Anbénimas. Dissertacdo de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, S&o
Paulo, 2007, p.51.

”® Cf. Tiago Franco da Silva Gomes. As Formas Societarias de Autuacdo Empresarial do
Estado, p. 591, disponivel na revista do Instituto Brasileiro de Direito, em: http://www.idb-
fdul.com/uploaded/files/2013_01_00543_00618.pdf. Acesso em: 23.06.2014.

% PINTO JUNIOR, Mario Engler. O Estado como Acionista Controlador, Tese de Doutorado,
Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 222-223.
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“‘Nao obstante as potencialidades da golden share
exclusiva do ente desestatizante, afigura-se limitada sua
capacidade para orientar ativamente as atividades da
companhia privatizada, pois carece do poder de iniciativa
para definir variaveis empresariais relevantes como
prioridades de investimento, planejamento estratégico,
presenca nos mercados, linhas de produtos e politicas de
precos. Em outras palavras, o poder publico titular da
acdo de classe especial ndo tem condigbes de impor
acO0es econOmicas positivas, mas apenas de criar
constrangimentos ao exercicio do poder de controle
acionario privado e a liberdade de atuacdo dos 6rgaos de

administragdo.”

Continua o doutrinador:

“Por outro lado, o ente desestatizante ndo pode obrigar a
companhia privatizada a abdicar da finalidade lucrativa
para priorizar a consecucdo do interesse publico
caracteristico da sociedade de economia mista. O fim de
lucro previsto no artigo 2° da Lei n° 6.404/76 € inerente a
forma de companhia e constitui norma de ordem publica
ndo derrogavel por vontade das partes. Apesar da
situacao estrutural de divisdo interna de poderes, a
criacdo da golden share ndo implica o compartilhamento
do exercicio do controle acionario pelo Estado, razao pela
qual fica afastada a aplicacdo do artigo 238 da Lei n°
6.404/76, que autoriza o direcionamento das atividades
sociais para atender ao interesse publico que justificou a

criacdo da companhia.”

Assim, o interesse estratégico acobertado pela Golden Share

raramente estd vinculado as atividades corriqueiras da companhia. Ao
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contrario, devem vincular-se a interesses de seguranca nacional, ou, como
demonstra a experiéncia europeia, 0s objetivos de politica econémica, restando

dificil conciliar o interesse privado e o interesse do sdcio publico.

Contudo, mesmo diante deste interesse “publico”, ndo se pode
admitir que o Estado obrigasse a companhia a abdicar da finalidade lucrativa,
até mesmo porqgue, o fim de lucro € inerente a propria finalidade da sociedade

andnima.

N&o é facil conciliar o interesse privado que visa a geracdo de

valor aos acionistas com o interesse do Estado.

A Golden Share deve ser tratada como instrumento viabilizador de

interesse extra-social vinculado exclusivamente a pessoa do acionista publico.
2.1.3 A Golden Share no Direito Estrangeiro
2.1.3.1 Inglaterra

No direito inglés, associada ao processo de desestatizacao,
encontrou sua justificativa “[...] nos casos em que se entendia que o interesse

publico permanecia latente na empresa privatizada.”*

A utilizacdo das agOes preferenciais Golden Share esteve sempre

associada aos processos de privatizacéo da Inglaterra.

Sua origem remonta aos tempos da guerra, tendo sido utilizada
como instrumento de vedacao as participacfes estrangeiras na época do nazi-

fascismo.

A utilizagdo das Golden Share no direito inglés deveu-se,

principalmente, aos fatores de que essas acdes ja estavam regulamentadas na

8 CHIRILLO, Eduardo J. Rodriguez. Privatizacion de la empresa publica y post privatizacion:
analisis juridico. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1995, p. 173.
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legislacéo, facilitando sua criagdo quando das privatizagbes, bem como pelo
fato de que o programa de desestatizagao inglés ter visado fundamentalmente
empresas prestadoras de servicos de utilidade publica, tais como correios,

telecomunicacdes, e transporte.

Porém, mesmo consistindo o objetivo das privatizagfes a reducao
da intervencado estatal nas empresas publicas, o governo entendia que ainda
necessitava manter certo grau de intervencdo nestas companhias, para que
fosse evitada sua vulnerabilidade, tais como, faléncias, transferéncia do

controle acionério, interrupcao das atividades, etc.

A Golden Share inglesa era uma acdo preferencial resgatavel,
com valor nominal de £1.00, que atribuia ao Estado prerrogativas especiais,
que diferiam conforme o ramo da empresa a ser privatizada, mas geralmente
prevendo: aprovacdo da transferéncia de parte significativa dos ativos da
companhia, evitar transferéncia do controle acionéario, aprovacao de reformas

estatutarias, etc.

Em seu estudo sobre Golden Share, Juliana Krueger Pela®
chama atencdo para as trés etapas do programa de privatizacdo do Reino
Unido.

A primeira etapa a ocorrida entre 1979 e 1983, onde se tem
noticias da adogédo da Golden Share pelas seguintes companhias: (i) British
Aerospace (fabricante de aeronaves civis e militares e de materiais bélicos,
privatizada em 1981); (ii) Cable & Wireless (empresa prestadora de servigos de
telecomunicacao, privatizada em 1981); (iii) Amersham Internacional (empresa
fabricante de produtos radioativos, privatizada em 1982); (iv) Britoil (empresa

do setor petrolifero, privatizada em 1982).

8 PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, S8o Paulo: Quartier Latin,
2012, p.28-29.
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A segunda etapa, compreendida entre 1984 e 1989, também teve
diversas companhias emitindo Golden Share, a saber: (i) Sealink (prestadora
de servicos de transportes maritimos, privatizada em 1984); (ii) Enterprise QOil
(atuante no setor petrolifero, privatizada em 1984); (ii) Jaguar (fabricante de
automoveis, privatizada em 1984); (iv) British Telecom (prestadora de servi¢cos
de telefonia privatizada em 1984); (v) British Gas (com atuagéo no setor de gas
natural, foi privatizada em 1986); (vi) Rolls-Royce (atuante no setor
aeroespacial, privatizada em 1987); (vii) British Airports Authority (empresa
responsavel pela gestdo de aeroportos, privatizada em 1987); (viii) British
Petroleum (industria petrolifera privatizada em 1987); e (ix) British Steel

(industria de aco privatizada em 1988).

E, na terceira etapa, podemos citar a National Power, empresa
geradora de energia privatizada em 1993, e as prestadoras de servicos de

saneamento basico e fornecimento de agua.

Muito embora a Golden Share fosse um mecanismo muito
utilizado nas privatizagdes do Reino Unido, tem-se noticia de que poucas vezes
o Estado utilizou de suas prerrogativas. A titulo de exemplo, Nuno Cunha
Rodrigues®® cita 0 veto manifestado pelo Estado britanico & oferta ptblica de
aguisicdo de acbes da empresa americana Southern Company a National

Power.

Desta forma, foi possivel assegurar a continuidade da prestacao
de tais servicos, na conformidade com o interesse publico envolvido,
preservando, assim, através das acbes Golden Share, a fungdo de agente

regulador.

% RODRIGUES, Nuno Cunha. Golden-Shares; as empresas participadas e os privilégios do
estado enquanto acionista minoritario. Coimbra: Coimbra Editora, 2004, p. 269
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2.1.3.2 Franca

Na Franca, ela recebeu a denominacdo action spécifique,
|84

subordinando-se a sua criacdo as razdes de interesse naciona

Ela foi instituida pela Lei n® 86-912, de 06 de agosto de 1986, que
compreendeu a primeira etapa do programa de privatizacdo francés. Esta lei
disciplinava as medidas e os procedimentos a serem adotados quando da

alienacao da participagéo estatal aos agentes privados.

Referida legislacdo determinava que competia ao Ministro da
Economia definir a necessidade de criacdo da action spécifique para assegurar
a protecao nacional, o que se dava, inclusive, mediante a conversdo de uma
acdo ordinaria detida pelo Estado francés no capital social da companhia a ser
privatizada, sendo que vigoraria pelo prazo de 05 (cinco) anos. Porém, o
Ministro da Economia poderia determinar sua conversao antecipada em acao

ordinaria.

O estatuto social da companhia a ser privatizada deveria ser
reformado para contemplar os poderes e as caracteristicas dessa nova acéo a
ser detida pelo Estado, tal como previsto na alinea 3 do artigo 10 da Lei n° 86-
912.

Ao ser questionado sobre a previsdo da action spécifique perante
0 Conselho Constitucional Francés, este reconheceu sua validade, através da
decis&o n 89-254%,

A segunda etapa do programa francés de privatizacdo se deu com
a edicdo da Lei n° 93-923, que em certa parte alterou a disciplina da action

spécifique. Em sintese, ela passou a ser instituida por meio de decreto e ndo

8 CHIRILLO, Eduardo J. Rodriguez. Privatizacion de la empresa publica y post privatizacion:
analisis juridico. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1995, p. 199.
% Vide <http:www.conseil-constitutionnel.fr>. Acesso em 23.06.2014.
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mais por ato ministerial. Houve, ainda, uma ampliacéo significativa do rol dos
direitos atribuidos ao Estado, bem como deixou de prever o prazo de vigéncia

do titulo.

Sob a égide da Lei n® 93-923, poucas companhias possuiam uma
action spécifique, tais como a Société National Elf-Aquitaine, Thomson S.A.,

Thomson CSF e Société Aerospatiale.

Em 2002, a Corte de Justica da Comunidade Europeia, através do
processo n° C-483/99, decidiu desfavoravelmente ao Estado Francés, por
entender que a action spécifique por ele ditada no capital da Société National
Elf-Aquitaine violara o principio da livre circulacdo de capitais previsto no artigo
56 do Tratado de Instituicdo da Comunidade Europeia. Em face de referida
deciséo, em outubro de 2012, sobreveio o Decreto n® 2002-1231, revogando o
Decreto n° 93-1298 que havia instituido action spécifique.®

Em marco de 1997, a action spécifique foi extinta, em funcédo da
alteracdo na politica de privatizacdes francesa. Referida extingcdo ocorreu por
forca do artigo 1° do Decreto n® 97.190, que revogou o Decreto n° 96.689.

Verifica-se que tanto na primeira, quanto na segunda fase do
programa de privatizagdo francés, a action spécifique, muito embora tratasse
de mecanismo de protecdo e defesa dos interesses nacionais, acabou sendo

pouco utilizada.

2.1.3.3 Italia

Na Italia, a prerrogativas estatais nas empresas em processo de
privatizacdo restou assegurada pelos chamados poteri speciali, criados pelo
Decreto — Lei n® 332, de 31 de maio de 1994, que foi convertido com as
alteracdes na Lei n° 474, de 30 de julho de 1994.

% vVide <http:www.legifrance.gouv.fr>. Acesso em 23.06.2014.
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Diferentemente das Golden Share inglesas e das action
spécifique francesas, a atribuicdo ao Estado dos poteri speciali ndo dependia
da titularidade de acdes representativas do capital social da companhia

privatizada.

Tratava-se de previsdes estatutarias, sendo que os poteri speciali
seriam atribuidos ao Ministro da Fazenda, que os deveria exercer em conjunto
com outros Ministros, tendo em vista 0s objetivos nacionais de politica

econdmica e industrial.

Para disciplinar o exercicio dos poteri speciali, o Presidente do
Conselho de Ministros italiano editou, em 4 de maio de 1999 e em 11 de
fevereiro de 2000, os decretos intitulados “Direttiva per l'esercizio dei poteri
speciali del Ministro del tesoro, del bilancio e dela programmazione econémica
(...)) e “Definizione dei critteri di esercizio dei poteri speciali (...)”

respectivamente.

De acordo com esses decretos, o0 exercicio das poteri speciali
limita-se aos termos previstos no estatuto social, observados os principios de
nao discriminacdo e de vinculacdo aos motivos de interesse geral que
justificaram a sua previsdo estatutaria, tudo relacionado a seguranca, defesa

nacionais e a ordem publica.
Embora o Estado italiano tenha utilizado de maneira esparsa o0s

poteri speciali, de fato, apenas quatro companhias contam com essa previsao

estatutaria.
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2.1.3.4 Outros Paises

Nuno Cunha Rodrigues®’ também cita existéncia de Golden Share
na Nova Zelandia, ali denominada Kiwi Share, que foi prevista na privatizacao
da New Zealand Air, reservando-se ao governo poderes semelhantes as
Golden Share britanicas.

Ellison Kofi®® comenta a utilizacdo deste mecanismo na Africa,
onde foi necesséria a protecdo das antigas estatais do comportamento
predatério das empresas estrangeiras, tal como aconteceu com a privatizacao

da Ashanti Goldfields Corporation (AGC) pelo governo de Gana em 1994.

Mesmo que fora do contexto de privatizagcdes, Bortolotti e
Siniscalco®® citam a existéncia da Emenda Exon-Florio de 1988, onde o Comité
de Investimentos Estrangeiros nos Estado Unidos da América detém o poder
de vetar a aquisicAo de qualquer companhia norte-americana se restar

configurado ameaca a seguranca nacional.

Tiago Franco da Silva Gomes® ressalta exemplo relevante de
utilizacdo da Golden Share na Europa no caso da acdo de classe especial
detida pelo governo de Portugal no capital social da Portugal Telecom. Em
junho de 2010, em razdo de uma oferta hostil de aquisicdo do controle do
capital social da Vivo, na qual ambas detinham participacdo acionaria, pelo

montante de 7,15 bilh6es de euros, o governo de Portugal usou seu poder de

¥ RODRIGUES, Nuno Cunha. Golden-Shares; as empresas participadas e os privilégios do
estado enquanto acionista minoritario. Coimbra: Coimbra Editora, 2004, p. 259

" In the Matter of the Golden Share, extraido do site

www.ghanaweb.com/GhanaHomePage/features/artikel.php?ID=21330. Acesso em 23.06.2014.

8 BORTOLOTTI, Bernardo; SINISCALCO, Domenico. The Challenges of Privatization; an
internacional analysis. Orford: Oxford Press University, 2004, p.90

* TIAGO FRANCO DA SILVA GOMES. As Formas Societarias de Autuacdo Empresarial do
Estado, p. 592, disponivel na revista do Instituto Brasileiro de Direito, em: http://www.idb-
fdul.com/uploaded/files/2013_01_ 00543 00618.pdf. Acesso em: 23.06.2014.
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veto e impediu a realizacdo do negdcio. Posteriormente, em 08 de julho de
2010, a Corte Europeia entendeu ser ilegal a existéncia de uma Golden Share,
na medida em que os direitos reservados ao seu detentor violariam a legislacéo

europeia sobre a livie movimentacéo de capitais®.

2.1.4 A Golden Share no Direito Brasileiro

A maioria da doutrina identifica as acfes de classe especial como
sendo as chamadas acdes Golden Share, que, de acordo com a identificacdo
legal, correspondem as acdes que conferem aos entes publicos
desestatizantes o direito de veto ou privilégios sobre determinadas

deliberacdes sociais.

Essas “acdes de classe especial”’ tiveram origem no Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND), instituido pelo Governo do Ex-Presidente
Fernando Collor através da Lei n° 8.301, de 12 de abril de 1990. O artigo 1° da
referida lei®, estabelecia o0s objetivos do Programa Nacional de

Desestatizacao.

%L A esse respeito, confira-se M. J. GAGO, Primeiro e Gnico veto — Golden Shares da PT
atrasou negécio com a Telefénica, publicada em 11 de novembro de 2010, disponivel em
<http://www.jornaldenegocios.pt/economia/educacao/detalhe/quotgolden_sharequot_da_pt_atr
asat_negoacutecio_com_a_telefoacutenica.html>, acessado em 07 de maio de 2014; e, O
ESTADO DE SAO PAULO, Tribunal europeu declara golden share de Portugal como ilegal,
publicada em 08 de julho de 2010, disponivel em
<http://www.estadao.com.br/noticias/tecnologia,tribunal-europeu-declara-golden-share-de-
portugal-como-ilegal,578249,0.htm> , acessado em 07 de maio de 2014.

% | - reordenar a posicéo estratégica do Estado na economia, transferindo & iniciativa privada

atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;

Il - contribuir para a redugéo da divida publica, concorrendo para o saneamento das financas
do setor publico;

Il - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser
transferidas a iniciativa privada;

IV - contribuir para a modernizacdo do parque industrial do pais, ampliando sua
competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia;

V - permitir que a administracdo publica concentre seus esforcos nas atividades em que a
presenca do Estado seja fundamental para a consecucédo das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo de oferta de
valores mobiliarios e da democratizacdo da propriedade do capital das empresas que
integrarem o Programa.
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Assim, houve autorizacdo legal para a alienagdo a particulares,
dos direitos que asseguravam o controle das empresas pela Unido Federal,
sendo que, quando dessa alienacédo e por sugestdo da Comissdo Diretora do
Programa Nacional de Desestatizacao, seria reservada a Unido Federal uma
acao de classe especial, tal como especificado no art. 6°* da referida lei.

Esta lei ndo disciplinou pormenorizadamente as hipbteses que
autorizariam a emissdo de acdo de classe especial e tampouco as matérias a

ela inerentes®.

Simplesmente o artigo 8°® mencionava os poderes de forma

genérica.

E, o Decreto n° 99.463, de 16 de agosto de 1990%, repetiu as

normas dispostas na lei regulamentada:

% Art. 6°. Compete a Comisséo Diretora do Programa Nacional de Desestatizacao:

(-..)

Xl — sugerir a criagdo de acdes de classe especial e as matérias que elas disciplinardo, nas
condic@es fixadas nos 8§ 1° e 2° deste artigo.

§ 1° (Vetado)

§ 2° A acao de classe especial somente podera ser subscrita pela Unido.

% As matérias que poderiam ser objeto de veto pela Unido Federal ao possuir uma acéo de
classe especial, constavam da redagéo do § 1° que foi vetado que tinha a seguinte redagéo: “A
acdo de classe especial, que ndo tera valor pecuniario, em nimero de apenas uma, concede
ao seu detentor poder de veto sobre as seguintes matérias, entre outras: a) alteracdes
estatutarias de qualquer natureza; b) fixagdo de pregos; c) transferéncia do controle acionario”.
Nas razdes de veto, constou a seguinte justificativa: “...revelam-se excessivos os poderes
conferidos aos detentores da acdo de classe especial, 0 que redundara, a toda evidéncia, na
reducdo do valor do controle acionario da empresa a ser privatizada, quando, na realidade, tais
poderes devem depender das especificidades de cada empresa, tal como preceituam, de modo
satisfatorio, o inciso XIII do préprio art. 6° e o inciso VX do art. 21 do projeto” (Mensagem de
veto disponivel em: www.planalto.gov.br Acesso em: 03 de julho de 2013).

% Sempre que houver razdes que o justifiquem, a Unido detera, direita ou indiretamente, acdes
de classes especial do capital social de empresas privatizadas, que Ihe confiram poder de veto
em determinados matérias, as quais deverdo ser caracterizadas nos estatutos sociais das
empresas, de acordo com o estabelecido no art. 6°, inciso XlIl e 8§ 1° e 2° desta Lei.

% Art. 40. Havendo razdes que o justifique, a Unido detera acdes de classes especial do capital
social da sociedade privatizada, que conferirdo poder veto de determinadas matérias previstas
no respectivo estatuto.

§ 1° as acdes de classe especial somente poderdo ser subscritas ou adquiridas pela Unido.
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Durante a vigéncia desta Lei n® 8.301/90, foram emitidas a¢des de

classe especial em trés companhias privatizadas®’, a saber:

1°) Companhia Eletromecéanica Celma (empresa relacionada a
prestacdo de servicos de motores aeronauticos, incluida no PND com a edic¢éo
do Decreto n° 99.666);

2°) Empresa Brasileira de Aerondutica S.A — Embraer (empresa
com atuacao no setor aeroespacial, incluida no PND com a edi¢cao do Decreto
n® 423); e

3°) Companhia Vale do Rio Doce (empresa com atuagcao no ramo
de mineragéo, incluida no PND com a edi¢cdo do Decreto n® 1.510, de 06 de
junho 1995), sendo que as caracteristicas e especificacbes serdo melhor

exploradas em tépico especifico mais adiante.

Essa legislacao foi posteriormente revogada pela Lei n® 9.491/97,
que passou a prever para essas agdes “poderes especiais em determinadas
matérias”, o que acabou ampliando os direitos que poderiam ser conferidos as
Golden Share, antes limitado ao direito de veto (artigo 6°, inciso Il, alinea “d”®;

artigo 8°% e artigo 11, alinea “i"*%°).

§ 2° Cabera a Comisséo Diretora, com base em parecer fundamentado, sugerir a criacdo de
acbes de classe especial, especificar sua quantidade e as matérias passiveis de veto e
estabelecer, quando for o caso, a forma de sua aquisicao.

o7 CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da lei das S.A. comentada. Rio de Janeiro: Renovar,
2002, p.88.

% “Art. 6°. Compete ao Conselho Nacional de Desestatiza¢do: (...) Il — aprovar, exceto quando
se tratar de instituicBes financeiras: (...) d) a criacdo de agéo de classe especial; a ser subscrita
pela Uniao;”

% “Art. 8°. Sempre que houver razées que justifiquem, a Unido deterd, direta ou indiretamente,

acdo de classe especial do capital da empresa ou instituicdo financeira objeto de

desestatizacdo, que Ihe confira poderes especiais em determinadas matérias, as quais deverdo

ser caracterizadas nos seus estatutos sociais”.

10 «“Art. 11. Para salvaguarda do conhecimento publico das condigbes em que se processara a

alienacdo do controle acionario da empresa, inclusive instituicdo financeira incluida no
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Referida Lei foi regulamentada pelo Decreto n° 2.594, de 15 de
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maio de 1998, que em seu artigo 16 -, trazia disposicdo idéntica aquele

diploma.

Tendo em vista a polémica surgida quando da privatizagdo da
Companhia Vale do Rio Doce, entendeu por bem o legislativo, por intermédio
do Deputado Federal Luiz Carlos Hauly, apresentar projeto de lei*®? visando a
adequacao da legislacdo societaria brasileira ao Plano Nacional de

Desestatizacao.

Assim, foi aprovada a Lei n® 10.303/01, que acabou por incorporar
expressamente ao direito societario brasileiro a Golden Share'®, ampliando
sua aplicacdo também as empresas que fossem privatizadas pelos Estados,
Municipios e Distrito Federal, jA que a legislacdo existente até entdo se

aplicava tdo somente as desestatizacdes promovidas pela Unido Federal.

Programa Nacional de Desestatizagdo, assim como de sua situacdo econdmica, financeira e
operacional, serd dada ampla divulgagdo das informacgbes necessérias, mediante a publicacdo
de edital, no Diario Oficial da Unido e em jornais de notédria circulagdo nacional, do qual
constardo, pelo menos, os seguintes elementos: (...) i) a indicacéo, se for o caso, de que sera
criada acao de classe especial e os poderes nela compreendidos”.

191 £ o que se verifica do artigo 16: “Sempre que houver razdes que justifiquem, a Unido detera,
direta ou indiretamente, acdo de classe especial do capital social da empresa ou instituicdo
financeira objeto da desestatizacdo, que lhe confira poderes especiais em determinadas
matérias, as quais deverao ser caracterizadas nos seus estatutos sociais”.

192 ba Justificativa apresentada pelo Deputado Federal Hauly, observa-se que o Projeto de Lei

n® 3.519 da Cémara dos Deputados previa nova redacdo para o art. 15 da LSA, vez que
estabelecia uma diferenciacéo entre ac¢des ordindrias, de fruicdo e especificas sendo que estas
Ultimas somente seriam atribuidas a titulares especificos, por sociedade objeto de privatizacdo
e em relagdo a determinadas matérias. Porém, o projeto sofreu altera¢des substanciais, de
forma de as Golden Shares foram tipificadas como classe de ac¢des preferenciais e ndao como
nova espécie de acao (vide Justificativa ao projeto de lei n° 3.115/1997, apresentado pelo
Deputado Hauly, disponivel em Diario do Senado Federal, edicdo de 18.04.2001, p. 06140-
06141).
1% A mencionada legislacéo inseriu 0 § 7° ao artigo 17 da Lei n° 6.404/76, que assim dispde:
Nas companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada acdo preferencial de classe
especial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera
conferir os poderes que especificar, inclusive o poder de veto as deliberacbes da assembléia-
geral nas matérias que especificar.
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Até entdo, ndo existia na Lei n° 6.404/76, a previsdo de acdes de
classe especial com direito de veto sobre matérias determinadas.

Com efeito, nos termos do art. 16 da Lei n® 6.404/76, o estatuto
social das sociedades andnimas pode prever classes especiais de acdes
ordinarias apenas nas companhias fechadas, e unicamente em funcéo de: (i)
conversibilidade em acbes preferenciais; (i) exigéncia de nacionalidade
brasileira do acionista; ou (iii) direito de voto em separado para o

preenchimento de determinados cargos de érgaos administrativos.

Nesse sentido, as companhias fechadas somente poderiam criar
acOes de classe especial, nos caos do artigo 16 da Lei n° 6.404/76, enquanto
gue as companhias abertas somente poderiam criar classes especiais para as
acOes preferenciais.

A possibilidade de poder de veto nas delibera¢cdes sociais, apenas
era admissivel nas assembleias especiais dos acionistas preferencialistas, em
determinadas deliberacbes estatutarias e em restrito interesse de tal classe,
conforme regras estabelecidas no paragrafo Unico do art. 18 da Lei n°
6.404/76".

Assim, admitia-se pela redacéo do art. 18 supra referido, a criacao
de acado de classe especial (também podendo ser denominada Golden Share)

nas companhias que néo fossem objeto de desestatizacéo.

Da leitura do paragrafo sétimo do artigo 17 da Lei n° 6.404/76,
infere-se que chamada acdo de classe especial deve ser qualificada como
acao preferencial; podem conferir outros poderes, desde que devidamente

especificados no estatuto social; e tais acdoes sao de propriedade exclusiva do

104 Art.18, Paragrafo dnico. O estatuto pode subordinar as alteracbes estatutarias que

especificar a aprovacdo, em assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classe de
acOes preferenciais.
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ente desestatizante, sendo vedada sua transferéncia a terceiros, sejam

particulares ou mesmo outras pessoas juridicas de direito publico.

Pode-se dizer que ndo houve a adaptacdo do estatuto social da
Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. a legislacdo de 2001, vez que criada
sob a égide da legislacdo de 1997, ainda trata da acdo de classe especial
como da espécie ordinaria. Diferentemente do caso da Companhia Vale do Rio

Doce, que sua Golden Share € da espécie preferencial.

Com a introducdo da acdo Golden Share na Lei n°® 6.404/76,
outras normas passaram a mencionar dispositivos da acdo preferencial de
classe especial, tal como o Regulamento do Novo Mercado da Bolsa de

Valores de Sdo Paulo.'®

2.1.5 Caracteristicas

Em sintese, podemos apresentar as principais caracteristicas das

acoOes preferenciais Golden Share:

() pode ser utilizada ndo apenas nas empresas privatizadas pela
Unido Federal, assim como também pelos Estados, Municipios e Distrito

Federal;

(i) ¢ uma acdo preferencial de classe especial, sendo
tecnicamente incorreta sua instituicdo via acao ordinaria, muito embora a
Golden Share detida pela Unido na Embraer é ordinaria, vez que criada sob a

égide da legislacdo de 1997;

105 Segundo previsto no seu item 2.1, as “agbes preferenciais de classe especial que tenham

por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade do ente
desestatizante” nao devem ser considerados agdes em circulagdo de uma companhia. O item
3.1, “vii", menciona que a existéncia de acdo preferencial de classe especial nao viola a
exigéncia de emissao exclusiva de ac¢des ordinarias, que € condicdo para adesdo de uma
companhia ao Novo Mercado. Regulamento disponivel em: http://www.bovespa.com.br. Acesso
em 09 de julho de 2013.
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(iif) podem conferir ao ente desestatizante o direito de veto, assim

como outros direitos especificados no estatuto social;

(iv) a Golden Share devera ser de propriedade exclusiva do ente
desestatizante, ndo se admitindo negociacdo com terceiros particulares e

demais pessoas juridicas de direito publico;

(v) também se admite a Golden Share nas companhias que néo

sejam objeto de privatizacéo.

Muito embora ndo conste do § 7° do art. 17 da Lei 6.404/76,
entendemos que é necessaria a apresentacdo das razdes que justificam a
outorga de direito de veto ou outros privilégios ao ente desestatizante, quando
da aquisicdo das acbes preferenciais de classe especial, seja nas aquisicoes
diretas da companhia (subscri¢cdo), seja por qualquer outra forma de aquisicao

(compra e venda).

Deve o0 ente publico desestatizante apresentar as razdes de
interesse publico que justifiguem a criacdo dessas acdes de classe especial,

gue necessariamente devera constar do edital de privatizacao.

A necessidade de apresentacéo das razdes justificadas encontra-
se expressamente prevista na legislacdo inerente ao Programa Nacional de
Privatizacdo, sedo suprimida na Lei n°® 6.404/76. Porém, tal supressdo nao tem
0 condao de afastar a necessidade de apresentacdo dos motivos do ente

desestatizante no edital de privatizagéo.
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TERCEIRA PARTE: LIMITES DO PODER DE VETO

3.1. EFEITOS PRATICOS DA CRIACAO DAS ACOES GOLDEN SHARE

Neste tOpico, apresentaremos algumas empresas brasileiras que

possuem acOes Golden Share, assim como os efeitos praticos de sua criacao.

O primeiro caso, citado por Modesto Carvalhosa'®, refere-se a
privatizacdo da Companhia Eletromecénica Celma, industria de motores
aeronauticos, criada sob o regime da Lei n° 8.031/90.

Neste caso, a Unido, através do Ministério da Aeronautica,
possuia uma unica acdo Golden Share, cuja intencdo era impedir, durante o
prazo inicial de operagbes da empresa privatizada, que o controle da
companhia fosse detido por uma ou varias companhias aéreas em conjunto, o
que poderia trazer inUmeros prejuizos ao mercado. Assumiu a Unido, desta

forma, o controle direto sobre o mercado de motores aeronauticos.

As prerrogativas de veto conferidas a Unido resumiam—se aos

seguintes poderes de veto:

(i) alterac&o do objeto social;

(ii) alteracdo do estatuto que limitava a 30% do capital votante a
participagcdo das companhias aéreas e de seus controladores, controladas,
coligadas e administradores, e limitava a 10% do capital votante a participacéo
de cada companhia aérea em conjunto com seus controladores, controladas,

coligadas e administradores; e

(i) a alteracdo do Conselho de Administracao.

108 CARVALHOSA, Modesto e Nelson Eizirik. A Nova Lei das S/A, Sdo Paulo: editora Saraiva,
2002, p. 116.
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Outro exemplo refere-se a propria Embraer, incluida no Programa
Nacional de Desestatizacdo em janeiro de 1992, pelo Decreto n° 423, sendo
que em 04 de abril de 1994 foi publicado o edital PND-A-05/94/EMBRAERY",

Nesse sentido, a Comissdo Diretiva do Programa Nacional de
Desestatizacao, através do referido edital, estabeleceu que mediante alteracao
do estatuto social, por meio de assembleia geral extraordinaria a ser realizada
antes do leildo de privatizagao, seria criada uma Golden Share, de propriedade

da Unido*®,

Questéo interessante surgiu acerca do fato do estatuto social da
Embraer ndo se referir a qualquer limitacdo da participacdo estrangeira no
capital social apds a realizacdo do leildo. Com base em parecer de lavra de
Luiz Leonardo Cantidiano, o grupo que assumiu o controle da Embraer alegava
que o limite de participacdo do capital estrangeiro era aplicavel apenas ao

leildo, e ndo posteriormente.

Porém, a Advocacia-Geral da Uni&o'®, dirimiu tal questdo,
aduzindo que se as restricbes foram criadas como condi¢bes do negécio, com

7 0 jtem 2.2.1 do Edital tratava da Golden Share, nos seguintes termos: “devera ser criada

“golden share’, a ser detida exclusivamente pela Unido, com veto nas seguintes matérias: (i)
mudanca do objeto social; (ii) alteracdo e/ou ampliagdo da logomarca da empresa; (iii) criacdo
e alteracdo de programas militares que envolvam — ou ndo — a Republica Federativa do Brasil;
(iv) capacitacdo de terceiros em tecnologia para programas militares; (v) interrupcdo do
fornecimento de pecas de manutencéo e reposicdo de aeronaves militares; (vi) transferéncia do
controle acionério; (...)".

1% O edital de privatizacdo conceitua expressamente o que seria a Golden Share, conforme

estabelecia o item 1.1, XVII: “é a agdo de classe especial cuja propriedade é exclusiva da
Unido Federal, a ser criada na alteracdo dos Estatutos Sociais a se realizar através de AGE
anterior a data do leildo.”

199 BRASIL, Advocacia-Geral da Unido. Parecer n° AGU/LA-01/2000, de lavra do Consultor da
Unido, Dr. Luiz Alberto da Silva, e adotado pelo Parecer n°® GQ-215. Publicado no Diario Oficial
da Uniéo de 20 de janeiro de 2000, p.2. Disponivel em:
<ttp://www.agu.gov.br/sistemas/site/Paginasinternas/Normasinternas/AtoDetalhado.aspx?idAto
=8393>. Acesso em 24 de julho de 2013.
Segue trecho do mencionado Parecer: “160. Desse modo, em relagédo a capital estrangeiro, a
Unido ndo s6 pode vetar a transferéncia do controle acionario da EMBRAER, do mesmo modo
que pode em relacdo a capital nacional, como deve vetar essa transferéncia, caso venha a ser
pretendida. A ndo ser que lei especifica posterior, ou 0 Excelentissimo Senhor Presidente da
Republica, por razdes de Estado, venha a retirar a exigéncia referente a limitacdo do
reconhecimento de que o exercicio do controle acionario da EMBRAER pelo capital
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a finalidade de proteger os interesses nacionais, dada a posi¢cao estratégica de
tal segmento, e, se a limitacdo de participacdo de capital estrangeiro foi
incluida com o objetivo de impedir que este capital assumisse o controle, seria
atentatorio a légica, ao principio da razoabilidade e mesmo ao bom senso
concluir que semelhantes restricbes poderiam desaparecer logo apos a

privatizacao.

Em 31 de marco de 2006, a Assembleia Geral Extraordinaria
(AGE) de acionistas aprovou a proposta de reestruturacdo societaria da
companhia, que a transformou na primeira companhia brasileira de porte com

capital totalmente pulverizado.

Esta foi uma mudanca importantissima desde a privatizacdo da
empresa, porque permitiu a criagado de bases para o crescimento sustentado e
perpetuidade da Embraer, ao capacita-la para o livre acesso aos mercados de
capitais mundiais, ampliando assim sua capacidade de obtencéo de recursos

para suportar o desenvolvimento de programas de expanséao.

A reestruturacdo também proporcionou o fortalecimento da
administracdo no que diz respeito a adocdo das melhores praticas de

governanca corporativa e preservacao dos direitos estratégicos da Unido.

Referida reorganizacdo societaria unificou as classes de a¢des de
emissdo da companhia em circulagdo, em apenas uma classe de ag¢bes
ordinarias, estendendo assim, o direito de voto a todos 0s seus acionistas,
permitindo a sua adesdo ao Novo Mercado da Bovespa, 0 nivel mais alto de

governanca corporativa que uma empresa pode apresentar no Brasil.

A Golden Share que a Unido possui foi mantida, de forma que
algumas deliberacbes estratégicas dependem de sua aprovagao,
principalmente, a vedacdo a aquisicdo, por qualquer acionista ou grupo de

acionistas, de participacao igual ou superior a 35% (trinta e cinco por cento) do

estrangeiro, ao contrario da idéia que presidiu a privatizacdo da Companhia, ndo configuraria
risco aos superiores interesses do Pais”.
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capital da Embraer, salvo com expressa autorizagcdo da Unido, na qualidade de
detentora da Golden Share, e sujeita a realizacdo de uma Oferta Publica de
Aquisicdo (OPA).

Ao longo deste capitulo, sera utilizado o destaque de artigos de
alguns estatutos sociais no proprio texto, pela necessidade de maior

visibilidade de seu conteudo e analise em questao.

Abaixo, seguem transcritos alguns trechos do vigente estatuto
social da Embraer''® que tratam dos direitos especiais conferidos & Golden
Share:

‘ART. 6°- O capital social da Companhia, subscrito e
totalmente integralizado € de R$ 4.789.617.052,42 (quatro
bilndes, setecentos e oitenta e nove milhdes, seiscentos e
dezessete mil, cinquenta e dois reais e quarenta e dois
centavos), dividido em 740.465.044 (setecentos e quarenta
milhdes, quatrocentos e sessenta e cinco mil e quarenta e
guatro) acbes ordinarias e nominativas, sendo uma acao

ordinéria de classe especial (art. 9°), todas sem valor nominal.

PARAGRAFO 1°— O capital sera sempre dividido
exclusivamente em acdes ordinérias, vedada a emissdo de

acoOes preferenciais.

PARAGRAFO 2°- A classe especial da acdo da Unido
compreenderd sempre uma Unica acao, que preservara todas
as suas prerrogativas enquanto for detida pela Uni&do (conforme
art. 8° da Lei n ©9.491/97).

ART. 9° - A acao ordinaria de classe especial confere a Unidao

poder de veto nas seguintes matérias:

119 pisponivel em http://www.embraer.com.br. Acesso em 23 de junho de 2014.

74



I. Mudanga de denominacdo da Companhia ou de seu objeto

social;

Il. Alterac&o e/ou aplicacdo da logomarca da Companhia;

lll. Criacdo e/ou alteragdo de programas militares, que
envolvam ou ndo a Republica Federativa do Brasil;

IV. Capacitagdo de terceiros em tecnologia para programas

militares;

V. Interrupcdo de fornecimento de pegas de manutengdo e

reposicao de aeronaves militares;

VI. Transferéncia do controle acionario da Companhia;
VII. Quaisquer alteracdes: (i) as disposi¢cdes deste artigo, do
art. 4'*!, do caput do art. 10"*2, dos arts. 11'*3, 14'** e 15, do

ULART. 40- A organizacdo e o funcionamento da Companhia obedecerdo aos seguintes
principios:

I. A Companhia ter4 os valores mobilidrios de sua emissdo negociados nos mercados de
capitais, nacionais e/ou estrangeiros, satisfazendo aos requisitos legais e das instituicdes
desses mercados para que neles possa obter os recursos financeiros necessarios ao seu

crescimento, manutengao de sua competitividade e sua perpetuacao;
Il. Todas as acbes em que se dividr o capital social serdo ordinérias;
Il. Nas deliberacbes da Assembleia Geral:

a) nenhum acionista ou grupo de acionistas, brasileiro ou estrangeiro, podera exercer votos em
namero superior a 5% do ndmero de acdes em que se dividir o capital social; e
b) o conjunto dos acionistas e grupos de acionistas estrangeiros ndo podera exercer votos em
namero superior a 2/3 do total de votos conferidos ao conjunto de acionistas brasileiros
presentes;

IV. Ressalvado o disposto no art. 54, sera vedada a pré-constituicdo de maioria de acionistas
na Assembleia Geral, mediante acordos de acionistas sobre exercicio do direito de voto que
formem blocos com nimeros de votos superior ao limite individual fixado na alinea “a” do item

1l deste artigo;
V. As deliberacdes e os atos dos 6rgdos da Companhia de que trata o art. 9° ficardo sujeitos ao
veto da Unido;e

VI. E vedada a emiss&o de partes beneficiarias.
2 ART. 10 - Para os efeitos deste Estatuto Social, sdo considerados acionistas brasileiros
(“Acionistas Brasileiros”):
| - as pessoas naturais brasileiras, natas ou naturalizadas, residentes no Brasil ou no exterior;
Il - as pessoas juridicas de direito privado organizadas de conformidade com a lei brasileira que

tenham no Pais a sede de sua administracéo e:
a) que ndo tenham acionista controlador nem sociedade controladora estrangeiros, salvo se
esta Gltima estiver compreendida na alinea "b" deste inciso;

b) sejam controladas, direta ou indiretamente, por uma ou mais pessoas naturais de que trata o
inciso I;
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inciso Il do art.18'®, dos paragrafos 1°. e 2°. do art. 27", do
inciso X do art. 338, do inciso Xl do art. 39'*° ou do Capitulo

Il - os fundos ou clubes de investimento organizados de conformidade com a lei brasileira que
tenham no Pais a sede da sua administracdo e cujos administradores e/ou conddéminos
detentores da maioria de suas quotas sejam pessoas de que tratam os incisos | e Il.

3 ART. 11 - Ser&o consideradas como acionistas estrangeiros (“Acionistas Estrangeiros”),
para os efeitos deste Estatuto Social, as pessoas, naturais ou juridicas, os fundos ou clubes de
investimento e quaisquer outras entidades ndo compreendidas no disposto no art. 10 e as que
nao provarem, nos termos do § 2° do art. 10, que satisfazem aos requisitos para serem
registrados como Acionistas Brasileiros.

1% ART. 14 - Cada acéo ordinaria conferira direito a um voto nas deliberacées da Assembleia
Geral, observados 0s seguintes limites:
| - nenhum acionista, ou Grupo de Acionistas, brasileiro ou estrangeiro, podera exercer votos
em numero superior a 5% da quantidade de acdes em que se dividir o capital social da
Companhia;

Il - 0 conjunto dos Acionistas Estrangeiros ndo podera exercer, em cada reunido da Assembleia
Geral, niumero de votos superior a 2/3 do total dos votos que puderem ser exercidos pelos
Acionistas Brasileiros presentes.
PARAGRAFO UNICO - Ndo serdo computados nas deliberagbes da Assembleia Geral os
votos que excederem os limites fixados neste artigo.

5 ART. 15 - Para efeito do disposto no inciso Il do art. 14, apés a instalacdo de cada

Assembleia Geral:
| - 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 Acionistas Brasileiros e pelos Acionistas Estrangeiros presentes, observado o disposto
nos incisos I e I do art. 14,
Il - se o total dos votos dos Acionistas Estrangeiros exceder 2/3 (dois tercos) dos votos que
podem ser exercidos pelos Acionistas Brasileiros, o nimero de votos de cada Acionista
Estrangeiro sera reduzido proporcionalmente da porcentagem do excesso, de modo que o total
dos votos de estrangeiros ndo supere o limite de 40% do total de votos que podem ser

exercidos em tal Assembleia Geral.
PARAGRAFO 1° - No caso de Acionistas Estrangeiros e Grupos de Acionistas Estrangeiros, as
limitacdes acima serdo aplicadas conjunta e sucessivamente.

PARAGRAFO 2°- O Presidente da Assembleia Geral informara o nimero de votos que
poderédo ser exercidos por cada acionista presente, apos a aplicagdo das regras constantes no
art. 14 e no presente artigo.

18 ART. 18 - Compete privativamente a Assembleia Geral, além das atribuicdes do art.122 e

demais dispositivos da Lei n° 6.404/76:

(...)

lll. Deliberar, quando exigido pela legislacdo aplicavel, sobre as matérias sujeitas a veto da
Unido, como titular da acédo de classe especial, nos termos do art. 9° do presente Estatuto
Social;

" ART. 27- O Conselho de Administracdo ser4 composto de 11 membros eleitos pela
Assembleia Geral, com mandato unificado de 2 anos, permitida a reeleicdo, observado o
disposto nos paragrafos 1° e 20 abaixo.
PARAGRAFO 1° - A Unido, na qualidade de titular da acdo de classe especial, tera direito de
eleger um membro efetivo do Conselho de Administracdo e respectivo suplente.
PARAGRAFO 2°- Os empregados da Companhia terdo o direito de eleger, em votacdo em
separado, dois membros efetivos do Conselho de Administracdo e respectivos suplentes,
sendo um membro e seu suplente indicados pelo CIEMB - Clube de Investimentos dos
Empregados da Embraer, e o outro, e seu suplente, pelos empregados ndo acionistas da
Companhia. (...)”
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VII**°; ou ainda (i) de direitos atribuidos por este Estatuto
Social & acdo de classe especial.

PARAGRAFO 1° - Estara sujeita a prévia aprovacdo da Uni&o,
na qualidade de detentora da acdo ordinaria de classe
especial, a realizacdo da oferta publica de aquisicdo de acdes
referida no art. 54 do presente Estatuto Social.

PARAGRAFO 2° - Observado o disposto na Lei n° 6.404/76 e
no art. 18, inciso Ill deste Estatuto Social, as matérias
elencadas no presente artigo estardo sujeitas a deliberagéo do
Conselho de Administracdo da Companhia, observando-se o
seguinte procedimento:

I. A matéria serd objeto de deliberacdo do Conselho de
Administragéo.

Il. Se aprovada pelo Conselho de Administragédo, o Presidente
daquele 6rgao notificard o membro eleito pela Unido para que
esta exerca seu direito de veto ou se manifeste favoravelmente
a matéria, dentro do prazo de 30 dias a contar do recebimento
da referida notificagéao.

IIl. Decorrido o prazo referido no inciso Il acima, sera realizada
nova reunido do Conselho de Administragdo para: (i)
reconsiderar a deliberacdo, caso a Unido tenha exercido o seu
direito de veto; ou (ii) ratificar a deliberacdo, caso a Unido
tenha se manifestado favoravelmente ou néo tenha proferido

gualquer manifestac&o no prazo indicado acima.

18 ART. 33 - Compete ao Conselho de Administracdo:

(...)X. Apreciar as matérias sujeitas ao poder de veto da Unido, submetendo-as, quando exigido
pela Lei n°® 6.404/76, a apreciacao da Assembleia Geral;
19 ART. 39 — Compete a Diretoria, além de outras funcdes previstas em lei ou neste Estatuto
Social:
() | | . o
XIlI. Autorizar a Companhia a prestar garantias e conceder financiamentos as suas subsidiarias,
companhias de propdsito especiais e outras que diretamente ou indiretamente estejam sob
controle da Companhia, devidamente consolidadas em suas demonstracdes financeiras; e
120 5 capitulo VII trata dos Mecanismos de protecao.
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IV. Se a deliberagdo for ratificada pelo Conselho de
Administracdo, a matéria, nos casos em que a legislagédo assim
exija, serd submetida a aprovacdo da Assembleia Geral, na
gual a Unido podera ainda exercer o poder de veto nos termos
do presente artigo.

PARAGRAFO 3° - Sem prejuizo do procedimento estabelecido
no § 2° acima, todas as matérias sujeitas a veto da Unido, na
gualidade de titular da acdo ordinaria de classe especial, a
serem deliberadas pelo Conselho de Administracéo, deverdo
adicionalmente ser objeto de notificagdo prévia da Companhia
ao Ministério da Fazenda, a ser feita concomitantemente com a
notificagdo  mencionada no inciso Il acima, para
pronunciamento dentro do prazo de 30 dias a contar do

recebimento da notificagéo referida no inciso Il acima.

ART. 27 - O Conselho de Administracdo sera composto de 11
membros eleitos pela Assembleia Geral, com mandato
unificado de 2 anos, permitida a reeleicdo, observado o

disposto nos paragrafos 1° e 2° abaixo.

PARAGRAFO 1° - A Unido, na qualidade de titular da ac&o de
classe especial, tera direito de eleger um membro efetivo do

Conselho de Administracédo e respectivo suplente.”

A Companhia Vale do Rio Doce, que também foi privatizada, € um

terceiro grande exemplo de empresa com existéncia de Golden Share em seu
capital social. Seu edital de privatizacdo, de n° PND/A-01/97/CVRD, foi
publicado no Diario Oficial em 06 de margo de 1997.

Os itens 3.2 e seguintes do edital tratavam da Golden Share a ser

detida pela Unido. Nesse sentido, estabelecia o item 3.2 que apos a realizacao

do leildo de venda das acdes de emissdo da Companhia Vale do Rio Doce, a

Unido Federal permaneceria titular de participacdo direta e indireta na

companhia, participacdo essa representada diretamente pela acdo de classe
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especial emitida pela propria CVRD e, indiretamente, por acdo preferencial de

classe “A” emitida pela companhia adquirente das ac¢des ofertadas em leildo.

O direito de veto e suas matérias constavam do item 3.2.1 do

edital de privatizagcdo, veto este que cabia nas seguintes hipéteses:

(i) alteracdo da denominacao social;

(i) mudanca da sede social;

(iif) mudanca do objeto social no que se relacionava a exploracéo

mineral;

(iv) liquidacdo da companhia;

(v) alienacdo ou encerramento das atividades de qualquer uma ou
do conjunto das etapas dos sistemas integrados de minério de ferro da
companhia (depdsitos minerais, jazidas, minas; ferrovias; portos e terminais
maritimos;

(vi) quaisquer modificacbes dos direitos atribuidos a acdo de

classe especial da companhia.

A participacao indireta da Unido no capital social da Companhia
Vale do Rio Doce, estava prevista no item 3.2.2 do edital de privatizagcéo, que
tratava da agao preferencial classe “A”, que deveria conferir direito exclusivo de
deliberar sobre as seguintes matérias:

(i) alterac&o no objeto social;

(i) modificacbes nas regras sobre limites de participacéo

individual ou conjunta de acionistas em seu capital social;
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(i) liquidacéo, dissolucdo, transformacdo, cisdo, fusdo ou
incorporagao por outra sociedade;

(iv) modificagcbes nas regras de desconcentracdo aplicaveis a

Seus acionistas;

(v) alienacdo, oneracéo ou transferéncia, sob qualquer forma, de
acOes ordinarias ou de quaisquer valores mobilidrios permutaveis em acdes
ordinarias do capital da CVRD de propriedade da sociedade, exceto as acdes
ordinarias adquiridas fora do ambito do leildo e desde que mantido, nessa

sociedade, no minimo, o mesmo percentual dessas acdes adquiridas em leildo;

(vi) qualquer modificacéo nos direitos atribuidos a acdo de classe
“A”.

N&o se tem noticias sobre eventual discusséo judicial no que se
refere aos limites do poder de veto da Golden Share. Porém, no caso da
Companhia Vale do Rio Doce, agbes existiram discutindo a existéncia da
prépria acdo Golden Share, tais como a Acdo Popular n°® 0012659-
21.997.4.01.3900 (antigo n°® 1997.39.00.12696-8) ajuizada perante a 12 Vara da
Justica Federal do Paran4, e da Acédo Direta de Inconstitucionalidade n° 1597-4

ajuizada perante o Supremo Tribunal Federal.

Através da mencionada ag¢do popular, pleiteava-se liminarmente
obstaculizar a realizacdo do leildo de venda das ac¢fes e, no mérito, a anulagao
de todo o processo de privatizacdo da companhia, sob o argumento de que o
processo estaria eivado de vicios e ilegalidades insanaveis, dentre as quais a
incompatibilidade com o direito societario da acéo de classe especial atribuida

ao Estado.

Em defesa, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social — BNDS defende a regularidade e compatibilidade da ac&o de classe
especial com o direito societario.
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O Juizo de primeiro grau julgou o processo sem julgamento do
mérito, face o entendimento de perda do objeto e consequente caréncia de
acao, pela aplicacdo da teoria do fato consumado. Alids, mais de 50 acdes
populares com 0 mesmo objeto foram julgadas pelo Tribunal Regional Federal
da 12 Regiéo.

O mencionado Tribunal achou por bem reformar a sentenca para
determinar a avaliacdo do valor da empresa a época do leildo. A CVRD aforou
Reclamacdo no STJ, processo n°® 2.259/PA, sendo que posteriormente foi
ajuizado Recurso Extraordinario ao STF (633954/PA) e face sua denegacéao, o
consequente Agravo de Instrumento n® 787.489/PA. O efeito suspensivo ao
Recurso Extraordinario da CVRD foi alcancado através da liminar concedida
pelo Min. Gilmar Mendes na Acgao Cautelar n°® 2716, que se encontra

aguardando julgamento*?*,

Em sintese, o ministro Gilmar Mendes acabou por suspender o
andamento de dezenas de acdes que visavam anular o processo de
privatizacdo da Vale, decisdo esta que sera mantida até que o Supremo analise
0 processo em que a empresa contesta as decisfes judiciais conflitantes sobre

o leildo de desestatizacao.

No recurso extraordinario a CVRD aponta a relevancia juridica,
econdmica e politica do tema, sob alegacdo de que o Supremo Tribunal
Federal tera de decidir sobre a possibilidade de haver decisdes judiciais
conflitantes acerca da privatizagdo, causadoras de absoluta inseguranca
juridica e danos irreversiveis aos seus milhares de acionistas, investidores e

também a prépria economia nacional.

21 Confira-se o teor da decisdo, disponivel em: http://stf.jus.br, assim como ao final deste

trabalho, como “Anexo A”.

81



Conforme deciséo liminar da Acdo Cautelar, o que se discute é o
juizo competente para julgar dezenas de acdes populares, ajuizadas em

diferentes locais do pais, que contestam o leildo de desestatizacao.

Segundo a CVRD, o Superior Tribunal de Justica, em julgamento
de Conflito de Competéncia, teria determinado que esses processos fossem
apreciados pela 42 Vara Federal do Para, onde aconteceu a primeira citacdo
valida em uma acdo popular sobre o tema, processo este em que se aplicou

teoria do fato consumado, extinguindo o feito sem julgamento do mérito.

A privatizacdo da CVRD também foi objeto de questionamento
através do ajuizamento de acdo direta de inconstitucionalidade n° 1597-4,
proposta por diversos partidos politicos, dentre eles o Partido dos
Trabalhadores (PT), sendo que foram questionadas a constitucionalidade e a
legalidade da Medida Proviséria que atribuiu nova redacdo ao artigo 13'** da
Lei n. 8.031/90 e dos artigos 39'% e 43'%* do Decreto n° 1.204/94.

Dentre os argumentos constantes da mencionada ag&o, invocou-
se a alegacao de que a acao de classe especial ndo se subsumia as espécies

de ac0es tipificadas na lei acionaria brasileira.

O STF julgou prejudicada acéao pela perda superveniente, face a
revogacdo das normas questionadas. O Partido dos Trabalhadores interpds

122 «art. 13. A alienacao de acdes a pessoas fisicas ou juridicas podera atingir cem por cento do

capital votante, salvo disposicdo legal ou manifestacdo expressa do Poder Executivo, que
determine percentual inferior."

123 «Art. 39. A alienacao, a pessoa fisica ou juridica estrangeira, de a¢6es de capital social de
sociedade incluida no Programa Nacional de Desestatizagcao podera atingir a cem por cento do
capital votante, salvo determinacdo expressa do Poder Executivo que determine percentual
inferior.”

124 «Art. 43. Havendo razdes que o justifique, a Unido detera agbes de classe especial do
capital social de sociedade privatizada, que conferirdo poder de veto de determinadas matérias
previstas no respectivo estatuto. 8 1° As acdes de classe especial somente poderdo ser
subscritas ou adquiridas pela Unido. § 2° Caberd & comissao diretora, com base em parecer
fundamentado, sugerir a criacdo de acdes de classe especial, especificar sua quantidade e as
matérias passiveis de veto e estabelecer, quando for o caso, a forma de sua aquisi¢do.”
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agravo regimental, ainda ndo julgado e estando os autos conclusos com a Min.
Rosa Weber'®.

Porém, mesmo com estes questionamentos, 0 processo de
privatizacdo da CVRD foi concluido em maio de 1997, culminando-se com a
venda, a Valepar S.A das acdes ofertadas em leildo.

Um quarto exemplo de companhia com Golden Share, refere-se a
recente desestatizacdo do IRB-BRASIL RESSEGUROS S.A.

Seu edital de privatizacdo, de n® PND N° 1/2013, foi publicado no
Diario Oficial em 23 de janeiro de 2013.

Os itens 2.3 e seqguintes do edital tratam da Golden Share a ser
detida ela Unido. Nesse sentido, estabelecia o item 2.3 que a Unido renunciaria
ao direito de participar do aumento do capital social da companhia e, em
contrapartida, além de outros direitos, deveria ser criada uma acdo de classe

especial denominada Golden Share.

O direito de veto e suas matérias constam do item 3 do edital de

privatizacao, veto este que cabia nas seguintes hipéteses:

(i) mudanca de denominagéo do IRB-Brasil Re ou de seu objeto

social,
(i) transferéncia de controle acionéario do IRB-Brasil RE, salvo as
transferéncias de acdes que sejam realizadas em conformidade com acordo de

acionistas do qual a Unido faca parte;

(iii) alteracdo ou aplicacédo da logomarca do IRB-Brasil Re;

125 Conforme informagdes disponiveis em:<http://www.stf.jus.br>. Acesso em 23 de junho de

2014.
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(iv) definicdo das politicas de subscricdo e retrocessao,
representadas por normas de carater geral, sem indicagéo individualizada de
negocios, devendo esse direito ser exercido de forma a se buscar o equilibrio
econdbmico-financeiro das carteiras correspondentes, salvo disposicao

expressa em acordo de acionistas do qual a Unido faca parte;

(v) operacdes de transformacéao, fuséo, incorporacéo e cisdo que
envolva a companhia, que possam implicar perdas de direitos atribuidos a acdo

de classe especial; e

(vi) qualquer alteracdo dos direitos atribuidos a acdo de classe

especial, sem a anuéncia escrita manifestada da Unido.

O item 2.4 do referido edital, que trata das caracteristicas do
capital do IRB-Brasil Re apdés a desestatizacdo, estabelece que: “Apods a
conclusdo do processo de desestatizacdo, o capital social do IRB-Brasil Re
sera composto por acdes ordinarias e uma acao preferencial de classe especial
(golden share), subscrita pela UNIAO, com base no art. 17, § 7°, da Lei n°
6.404/76 e no art. 8°da Lei 9.491/97.”

Em 07.06.2013 foi realizada a assembleia geral extraordinaria,
onde restou aprovado o aumento do capital social da companhia (com renuncia
da Unido em participar desta subscricdo), deliberando sobre o aumento de

capital e readequacéo do estatuto social.

Abaixo, seguem alguns trechos do vigente estatuto social do IRB

Brasil RE'*® que tratam dos direitos especiais conferidos & Golden Share.

“Art. 5° O capital social da Sociedade é de R$
1.453.080.000 (um bilh&o, quatrocentos e cinquenta e trés
milhdes e oitenta mil reais), representado por 1.035.663

(um milh&o, trinta e cinco mil e seiscentas e sessenta e

126 Disponivel em http://www.irbbrasilre.com. Acesso em 23 de junho de 2014.
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trés) acbes ordinarias e 1 (uma) acdo preferencial de
classe especial de titularidade da Unido, emitida na forma
do art. 80 deste Estatuto Social (“Golden Share”), todas

escriturais, nominativas e sem valor nominal.

8 1° Ressalvada a acao preferencial de classe especial
referida no caput deste artigo (Golden Share), € vedada a
emissao de acdes preferenciais ou de partes beneficiarias

pela Sociedade.

.y

“‘Art. 7° Cada acao ordinaria tera direito a um voto nas

deliberagbes das Assembleias Gerais da Sociedade.

Paragrafo Unico. A Golden Share da Unido compreendera
sempre uma Unica ac¢do, que preservara todas as suas
prerrogativas enquanto for detida pela Unido, conforme
disposto no art. 8o da Lei no 9.491, de 09 de setembro de
1997, e no art. 17 da Lei no 6.404/76.”

Art. 8° A Golden Share confere a Unido, em carater
permanente, direitos de veto nas deliberagdes sociais ou

negocios juridicos a respeito das seguintes matérias:

| - mudanca de denominacdo da Sociedade ou de seu
objeto social;

Il - transferéncia de controle acionario da Sociedade,
observado o disposto no § 1o deste artigo;

[l - alteracdo ou aplicacdo da logomarca da Sociedade;

IV - definicdo das politicas de subscricdo e retrocessao,
representadas por normas de carater geral, sem indicacao
individualizada de negdcios, devendo esse direito ser

exercido de forma a se buscar o equilibrio econémico-
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financeiro das carteiras correspondentes, salvo disposicéo
expressa em acordo de acionistas do qual a Unido faca
parte;

V - operacOes de transformacédo, fusédo, incorporacdo e
cisdo que envolvam a Sociedade, que possam implicar
em perdas de direitos atribuidos a Golden Share; e

VI - qualquer alteracdo dos direitos atribuidos a Golden

Share, sem a anuéncia escrita manifestada pela Uni&o.

8§ 1° Nao esta sujeito ao veto da Unido de que trata o
inciso (ii) do art. 8° deste Estatuto Social as transferéncias
de acdes que sejam realizadas em conformidade com

acordo de acionistas do qual a Uni&o faga parte.

8§ 2° Em decorréncia da titularidade da Golden Share, é
assegurado a Unido o exercicio dos seguintes direitos, de

forma permanente:

| - indicagdo de 1 (um) membro para o Conselho de
Administracdo, que exercerd o cargo de Presidente do
orgao, e seu respectivo suplente; e

Il - indicacéo de 1 (um) membro e seu respectivo suplente

para o Conselho Fiscal.

8§ 3° Observado o disposto na Lei no 6.404/76, as
matérias previstas no art. 8° estardo sujeitas a
deliberagdo do Conselho de Administragdo da

Companhia, observando-se o seguinte procedimento:

| - exclusivamente para a deliberacdo das matérias
previstas no art. 8°, o Conselho de Administracdo sera
convocado com antecedéncia de 35 (trinta e cinco) dias;

bY

simultaneamente a convocagcdo do Conselho de
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Administracdo, o Presidente daquele 6rgdo notificar4 o
membro eleito pela Unido para que esta exercga seu direito
de veto ou se manifeste favoravelmente a matéria, dentro
do prazo de 30 (trinta) dias a contar do envio da referida
notificacao;

Il - decorrido o prazo de 35 (trinta e cinco) dias referido no
inciso (l) acima, sera realizada uma reunido do Conselho
de Administracdo para deliberar sobre a matéria, sendo
que, na referida reunido do Conselho de Administracao: (i)
a matéria ndo sera considerada aprovada pelo érgao caso
a Unido tenha exercido o seu direito de veto; e (i) a
matéria podera ser aprovada ou nao pelo 6rgdo, a
exclusivo critério do 6rgdo, conforme as regras deste
Estatuto Social, caso a Unido tenha se manifestado
favoravelmente ou ndo tenha proferido qualquer
manifestacédo no prazo indicado acima; e

lll - se a matéria proposta depender de aprovacdo da
Assembleia Geral de Acionistas, a mesma seré levada a
deliberacéo desta apenas caso a Unido nao haja exercido

seu direito de veto nos termos do presente artigo.”

Veja que citamos quatro exemplos de importancia nacional, cujas
deliberagbes condicionadas a aquiescéncia da Unido Federal, sdo de carater

relevante e estrito interesse da coletividade.
Conforme ja relatado, alguns questionamentos existiram, porém,

em nenhum deles discutiu-se os limites do poder de veto das a¢des Golden
Share.
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3.2 PODER DE VETO

As acbes preferenciais de classe especial Golden Share, sdo
conferidas, principalmente, o poder de veto sobre determinada deliberacdo
assemblear ou até mesmo dos 6rgdos de administracdo da companhia, seja do

conselho de administragéo ou da diretoria executiva.

Ocorre que esse poder de veto conferido as Golden Share nédo é
ilimitado, devendo o estatuto social cuja minuta devera constar do edital de
privatizacdo, especificar de forma minuciosa e detalhada todas as matérias que

o poder de veto aplicar-se-a a favor do ente desestatizante.

Para alguns autores, a insercdo da Golden Share acarretaria
diminuicdo do preco ofertado pelo particular quando da privatizacdo de
determinada companhia, pois conforme preceitua Nuno Cunha Rodrigues, o
Estado visa a defesa de um interesse publico que pode ndo coincidir com o

interesse dos demais socios'?’.

Nessa mesma concluséo chegaram Siniscalco e Faccio, alegando
gue nas companhias controladas pelo governo, a administracéo estaria voltada
para interesses de ordem politica, como a manutencdo de altas taxas de
emprego, 0 que se contrapde ao interesse de maximizagdo da eficiéncia e,

consequentemente, do valor da prépria companhia®?®,

Essa alegacgao de perda do valor de mercado de uma companhia
objeto de privatizagéo, em que conste a criacdo de Golden Share, pelo menos,
no Brasil, isso ndo aconteceu. Pelo contrario, as acbes das companhias

Embraer e Vale do Rio Doce sempre tiveram valorizagao.

2 RODRIGUES, Nuno Cunha. Golden-Shares; as empresas participadas e os privilégios do

estado enquanto acionista minoritario. Coimbra: Coimbra Editora, 2004, p. 228.

128 SINISCALCO, Domenico, FACCIO, Mara. Reluctant Privatization. P.4 Disponivel em
<www.feem.it/Feem/Pub/Publications/WPapers/default.htm> . Acesso em 23 de junho de 2014.
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3.3 A RELACAO ENTRE GOLDEN SHARE E PRINCIPIOS DO DIREITO
SOCIETARIO

3.3.1 A Golden Share e a Transferibilidade das Acdes

Estabelece o art. 36'%° da Lei n° 6.404/76 que o estatuto da
companhia fechada pode impor limitagdes a circulacdo das ac6es nominativas.

Segundo Amador Paes de Almeida’®’:

“(...) nas companhias fechadas, normalmente, as acdes
estdo distribuidas dentro de um pequeno circulo de
pessoas e, em algumas oportunidades, circunscritas a
propria familia. Em tais circunstancias, € facultado
estabelecer limitacdes a circulacao das acfes, desde que
tais limitacBes ndo impecam a negociacdo nem sujeitem o
acionista ao arbitrio dos 6rgdos da administracdo da

companhia ou da maioria dos acionistas.

Em duas oportunidades podem ser fixadas tais restricoes:
uma, quando da constituicdo da sociedade, e, outra,
guando da alteracdo do estatuto, ocasido em que, na
forma do paragrafo Unico do art. 36, mister se faz o

consentimento expresso dos respectivos titulares.

129 Art. 36 da Lei n° 6.404/76. O estatuto da companhia fechada pode impor limitagdes a

circulacdo das acBes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitacdes e néo
impeca a negociagdo, nem sujeite 0 acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo da
companhia ou da maioria dos acionistas.

Paragrafo unico - A limitagdo a circulagdo criada por alteracdo estatutaria somente se aplicara
as acdes, cujos titulares com ela expressamente concordarem, mediante pedido de averbacgéo
no livro de Registro de A¢des Nominativas.

139 ALMEIDA, Amador Paes de. Manual das sociedades comerciais. Sdo Paulo: Saraiva, 1995,
p. 205
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Tais restricdes, como pode se constatar, impedem o
ingresso na sociedade de pessoas indesejaveis sob
diversos aspectos, reservando, outrossim, as acdes a

determinados grupos ou individuos”.

Para Rubens Requido®™!, as sociedades fechadas s&o
consideradas, segundo as doutrinas mais modernas e realistas, as “sociedades

de pessoas”. Em sua obra, faz as seguintes reflexdes:

“Os socios elegem, pela confianga ou parentesco, seus
companheiros, impedindo que, pela transferéncia de acao
negociada, ingresse em seu grupo social elemento

estranho ou indesejavel.

Ndo pode, pois o estatuto impedir o direito de
negociabilidade das a¢6es nominativas. Pode limita-lo, tdo
somente. Essa limitacdo deve ser regulada claramente no
estatuto, de forma a ndo sujeitar o acionista ao arbitrio da
administracdo ou da maioria dos demais acionistas.
Geralmente o modo de limitacdo € obrigar o acionista a
notificar os demais através da sociedade, cientificando-os
de que suas acgles estdo a venda, segundo as condicdes
que apresenta, conferindo lhes uma opgdo de compra.
Essa opcao e prazo de vigéncia constituem matéria que o
estatuto deve claramente regular. Os antigos acionistas
podem, destarte, usar do direito de preferéncia, em
igualdade de condicbes com terceiros pretendentes
compradores, impedindo que na sociedade ingresse

elemento estranho e destoante do quadro social’.

31 REQUIAO, Rubens. Curso de direito comercial. 202 edicdo, S&o Paulo: Saraiva, 1995, p. 68.
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Waldirio Bulgarelli*** doutrina que:

“a Lei n® 6.404/76 admitiu possam ser impostas limitagdes
a circulacdo das acdes nominativas (art.36), desde que,
no estatuto da companhia fechada, se regule
minuciosamente e ndo impec¢a a negociagcao nem sujeite
0 acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo da
companhia ou da maioria dos acionistas. Ja a limitacéo a
circulacdo criada por alteracdo estatutaria somente se
aplicard as acdes cujos titulares com ela expressamente
concordarem, mediante pedido de averbacdo no livro de

Registro das Agdes Nominativas”.

Assim, vigora nas companhias, o principio da livre circulagdo das
acles, do que resulta que o sécio pode alienar suas acdes independentemente

da anuéncia dos demais acionistas.

Contudo, é permitido contemplar algumas restricées, desde que

constem do estatuto e sejam minuciosamente estabelecidas.

E vedado, contudo, estabelecer impedimentos & negociacdo das
acOes nem sujeitar o acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administracdo da

companhia ou da maioria dos acionistas.

Dentre as restricdes que o estatuto pode impor a circulagdo das

acOes nominativas, podemos destacatr:

a) as que estipulam que as acdes s6 podem ser transferidas a
terceiros, depois de oferecidas aos demais acionistas e por esses recusados

ou ndo se manifestando em determinado prazo;

132 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Andnimas, 13 edicdo, S&o Paulo: Atlas,
2.002, p. 198.
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b) as que determinam que as ac¢des s6 possam ser vendidas aos

demais acionistas; e

Cc) as que estabelecem que da companhia s6é possam ser
acionistas pessoas pertencentes a uma mesma profissdo, dai a restricdo da
venda das acdes as pessoas que tenham profissdo diversa.

Constando do estatuto, a restricdo a circulacdo das acoes
nominativas da sociedade fechada produz efeito em relacdo a todos os
acionistas, quer originario, quer os que tenham adquirido essa qualidade,

posteriormente a constituicdo da sociedade.

Mas, se tais limitagbes né&o constarem do estatuto original, n&o
pode a companhia, por reforma estatutaria, estabelecé-la com efeitos amplos,
porque em tal caso iria impor aos acionistas anteriores uma altera¢cdo nos seus

direitos, impedindo os de livremente dispor de suas acoes.

Motivo pelo qual o paragrafo anico do art. 36 estabelece que: “a
limitacdo a circulacdo criada por alteracdo estatutaria somente se aplicara as
acOes, cujos titulares com ela expressamente concordarem, mediante pedido

de averbagéo no livro de “Registro de A¢ées Nominativas’.

A lei impede restricdo quanto a circulacdo das acdes nominativas
das sociedades abertas, mas isso ndo quer dizer que particularmente, essa

limitacdo ndo possa ser estabelecida pelos proprios proprietarios das agdes.

De fato, “acordo de acionistas” pode versar sobre a compra e
venda de suas acfes preferéncia para adquiri-la ou exercicio do direito de voto

(art.118)**. Uma vez averbados tais acordos pela sociedade, as obrigagbes

133 Art. 118 da Lei 6.404/76. 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.

§ 1° As obrigacdes ou 6nus decorrentes desses acordos somente serdo oponiveis a terceiros,

depois de averbados nos livros de registro e nos certificados das acdes, se emitidos.
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deles decorrentes serdo oponiveis a terceiros, ndo podendo as acdes de tais
acionistas “ser negociadas em bolsa ou no mercado de balc&o” (art.118, §§ 1°
e 3°).

Nessas condi¢cOes, pode haver restricdo na circulagédo das acoes
das companhias abertas, mas essa restricAo ndo sera estatutaria, o que

significa que ndo serdo todos os acionistas subordinados a ela.

Trata-se de um acordo extra-estatutario, a depender apenas da
vontade das partes, apesar de, tomando a companhia conhecimento do
mesmo, pela averbacao nos livros respectivos, as acdes afetadas por ele ndo
poderem ser livremente negociadas nas bolsas e no mercado de balcdo, que é
a finalidade precipua da lei ao prescrever que somente as a¢cdes nominativas
das sociedades fechadas poderao ter a sua circulacao limitada, nos termos do
art. 36.

Assim como é autorizado ao estatuto, a Golden Share também é

autorizado impor limites a regra de circulacdo das ac¢oées.

§ 2° Esses acordos ndo poderdo ser invocados para eximir 0 acionista de responsabilidade no
exercicio do direito de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117).

§ 3° Nas condic¢des previstas no acordo, os acionistas podem promover a execu¢ao especifica
das obrigacdes assumidas.

§ 4° As acdes averbadas nos termos deste artigo ndo poderéo ser negociadas em bolsa ou no
mercado de balcéo.

§ 5° No relatdrio anual, os 6rgaos da administracdo da companhia aberta informardo a
assembléia-geral as disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicao de
dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia.

§ 60 O acordo de acionistas cujo prazo for fixado em funcdo de termo ou condig&o resolutiva
somente pode ser denunciado segundo suas estipulacdes.

§ 70 O mandato outorgado nos termos de acordo de acionistas para proferir, em assembléia-
geral ou especial, voto contra ou a favor de determinada deliberacdo, podera prever prazo
superior ao constante do 8 10 do art. 126 desta Lei.

§ 80 O presidente da assembléia ou do érgédo colegiado de deliberacdo da companhia nao
computara o voto proferido com infracdo de acordo de acionistas devidamente arquivado.

§ 90 O ndo comparecimento a assembléia ou as reunides dos 6rgédos de administracdo da
companhia, bem como as abstencdes de voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de
membros do conselho de administracao eleitos nos termos de acordo de acionistas, assegura a
parte prejudicada o direito de votar com as acBes pertencentes ao acionista ausente ou omisso
e, no caso de membro do conselho de administracéo, pelo conselheiro eleito com os votos da
parte prejudicada.

§ 10. Os acionistas vinculados a acordo de acionistas deveréo indicar, no ato de arquivamento,
representante para comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber informacdes,
quando solicitadas.

§ 11. A companhia poderd solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre suas
cldusulas.
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E perfeitamente licito & Golden Share, por exemplo, exigir sua
prévia aprovacao no caso de transferéncia de parte do capital social, ou até
mesmo estabelecimento de qualidades pessoais de acionistas para

transferéncia das acgOes (ex.: proibicdo de capital estrangeiro).

Esta regra de limitacdo de transferéncia das acfes ja existe no
ordenamento juridico societario brasileiro e nenhuma incompatibilidade ha ao

exigir prévia aprovacao da Golden Share.

E perfeitamente admissivel e valida a imposicdo de regras ou

limites a circulacdo de acfes condicionada a autorizacao da Golden Share.

Outra questéao relacionada a “livre circulacdo das acdes” refere-se
ao fato de que a Golden Share relacionada aos casos de privatizacbes €

intransferivel, ou seja, goza da clausula de inalienabilidade.

Esta inalienabilidade nada mais é do que clausula inserida no
estatuto social ou em acordo de acionistas, que impede a transferéncia de
determinada espécie ou classe de acdes, com a intencdo de garantir a

estabilidade da composicéo acionaria das companhias.

Tal circunstancia decorre da propria funcdo desempenhada pela
Golden Share, pois se trata de valor mobiliario emitido para atender finalidades
especificas e atribuido ao respectivo titular em funcdo de sua importancia

estratégica para a companhia.

A proibicdo de alienacdo da acado Golden Share esta previstas na
propria legislacdo que a regulamenta, tal como a Lei n® 8.031/90 que instituiu o
Programa Nacional de Desestatizacfes, quanto a Lei n°® 9.941/97, que a

revogou.
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Em ambas as legislacbes ha mencdo de que a acdo de classe
especial seria necessariamente subscrita pela Unido Federal, sendo que a
mesma orientacdo foi adotada pela Lei n° 10.303/01, ao fazer constar, no
paragrafo 7° do artigo 17 da Lei n° 6.404/76, que a acao de classe especial
seria de propriedade exclusiva do ente desestatizante.

Juliana Krueger Pela™*

, aduz que esta intransferibilidade foi
objeto de questionamentos na Franca e na Italia, sob alegacdo de que tornaria
0s acionistas “prisioneiro” de seu titulo e, nessa medida, estaria sendo
contrariado um de seus direitos essenciais: retirar-se da sociedade mediante a
transferéncia de sua participacéo. A principal questéo discutida € que deveria a
Golden Share possuir prazo de validade e estabelecer regras de

transitoriedade.

Contudo, esta protecdo ndo € argumento aplicavel a Golden
Share, até mesmo porque esta justificativa coincide com o préprio fundamento
do interesse publico em geral ou de interesse nacional para as Golden Share

criadas nas companhias privatizadas.

H& necessidade de “continuar a intervencdo estatal” nestas
companhias privatizadas, até que o proéprio titular desta acdo Golden Share
entenda nao ser mais o caso de continuar “participando e controlando” o
desenrolar destas atividades, caso assim entenda, e promova a extingdo desta

acao.

E, se entender que deva manter este “controle” exercido via

Golden Share, assim continuara agindo.

Com todo respeito as opinibes em contrario, entendemos que
impedir a circulacdo das acdes Golden Share nao traz qual violacdo ao

principio da livre circulacdo das acées. E de sua esséncia a intransferibilidade.

3% PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, S&o Paulo: Quartier Latin,

2012, p. 121.
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Agora, em tratando de Golden Share de sociedade “privada’,
nada impede que ocorra sua alienacao a terceiros, vez que 0s interesses Sao

exclusivamente privados.

A titulo de exemplo, podemos citar a recuperagéo e continuidade
das atividades da empresa ou eficiéncia na prestacdo de um servico, como
razdes a sustentar a legalidade da previsdo de Golden Share numa sociedade

do setor privado.

Assim, a proibicdo de alienagdo da acgdo Golden Share de
propriedade do ente desestatizante é perfeitamente compativel com o principio

da livre circulagdo das acdes, inerente ao Direito Societério.

3.3.2 A Golden Share e o Principio Majoritario

Quando a sociedade anénima é criada, frequentemente, de um
lado existem os empreendedores (pessoas interessadas na exploracao de uma
atividade econdmica empreséria), e do outro existem os investidores (pessoas
dispostas a investir um determinado capital na atividade explorada com a

finalidade do retorno financeiro).

A participagdo societaria € mensurada pela quantidade de agdes

gue cada um possui.

No entanto, para exercer o poder de controle, o acionista néo
precisa, necessariamente, deter a maior parte do capital social, mas téo-

somente a maioria das a¢cdes com direito de voto.

Ou seja, o comando da companhia é exercido pela quantidade de
acOes ordinarias que 0 acionista possua, bastando-lhe deter mais de 50%
(cinquenta por cento) das a¢gbes com direito de voto. Aqui, identificamos o que

se chama por controle acionario.
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O art. 116" da Lei n° 6.404/76, prevé a figura do acionista
controlador como sendo uma pessoa, fisica ou juridica, ou como um conjunto
de pessoas. Neste ultimo caso, o controle da companhia é feito através de um

acordo entre os acionistas que detém a maioria das a¢cdées com direito a voto.

Dentre os direitos dos acionistas controladores estdo o poder de
dirigir as atividades sociais, eleger a maioria dos administradores e 0s

membros do conselho fiscal e o de comandar os 6rgaos da companhia.

Em sintese, é acionista controlador quem detém a maioria das
acOes com direito a voto (seja individualmente ou via acordo de acionistas) e

efetivamente utiliza deste poder de controle.

Porém, como conciliar a existéncia numa companhia de uma acéo
Golden Share com o acionista controlador? A Golden Share viola o Principio

Majoritario?

Sabe-se que a acdo Golden Share confere ao seu titular, dentre
outros direitos, o direito de veto sobre determinadas deliberacdes sociais.
Entdo, poder-se-ia admitir que o detentor de uma Golden Share também
possuiria a qualidade de acionista controlador?

Entendemos que n&o. A Golden Share é sim uma forma de
intervencdo estatal (direita) na companhia e de certa forma ela “controla” as
atividades nas matérias que dependem de sua aquiescéncia para ser

materializada.

%% Art. 116 da Lei 6.404/76. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica,

ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que:
a) é titular de direitos de soécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos
nas deliberagbes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e
b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgaos da companhia.
Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia
realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social, e tem deveres e responsabilidades para com
os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que
atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender. (...)"
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Porém, atribuir a condigdo de acionista controlador ao detentor da
Golden Share, pelo fato dela conferir direito de veto a determinadas

deliberacdes, nao Ihe transfere tal particularidade.

Questionamento também surge se a Golden Share ndo estaria

136),

por violar o principio da deliberacdo majoritaria (majority rule inerente a

sociedade andnima e também ao regime Democratico de Direito.

A vida em sociedade (latu sensu) norteia-se pelo principio da
maioria, sejam em grupos sociais, associacdes, empresas, etc, ou seja, todas
essas instituicbes se organizam e seguem o0s caminhos ditados pela maioria,
especialmente pelo fato de ser quase que impossivel de se conseguir, na
maioria das vezes, a convergéncia da unanimidade dos soécios nas

deliberacdes sociais.

Sabe-se que o critério de decisdo numa sociedade andnima é do
principio majoritario. Alids, trata-se de previséo legal da Lei n® 6.404/76.%"

Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira®®

observam que
o principio majoritario foi introduzido na sociedade anénima ao longo de sua
evolucdo, dada a evidéncia de que, nos contratos de longa duragdo — como
ocorre com a criagdo e o funcionamento de uma empresa — € imprescindivel,
no interesse dos proprios contratantes, assegurar-se a possibilidade de

revisdes e atualizagbes do contrato original.

1% Expressao utilizada no direito norte-americano para designar o principio majoritario.

37 Art. 129 da Lei 6.404/76. As deliberacdes da assembléia-geral, ressalvadas as excecdes

previstas em lei, serdo tomadas por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos
em branco.

§ 1° O estatuto da companhia fechada pode aumentar o quorum exigido para certas
deliberagbes, desde que especifique as matérias.

§ 2° No caso de empate, se o0 estatuto ndo estabelecer procedimento de arbitragem e néo
contiver norma diversa, a assembléia sera convocada, com intervalo minimo de 2 (dois) meses,
para votar a deliberacdo; se permanecer 0 empate e 0s acionistas ndo concordarem em
cometer a decisdo a um terceiro, caberd ao Poder Judiciario decidir, no interesse da
companhia.

%8 | AMY FILHO, Alfredo. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.. 22 edicdo, Rio de
Janeiro: Renovar, 1996. V. II, p. 141.
98



E através do principio majoritario que as deliberacbes sdo
tomadas por maioria de votos e vinculam todos os demais acionistas da

sociedade, inclusive os dissidentes e ausentes.

Por forca deste principio majoritario, a declaragdo unilateral do
acionista (individual ou ndo) tem o condao de vincular a decisdo aos demais

acionistas, concordes ou ndo com a deliberacéo.

Nesse sentido, questiona-se: como admitir a validade de uma
acado Golden Share que estabelece direito de veto a determinada deliberacéo,
se quem comanda uma companhia é o0 acionista majoritario? Haveria

incompatibilidade entre estes dois institutos?

De antemao, sabemos que a aplicacdo do principio majoritario de

decisdo nao é absoluto e irrestrito nas sociedades andnimas.

A propria Lei n° 6.404/76 estabelece excecdes a regra de decisdo
por maioria, tal como a possibilidade do estatuto social da companhia fechada
poder fixar quorum de deliberagdo superior ao previsto na lei para aprovacao
de todas ou algumas matérias. Nas companhias abertas ndo, ndo ha
possibilidade de modificacdo de quorum de deliberacdo via previsdo

estatutaria.

Outras hipoteses de exigéncia de unanimidade para deliberacdes
sociais, ou que dependem de aquiescéncia de determinados acionistas

também constam da Lei n°® 6.404/76, tal como:

() transformacédo da companhia em outro tipo societério (Art.
221)139;

139 Art. 221. A transformagcao exige o consentimento unanime dos sécios ou acionistas, salvo se

prevista no estatuto ou no contrato social, caso em que o soOcio dissidente tera o direito de
retirar-se da sociedade.
Paragrafo Unico. Os sécios podem renunciar, no contrato social, ao direito de retirada no caso
de transformacdo em companhia.
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(i) alteracdo da parte do estatuto que regula a diversidade de

classes (Art. 16)*;

(ii) deliberagdo assemblear sobre o projeto do estatuto quando de

sua constituicdo (art. 87)*%; e

(iv) deliberacdes que dependam de aprovacdo de determinada

classe de acdo (art. 18)**

Ou seja, a propria legislacédo societaria prevé hipéteses de que a
decisdo por maioria ndo € suficiente para aprovacao determinadas matérias, o
que reforca ainda mais a auséncia de violacdo deste principio de deliberacéo

majoritaria através dos vetos autorizados pela Golden Share.

140 Art. 16. As acoOes ordinarias de companhia fechada poderdo ser de classes diversas, em

fungéo de:
| - conversibilidade em ac¢des Preferenciais;

Il - exigéncia de nacionalidade brasileira do acionista; ou

Il - direito de voto em separado para o preenchimento de determinados cargos de 6rgéos
administrativos.

Paragrafo Unico. A alteracdo do estatuto na parte em que regula a diversidade de classes, se
néo for expressamente prevista, e regulada, requererd a concordancia de todos os titulares das
acoes atingidas.

1“1 Art. 87. A assembléia de constituicdo instalar-se-4, em primeira convocag¢do, com a

presenca de subscritores que representem, no minimo, metade do capital social, e, em
segunda convocacao, com qualquer nimero.
§ 1° Na assembléia, presidida por um dos fundadores e secretariada por subscritor, serd lido o
recibo de depdsito de que trata o nimero Il do artigo 80, bem como discutido e votado o
projeto de estatuto.
§ 2° Cada acdo, independentemente de sua espécie ou classe, da direito a um voto; a maioria
nao tem poder para alterar o projeto de estatuto.
§ 3° Verificando-se que foram observadas as formalidades legais e ndo havendo oposicdo de
subscritores que representem mais da metade do capital social, o presidente declarara
constituida a companhia, procedendo-se, a seguir, a eleicao dos administradores e fiscais.
§ 4° A ata da reunido, lavrada em duplicata, depois de lida e aprovada pela assembléia, sera
assinada por todos os subscritores presentes, ou por quantos bastem a validade das
deliberagBes; um exemplar ficara em poder da companhia e o outro sera destinado ao registro
do comércio.
142 Art. 18. O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de acgdes preferenciais o direito
de eleger, em votacdo em separado, um ou mais membros dos 6rgaos de administracédo.
Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteracBes estatutarias que especificar a
aprovacao, em assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de acdes
preferenciais.
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Através da utilizacdo da Golden Share, surge mitigacdo ao
principio da deliberagdo por maioria e ndo violacdo ou desrespeito a este
principio.

Méario Engler Pinto Janior**®

chama atencdo ao que se pode
chamar de dissociacdo entre propriedade e controle, quando da utilizacdo da

Golden Share:

“‘No extremo, a golden share pode levar a dissociacéo
entre propriedade e controle, mas ndo no sentido de
substituir o controle privado pelo publico, e sim para
permitir a instalacdo do controle gerencial. Isso ocorre
gquando o titular da acdo de classe especial tem a
prerrogativa de eleger a maioria dos membros do
conselho de administracdo, ou de bloguear sua
destituicdo quando eleitos pela forca do voto majoritario.
Uma vez afastado o risco de substituicdo por vontade
arbitrdria. do acionista  controlador privado, o0s
administradores da companhia terdo reforcado o sentido
de independéncia, com a consequente reducdo da
capacidade do titular do controle acionario para influenciar
informalmente condutas gerenciais compreendidas na
esfera de competéncia legal ou estatutaria dos orgaos de
administracdo. No entanto, os administradores indicados
pelo Estado, com base nos poderes especiais associados
a participacdo minoritaria, ndo se transformam em agente
governamental para implementar objetivos de politica
publica por intermédio da companhia privatizada. Os
deveres e responsabilidades dos administradores assim

eleitos sdo exatamente os mesmos dos demais pares,

% PINTO JUNIOR, Mério Engler. O Estado como Acionista Controlador, Tese de Doutorado,

Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009, p. 225.
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porquanto o interesse social possui dimensao limitada e

nao adquire feicdo publicista.”

3.3.3 A Golden Share e a Proporcionalidade entre Direitos e Participacao

De acordo com o Principio da Proporcionalidade, os direitos
conferidos as acBes devem ser proporcionais ao numero de acdes ou a

participacéo que elas representam no capital social.

Este principio esta estritamente relacionado ao direito de voto,

razao pela qual se costuma enunciar “one share, one vote”.

No direito societario, referido principio esta previsto no art. 110
da Lei 6.404/76, que dispbe que a cada acao corresponde um voto nas
deliberacdes sociais, admitindo-se, todavia, que o0 estatuto social estabeleca

limitacdes ao numero de votos de cada acionista (§1°).

Contudo, o principio da proporcionalidade € restrito a classe de
acoes, tal como disposto no 8§ 1° do art. 109, da Lei 6.404/76, admitindo-se que
determinada espécie ou classe de acfes apresente direitos diversos das

demais, tal como ocorre com as acoes preferenciais.

Este principio ndo é absoluto, admitindo-se excec¢des, tal como na
possibilidade do capital social da sociedade anénima autorizar emissdo de
acOes sem direito a voto ou com voto restrito, ou ao se impor limites para o

exercicio do direito de voto.

“* Art. 110. A cada acdo ordinaria corresponde 1 (um) voto nas deliberacdes da assembleia-

geral.
§1° O estatuto pode estabelecer limitagéo ao nimero de votos de cada acionista.
§2° E vedado atribuir voto plural a qualquer classe de ac¢oes.
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E sob esse enfoque de deve-se analisar a compatibilidade deste
principio com as acdes Golden Share, e ndo sob a premissa de tratar-se de um

principio absoluto.

N&o ha que se compararem as acdes Golden Share as acdes de
voto plural, vez que as Golden Share ndo conferem maior nimero de votos que

as demais acdes de emissdo da companhia.

O diferencial destas a¢bes ndo é o quantitativo e sim o qualitativo,
vez que diz respeito a natureza dos poderes politicos atribuidos ao seu

respectivo titular.

Esta diferenca qualitativa ndo viola o principio da
proporcionalidade, vez que diz respeito a natureza dos poderes politicos

atribuidos ao seu respectivo titular.

Ora, se é admitida a criacdo de determinada espécie de acao com
direito de voto restrito, ou até mesmo sem direito de voto, como é o caso das
acOes preferenciais, ndo ha razao para se questionar ou proibir a criacdo de
classe de acdo que confira direitos de votos especiais e desproporcionais a

participacdo no capital social.

Porém, por forca do § 2° do art. 15 da Lei n°® 6.404/76, as acoes
preferenciais ndo podem ultrapassar cinquenta por cento do numero total de
acOes emitidas pela companhia.

145

Juliana Krueger Pela™™ ressalta ser este o parametro legal para

observancia do principio da proporcionalidade no direito brasileiro, admitindo-
se quaisquer arranjos de poder desproporcionais a participagdo no capital
desde que o numero de acdes sem voto ou com voto restrito ndo seja superior

a metade do namero total de acdes emitidas.

% PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, S&o Paulo: Quartier Latin,

2012, p. 128.
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Referida doutrinadora conclui que se é admitida a criacdo de
determinada espécie de acdo com direito de voto restrito ou mesmo sem direito
de voto, como é o0 caso da acéo preferencial, ndo ha razdo para se vetar a
criacdo de classe de acdo que confira direitos de votos especiais,
desproporcionais a participacdo no capital social. Ambas as hipéteses limitam o
alcance do principio da proporcionalidade na mesma medida, devendo assim

receber tratamento idéntico.**®

3.3.4 A Golden Share e a lgualdade entre Acionistas

Analogicamente a igualdade politica, estabelecida entre cidadéaos,
nas sociedades an6nimas o principio da igualdade foi originalmente concebido
como igualdade entre acionistas, sendo vedada diferenciacdo entre acionistas,

e atribuicdo de direitos e deveres distintos.

Porém, no direito societario ndo se pode enunciar o principio

como igualdade entre acionistas e sim igualdade entre acdes.

Portanto, ndo se trata de igualdade absoluta e sim de igualdade

relativa a cada espécie e classe de acoes.

O principio da igualdade entre acionistas esta previsto no art. 109

da Lei de Sociedades Andnimas, mais especificamente de seu §1°.24

18 PELA, Juliana Krueger, As Golden Shares no Direito Brasileiro, S&o Paulo: Quartier Latin,

2012, p. 131.
17 Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia geral poderdo privar o acionista dos
direitos de:

| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacéo;

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta lei, a gestdo dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para subscricdo de acdes, partes beneficiarias conversiveis em acdes,
debéntures conversiveis em ac¢bes e bbnus de subscricdo, observado o disposto nos artigos
171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta lei.

§ 10 As acdes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares.
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O art. 109 estabelece os direitos essenciais do acionista de
sociedade anbénima, ou direitos individuais. S&o assim chamados porque tais
direitos ndo aceitam a ingeréncia do estatuto social ou da assembleia geral que

possa limitar a sua validade ou vigéncia.

Logo, 0 que nem o estatuto ou a assembleia podem fazer é,
verificadas em concreto as circunstancias para que o acionista possa exercer
um de seus direitos do art. 109, impedir aquele titular de acdes de efetivar tal

exercicio.

Modesto Carvalhosa traz a seguinte licdo acerca dos direitos
trazidos pelo art. 109 da LSA:

"A lei societaria, por outro lado, declara determinados
direitos essenciais dos acionistas que nao podem ser
derrogados pelas decisbes dos controladores. Trata-se de
limites impostos aos poderes destes, ndo eliminaveis pelo
estatuto e muito menos por deliberagcdo da assembléia
geral.

O elenco desses direitos contido na norma ora comentada
ndo esgota outras  prerrogativas  inderrogaveis
encontradas esparsamente na propria lei, como veremos
mais adiante.

(...)

Cuida-se de normas de ordem publica, cuja derrogacéo
ndo pode ocorrer em virtude de consentimento do
acionista. A privagdo desses direitos, portanto, €
impossivel, seja pela vontade dos controladores em
assembléia geral ou através do estatuto, seja por vontade
do proprio titular da prerrogativa, seja ainda pelo

estatuto."**®

148 Modesto Carvalhosa, Comentarios & Lei de Sociedades Anénimas, vol. 2, Sdo Paulo,

Saraiva, 2003, 32 ed., pp. 333-337.
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Conclui-se, portanto, que o acionista pode desejar ndo exercer 0s
direitos elencados no art. 109, mas de forma alguma pode dispor deles ou

renuncia-los.

Ao lado da enumeragéo de alguns dos direitos essenciais dos
acionistas, o art. 109, em seus 881° e 2°, também estabelece alguns principios
fundamentais que regem a sociedade andnima (principio da igualdade entre
acOes da mesma classe e da inafastabilidade dos meios, processos ou agdes
gue a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos).

Afirmar a igualdade absoluta entre as acdes da mesma classe
significa dizer, nas palavras de Modesto Carvalhosa, que: "(...) acionistas em

igualdade de posicao juridica devem ser igualmente tratados."**°

Contudo, o sentido do termo “igualdade”, deve ser observado sob
o enfoque substancial e positivo, de modo a conferir tratamento igual aos
acionistas substancialmente iguais; e ndo sob o enfoque formal e negativo,

segundo o qual ndo pode existir diferenga entre 0s acionistas.

Diante desta interpretacdo do principio da igualdade (entre acdes

e ndo acionistas), ndo se pode dizer que as Golden Share violam tal principio.

As Golden Share correspondem a uma classe de acdes e o
principio da igualdade é circunscrito as acées de uma mesma classe, de forma

que a atribuicdo de poderes diferenciados apenas aqueles titulos ¢ licita.

199 Modesto Carvalhosa, Comentarios a Lei de Sociedades Anénimas, vol. 2, S0 Paulo,

Saraiva, 2003, 32 ed., p. 361
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3.3.5 A Golden Share e a Impessoalidade

As companhias abertas (sociedades an6nimas de capital aberto)
possuem seus valores mobiliarios (acbes, debéntures, bonus de subscricéo,

partes beneficiarias, etc.) livres a negociacdo no mercado de valores
mobiliarios — Bolsa e mercado de balcao.

Ou seja, sao classificadas como “sociedades de capital’, sendo
irrelevantes as caracteristicas subjetivas dos titulares das ac¢bes, importando
exclusivamente a aglutinacdo do capital, ndo a pessoa dos acionistas; a
alienacao da participacao societaria é livre — vez que independe da anuéncia

dos demais socios.

Assim, a impessoalidade € uma caracteristica destacavel desta
espécie, ndo havendo necessidade de bom relacionamento ou confianca entre

as pessoas.

Demonstra, portanto, a teoria geral do direito societario que neste
tipo societério a identidade do acionista ndo tem qualquer relevancia, vez que

prevalece o investimento realizado.

Nesse sentido, algumas pessoas asseveram que a Golden Share
estaria por violar este principio da impessoalidade do detentor de participacao
acionéria, vez que tais acfes sdo atribuidas especificamente a um determinado

titular (o Estado), levando em consideracdo suas caracteristicas proprias.

Contudo, a nosso ver, a Golden Share em nada viola tal principio,
posto que ndo se possa analisar apenas a figura do titular e sim o porqué da

existéncia deste tipo de acao.

Certo € que ao “Estado” compete a titularidade da Golden Share.
Mas, esta titularidade decorre da soberania estatal imprescindivel a resguardar

a observancia do interesse nacional.
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Alias, imprescindivel a resguardar também a funcdo social da
empresa, como contraponto a autonomia privada e direito de propriedade, que
nao sao absolutos.

Nos dizeres de Fabio Ulhoa Coelho®":

‘Fabio Konder Comparato mostra como do principio
constitucional da funcdo social da propriedade,
consagrado nos arts. 5°, XXIII, e 170, Ill, da CF, extrai-se
o da funcado social da empresa. A propriedade dos bens
de producéo deve cumprir a funcéo social, no sentido de
ndo se concentrarem, apenas na titularidade dos
empresarios, todos os interesses juridicamente protegidos
gue os circundam. A Constituicdo Federal reconhece, por
meio deste principio implicito, que séo igualmente dignos
de protecdo juridica os interesses metaindividuais, de
toda a sociedade ou de parcela desta, potencialmente
afetados pelo modo com que se empregam o0s bens de
producéo.

(-..)

Cumpre sua funcéo social a empresa que gera empregos,
tributos e riqueza, contribui para o desenvolvimento
econdmico, social e cultural da comunidade em que atua,
de sua regido ou do pais, adota praticas empresariais
sustentaveis visando a protecdo do meio ambiente e ao
respeito aos direitos dos consumidores. Se sua atuagao €
consentanea com estes objetivos, e se desenvolve com
estrita obediéncia as leis a que se encontra sujeita, a
empresa esta cumprindo sua funcédo social; isto é, o0s

bens de producdo reunidos pelo empresario na

1% COELHO, Fabio Ulhoa. Principios do direito comercial: com anota¢des ao projeto de codigo

comercial. S&o Paulo: Saraiva, 2012, p. 37.
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organizacdo do estabelecimento empresarial estédo tendo
0 emprego determinado pela Constituicdo Federal.”

3.4 LIMITES DO PODER DE VETO: O DIREITO DE PROPRIEDADE X O
INTERESSE PUBLICO

Questdo importantissima e ainda nado discutida judicialmente de
acordo com a pesquisa efetuada quando da elaboracao deste trabalho, refere-
se aos ‘limites do poder de veto” das agdes Golden Share. Neste tdpico,
limitaremos a analisar apenas as Golden Share emitidas decorrente de

privatizacdo de empresas, ou seja, as detidas pelo Poder Publico.

Até onde os entes desestatizantes podem vetar as deliberacdes
assembleares das companhias? Qual a ingeréncia que o Poder Publico possui
na exploracdo das atividades das empresas privatizadas? O desenvolvimento

da companhia precisa ficar a mercé do bel prazer do Estado?

Sabe-se que a finalidade da sociedade an6nima € a obtencéo de
lucro e, para isso, podera agregar em seu quadro societario uma coletividade
indefinida de pessoas.

Para Frederico A. Monte Simionato™?,

“A sociedade existe para distribuir lucro aos seus sécios.
Disso difere profundamente das associacbes, das
cooperativas e das fundacoes.

Os fundos da sociedade devem ser empregados
diretamente em fazer riqueza, possibilitando a distribuicdo

de lucros e a constituicao de reservas.”

151 SIMIONATO, Frederico A. Monte. Tratado de Direito societario. Rio de Janeiro: Forense,

2009, V.1. p. 12.
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Tanto é que € nula qualquer estipulacdo estatutdria ou
deliberacdo assemblear que exclua o acionista de participar nos lucros sociais
(art. 109, 1), entendimento este também aplicavel as outras sociedades
empresarias (art. 1008 do CC**?).

Logicamente, a sociedade com fim lucrativo ndo pode atentar

contra a lei, ordem publica e aos bons costumes.

Nesse sentido, o direito de propriedade é um direito individual*>® e

como todo direito individual, uma clausula pétrea.

Certo € que através da Golden Share, ocorre a intervengdo do

Estado na ordem econdmica.

A ordem econbmica consiste no conjunto de normas
constitucionais que definem os objetivos de um modelo para a economia e as

modalidades de intervencéo do Estado nessa area.

No art. 170 da Constituicdo Federal, encontra-se estabelecido um
conjunto de principios constitucionais indicando como a ordem econémica deve

se pautar:

“A ordem econbmica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justica social,
observados 0s seguintes principios:

| — soberania nacional;

Il — propriedade privada;

[Il — funcéo social da propriedade;

IV — livre concorréncia;

V — defesa do consumidor;

192 Art. 1.008 do Cédigo Civil — E nula a estipulagdo contratual que exclua qualquer sécio de
participar dos lucros e das perdas.

193 «& garantido o direito de propriedade” (art. 5°, XXII da CF).
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VI — defesa do meio ambiente;

VII — reducéo das desigualdades regionais e sociais;

VIII — busca do pleno emprego;

IX — tratamento favorecido para as empresas de pequeno
porte constituidas, sob as leis brasileiras e que tenham

sua sede e administragdo no pais”.

A atuacdo do Estado na area econdbmica apenas se apresenta
legitima para proteger esses principios estabelecidos constitucionalmente. A
correcdo de distarbios que possam afetar a ordem econémica, como

monopolios, cartéis e trustes, determina a intervencéo do Poder Publico.

A intervencao €, portanto, 0 modo pelo qual o Estado,

“(...) toma a si o encargo de atividades econdmicas,
passando a exercer, além das funcées de manutencao da
ordem juridica, da soberania e seguranca nacionais,
outras que visem ao bem-estar social e ao
desenvolvimento econémico. O intervencionismo visto sob
o prisma do Direito Econdmico, varia de intensidade, que
pode ir da acdo supletiva (intervencdo branda) ao
monopolio estatal (intervencdo total). Segundo os
doutrinadores, no chamado neo-capitalismo, essa
intervencdo se faz sentir pela legislacdo que protege a
sociedade dos abusos do poder econémico, atraves do
que denominam Direito Regulamentar
Econdmico (espécie do Direito Econdmico)
comparecendo o Estado na atividade econdmica para
assumir as atividades demasiadamente onerosas ou

desinteressantes para a iniciativa privada.”***

% PEREIRA, AFFONSO INSUELA. O Direito econémico na ordem juridica. Sédo Paulo: José
Bushatsky, 1974, p. 249
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A intervencdo €, na realidade, a possibilidade do Estado intervir
na atividade econOmica, para garantir o cumprimento e, assim, a efetividade,
das normas constitucionais, para que o mercado possa crescer, nos limites

estabelecidos por lei.

O Estado pode intervir na Economia tanto como agente
normativo, ou seja, impondo regras de conduta a vida econémica e, também,
como parte do processo econdmico. Assim, tem-se o0 Estado como norma
(Direito Regulamentar Econbmico) e o Estado como agente (Direito

Institucional Econdémico).

A intervencao se justifica, pois, apesar do direito a propriedade e
da livre iniciativa estar assegurado pelo ordenamento juridico vigente, inclusive
pela propria Constituicdo Federal, eles ndo séo ilimitados, recebendo, assim,
um condicionamento, em decorréncia da propria condicdo em que vive a
sociedade atualmente, visando, sobretudo, a promocao da pessoa humana e,

consequentemente, de sua dignidade.

Basicamente, as formas e limites de intervencdo do Estado no
dominio econdmico estdo definidos na Constituicdo Federal, que em seu art.

173" determina que o Estado s6 possa diretamente explorar atividade

155 Art. 173 — Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de

atividade econdmica pelo Estado s6é serd permitida quando necessaria aos imperativos da

seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

§ 1° - A lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade de economia

mista e de suas subsidiarias que explorem atividade econbmica de produgcdo ou

comercializacdo de bens ou de prestacéo de servicos, dispondo sobre:

| - sua funcédo social e formas de fiscalizagcéo pelo Estado e pela Sociedade;

Il - a sujeicdo ao regime juridico préprio das empresas privadas, inclusive quanto aos direitos e

obrigactes civis, comerciais, trabalhistas e tributarios;

Il - licitacdo e contratacdo de obras, servigos, compras e aliena¢des, observados os principios

da administracéo publica;

IV - a constituicdo e o funcionamento dos conselhos de administracdo e fiscal, com a

participagéo de acionistas minoritarios;

V - 0os mandatos, a avaliagdo de desempenho e a responsabilidade dos administradores.

§ 2° - As empresas publicas e as sociedades de economia mista ndo poderdo gozar de

privilégios fiscais ndo extensivos as do setor privado.

§ 3° - A lei regulamentard as relagdes da empresa publica com o Estado e a sociedade.

§ 4° - A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise a domina¢do dos mercados, a

eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

§ 5° - A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica,

estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢cdes compativeis com sua
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econdmica quando necessario aos imperativos da seguranca nacional ou o
relevante interesse coletivo, definidos em lei. Ainda, o art. 174*° prevé a
atuacdo do Estado como agente normativo e regulador da atividade
econbmica, na forma da lei, mediante o exercicio de funcdes de fiscalizacao,
incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e

indicativo para o setor privado.

Ou seja, a intervencdo estabelecida no art. 173 da CF, é a
“‘intervencgao direta”, tal como classifica a doutrina, vez que, o Estado agira de
forma direta, dentro do campo econdmico, por intermédio de empresa publica,
sociedade de economia mista ou subsidiaria. Além disso, este tipo de
intervencdo também se da quando o Estado assume a gestdo da empresa
privada, passando a dirigi-la, desde que interesses sociais exijam referida
espécie de intervengéo.

Na modalidade “intervencao direta”, Paulo Roberto Lyrio Pimenta

defende que:

“(...) o Estado, na qualidade de agente econdémico da
atividade produtiva ndo esta submetido ao regime juridico
de direito publico, por ser este incompativel com os fins e
meios da ordem econdmica. Assim, o Estado ndo goza de

superioridade em suas relagées com os particulares. Aqui,

natureza, nos atos praticados contra a ordem econ6mica e financeira e contra a economia
popular.

%6 Art. 174 - Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercera,

na forma da lei, as fun¢@es de fiscalizag&o, incentivo e planejamento, sendo este determinante
para o setor piblico e indicativo para o setor privado.

§ 1° - A lei estabelecera as diretrizes e bases do planejamento do desenvolvimento nacional
equilibrado, o qual incorporard e compatibilizard os planos nacionais e regionais de
desenvolvimento.

§ 2° - A lei apoiara e estimulara o cooperativismo e outras formas de associativismo.

§ 3° - O Estado favorecera a organizacao da atividade garimpeira em cooperativas, levando em
conta a protecdo do meio ambiente e a promogdo econdmico-social dos garimpeiros.

§ 4° - As cooperativas a que se refere o paragrafo anterior terdo prioridade na autorizagdo ou

concessdo para pesquisa e lavra dos recursos e jazidas de minerais garimpaveis, nas areas
onde estejam atuando, e naquelas fixadas de acordo com o art. 21, XXV, na forma da lei.
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0 ente estatal comercializa, importa, produz, enfim, pratica

atos tipicos de direito privado.”**’

No art. 174 da CF, encontramos o0 que a doutrina denominada de

“‘intervengdo indireta”, onde o Estado atuara como agente normativo e

regulador da atividade econOmica.

A respeito da intervencao indireta, Américo Martins da Silva, aduz

que:

‘(...) o Estado pode atuar direta ou indiretamente no
dominio econémico. A atuacao direta assume a forma de
empresas publicas (empresas publicas propriamente ditas
e sociedades de economia mista). Na atuacédo indireta, o
Estado o faz através de normas, que tém como finalidade
fiscalizar, incentivar ou planejar. Em outras palavras, o
Estado atua diretamente, através de entes da
administracdo descentralizada ou surge como agente do
processo econdmico, sendo que em certas oportunidades,
por via indireta, usa seu poder normativo, disciplinando e

controlando os agentes econémicos.”**®

Segundo Diégenes Gasparini, a intervencdo do Estado no

dominio econdmico pode ser conceituada como “(...) todo ato ou medida legal

que restringe, condiciona ou suprime a iniciativa privada em dada area

econOmica, em beneficio do desenvolvimento nacional e da justica social,

assegurados os direitos e garantias individuais

» 159

157

PIMENTA, Paulo Roberto Lyrio. ContribuicGes de intervencdo no dominio econdmico. Séo

Paulo: Dialética, 2002, p. 39.

158

Juris, 1996, p.120.

SILVA, Américo Luis Martins. A ordem constitucional econémica. Rio de janeiro: Lumen

1% GASPARINI, Diégenes. Direito Administrativo, 62 edigdo, S&o Paulo: Saraiva, 2001, p. 614.
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Monopodlio, repressdo a abuso econdbmico, controle de
abastecimento e tabelamento de precos representam, basicamente, as
medidas interventivas que o Estado pode adotar para sanar vicios ho campo

econdmico.

Voltando aos limites do poder de veto, no direito patrio nao
encontramos doutrinadores que exploraram esse assunto diretamente,
limitando-se apenas a conceituarem as ac¢Oes Golden Share, defendo sua
existéncia e legalidade, interpretando a definicdo legal prevista no 8§ 7° do art.
17 da Lei 6.404/76.

Essas sdo algumas questbes que abordaremos neste topico.
Porém, procuramos apresentar um estudo doutrindrio e sem muitas
apresentacdes de opinides pessoais, até porque estamos diante de um
trabalho académico, cientifico e técnico, de forma a auxiliar a formacdo de

opinides pessoais dos estudiosos do direito societario brasileiro.

As acdes preferenciais Golden Share séo acdes de classe
especial, que conferem ao ente publico desestatizante, principalmente, o direito
de veto em determinadas deliberacbes da companhia, incluindo a de seus

orgaos de administracao.

Sabe-se que a instituicdo das Golden Share tem a finalidade
precipua de manter o controle e regulacdo por parte do Poder Publico, das
atividades de empresas que até entdo (antes da privatiza¢do) era de sua inteira

responsabilidade.

Antes da privatizacdo, o Poder Publico detinha em suas méaos o
controle direito, a orientacdo, enfim, a propria execucdo da atividade

econdmica. Desta forma, em tese, riscos ndo teria a coletividade.

Porém, em face da ineficiéncia estatal no desenvolvimento de

determinadas atividades, face o avanco tecnolégico e capacidade financeira da
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iniciativa privada, iniciaram-se as privatizacées de determinadas empresas, a
maioria esmagadora com atuacgdo estratégica e de interesse coletivo, tal como

energia elétrica, telefonia, aviacéo, e recentemente, resseguros.

Nesse sentido, o Estado entrega ao particular a responsabilidade
desses servigos, para que sejam prestados com melhor eficiéncia para os

cidadaos.

Todavia, sabe-se que a iniciativa privada muito embora possua
vasta capacidade tecnoldgica e saude financeira para o desenvolvimento
dessas atividades, ao mesmo tempo, ela tem a necessidade de auferir vultosos
lucros, sendo que, as vezes, para atingir a tdo sonhada lucratividade, outros
valores séo “deixados de lado” e até mesmo esquecidos, tais como a dignidade
da pessoa humana, funcéo social da propriedade, igualdade, etc.

Considerando que as atividades objeto de privatizacdo sao
sempre de interesses coletivos, o Poder Publico, ao entregar para a iniciativa
privada a exploracdo de determinado servigo, precisa fiscalizar e até mesmo

regulamentar como as atividades serdo desenvolvidas.

Para fiscalizar e regulamentar, o Poder Publico utiliza-se na
maioria das vezes, das agéncias reguladoras, tais como a ANAEEL — Agéncia
Nacional de Energia Elétrica, ANATEL - Agéncia Nacional de

Telecomunicacdes, ANAC — Agéncia Nacional da Aviacéo Civil etc.

As agéncias reguladoras possuem papel fundamental no
cumprimento das politicas determinadas pelo Estado, sendo sua funcéo

gerencial e de controle sobre os entes regulados.

Sendo a atividade econdmica instrumento para a obtencédo do
desenvolvimento pelo qual deve haver a criagdo de emprego, 0 respeito a
dignidade e o bem-estar de todos, o Estado esta legitimado para atuar em face

da iniciativa privada, quando o interesse coletivo publico assim exigir, ou seja,
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as agéncias reguladoras executam ac¢des que podem implicar na restricdo da
liberdade empresarial em prol do interesse coletivo.

Porém, como ja dito a pouco, este tipo de fiscalizacdo é a

posteriori, e ndo muito agil como pretendido quando da sua constituic&o.

Por isso, o Poder Publico desestatizante, pode e, em
determinados casos, deve lancar mao das acles preferenciais de classe

especial Golden Share, vez que, sua eficiéncia € bem maior.

Antes mesmo de materializar a privatizacdo, o ente publico
estipula estatuariamente as matérias que dependerdo de sua aquiescéncia,
sendo que o particular, ao adquirir determinada empresa, sabe desde ja quais
matérias que sao de relevante interesse coletivo e que deveréa respeitar, sob

pena de vedacéo por parte do ente publico.

Basta uma Unica acdo da classe especial aqui tratada, para
garantir ao Poder Publico o total controle da atividade que passard a ser
desenvolvida pelo particular.

Porém, entendemos que o poder de veto conferido ao ente
desestatizante ndo pode ser ilimitado. Alias, além de ilimitado, ndo pode ser

aleatoriamente incluido no estatuto social.

O poder de veto apenas devera se dar nas deliberacdes mais
importantes e essenciais da empresa objeto da privatizacdo, tais como,
alteracdo do objeto social, alteracdo da area de exploracdo, composicdo do
conselho de administracao, limitacdo de um percentual para determinado grupo
votante, transferéncia do controle acionario ou de um determinado percentual
relevante, operacbes societaria de transformacdo, fusdo, cisdo ou

incorporacao, etc.
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Veja que os exemplos acima citados referem-se a questdes
importantissimas das empresas, de carater estratégico e relevancia ao
interesse publico. As a¢bes preferenciais Golden Share ndo se prestam a vetar

assuntos acessorios de pequena relevancia.

4. CONCLUSAO

O presente trabalho teve por escopo trazer breves reflexbes sobre
as AcOes Preferenciais Golden Share por diversos angulos, em especial
levantando uma abordagem sobre os Limites do Poder de Veto e Efeitos

Praticos de sua Criacao.

Verificou-se que a instituicdo da Golden Share tem a finalidade
precipua de manter o controle e regulacdo por parte do Poder Publico, das
atividades de empresas que até entdo (antes da privatizacdo) era de sua inteira

responsabilidade.

Porém, em face da ineficiéncia estatal no desenvolvimento de
determinadas atividades, face o avanco tecnoldgico e capacidade financeira da
iniciativa privada, iniciaram-se as privatizacées de determinadas empresas, a
maioria esmagadora com atuacéo estratégica e de interesse coletivo, tal como
energia elétrica, telefonia, aviacdo etc, entregado o Estado, ao particular, a
responsabilidade desses servi¢cos, para que sejam prestados com melhor

eficiéncia para os cidadaos.

Considerando que as atividades objeto de privatizacdo sé&o
sempre de interesse coletivo, o Poder Publico ao entregar para a iniciativa
privada a exploracdo de determinado servico, precisa fiscalizar e até mesmo

regulamentar como as atividades serdo desenvolvidas.

Para fiscalizar e regulamentar, o Poder Publico utiliza-se na

maioria das vezes, das agéncias reguladoras, tais como a ANAEEL — Agéncia
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Nacional de Energia Elétrica, ANATEL - Agéncia Nacional de

Telecomunicagdes, ANAC — Agéncia Nacional da Aviagéo Civil etc.

Por isso, o Poder Publico desestatizante, pode e, em
determinados casos, deve lancar mao das acgOes preferenciais de classe

especial Golden Share, vez que, sua eficiéncia € bem maior.

Antes mesmo de materializar a privatizacdo, o ente publico
estipula estatuariamente as matérias que dependerdo de sua aquiescéncia,
sendo que o particular, ao adquirir determinada empresa, sabe desde ja quais
sdo as matérias que sao de relevante interesse coletivo que devera respeitar,

sob pena de vedacéo por parte do ente publico.

Basta uma Unica acdo da classe especial aqui tratada, para
garantir ao Poder Publico o total controle da atividade que passara a ser

desenvolvida pelo particular.

Porém, entendemos que o poder de veto conferido ao ente
desestatizante ndo pode ser ilimitado, ndo podendo ser livremente incluido no

estatuto social.

O poder de veto apenas devera se dar nas deliberacbes mais
importantes e essenciais da empresa objeto da privatizacdo, tais como,
alteracdo do objeto social, area de exploracdo, composicdo do conselho de

administragao, limitagcdo de um percentual para determinado grupo votante etc.

As vezes, as Golden Share vetam determinadas deliberagcdes em
prejuizo ao crescimento e expansdao da empresa e aumento de sua
lucratividade. Porém, caso fossem permitidas tais deliberagbes, certamente o
interesse coletivo seria prejudicado, necessitando, portanto, da intervencéo

estatal, mesmo que por um periodo determinado.
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— Anexo A —

Teor da Medida Liminar concedida pelo Min. Gilmar Mendes na Acdo Cautelar

n® 2716 em tramite perante o Supremo Tribunal Federal.

“Trata-se de acéo cautelar, com pedido de liminar, ajuizada por VALE S/A, com
a finalidade de atribuir efeito suspensivo ao Recurso Extraordinario interposto
contra acordao da Primeira Secdo do Superior Tribunal de Justica que julgou

parcialmente procedente a Reclamacéo n.° 2.259/PA.

Em sintese, alega-se que, apos o julgamento, pelo STJ, do Conflito de
Competéncia n.° 19.686/DF, determinou-se a reunido (por conexdo) de todas
acOes populares que objetivassem a suspensdo ou a anulacdo do leildao de
desestatizagc&o do controle acionério da empresa VALE (ocorrido em 7.5.1997),

para julgamento pela 42 Vara Federal da Sec¢éo Judiciaria do Estado do Para.

N&o obstante o teor do comando da deciséo do STJ no CC 19.686/DF e o fato
de que o juizo de primeiro grau, ao apreciar diversas ac¢des populares, decidiu
julga-las improcedentes ou extintas sem resolucdo do mérito, a 5 Turma do
Tribunal Regional Federal da 12 Regido, ao revisar tais sentencas (69 no total),
em sede de apelacdo e de remessa necessaria, teria adotado decisGes

conflitantes e contraditorias e em desrespeito ao decidido no CC 19.686/DF.

Nesse sentido, enquanto alguns recursos teriam sido desprovidos, outros
teriam sido parcialmente providos para declarar a nulidade das sentencas
quanto as questdes relativas a subavaliacdo ou a auséncia de avaliacdo do
patriménio da antiga Companhia Vale do Rio Doce, pelo que se teria
determinado o0 retorno dos autos a vara de origem, a fim de dar

prosseguimento a instrucdo processual.

Para reverter essa situacao, foi ajuizada a referida Reclamacdo ao STJ, que,
inicialmente, deferiu medida liminar para suspender, até o transito em julgado

daquele processo, a tramitacdo das acdes populares em destague. No
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julgamento de mérito, por maioria de votos, houve o parcial provimento da
Reclamacéao, nos seguintes termos:

PROCESSUAL CIVIL. RECLAMACAO. PROCEDENCIA PARCIAL.

1. Trata-se de reclamacdo sob o argumento de que o acorddo do CC n°
19686/DF cuidou, unicamente, de determinar competente o juizo federal da 42
Vara da Secédo Judiciéria do Para, por ser o prevento para processar € julgar as
acoOes identificadas no relatorio.

2. A carga decisoria s6 atinge as referidas acdes, por terem sido as Unicas
examinadas. Nenhuma outra. Impossivel, como pretende a parte reclamante,
outorgar extensdo dos efeitos do acdrddo proferido no CC 19686/DF a
qualquer outra acao que ndo tenha sido examinada pela referida decisao.

3. O aresto que se pretende cumprir determinou, expressamente, que as 27
(vinte e sete) acBes nele enumeradas fossem distribuidas por prevencdo ao
juizo federal da 42 Vara da Secédo Judiciaria do Parda, haja vista existir conexao
entre elas, isto €, a presenca de pedido com objeto comum ou causa de pedir
idénticas. Os autos da presente reclamacédo registram que, ndo obstante a
prevencao ter sido obedecida, ndo se cumpriu a conexdo determinada, isto €,
0s processos nao foram reunidos, o que esta a gerar julgamentos conflitantes
nas apelacdes interpostas. H4, portanto, no julgamento das referidas acoes,
descumprimento do que foi decidido no conflito de competéncia ja identificado.

4. Reclamacéo parcialmente procedente

Opostos embargos declaratorios, foram eles rejeitados.

Interposto o recurso extraordinario, foi este inicialmente inadmitido pelo STJ e,
apos a interposicdo de agravo de instrumento, dei provimento ao Al

787.489/PA para melhor exame do recurso extraordinario.

Em seguida, foi ajuizada a presente agéo cautelar, com pedido liminar.

Para demonstrar a plausibilidade do direito alegado, a requerente sustenta que
0 acordao do STJ, ao adotar equivocado critério de desempate para dirimir o
conflito de interpretagbes e as respectivas consequéncias da extensao dos
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efeitos do julgamento da referida Reclamag&o, incorreu em violagdo aos
principios do devido processo legal e da seguranca juridica, da
proporcionalidade e da razoabilidade e da garantia da coisa julgada, causando

Sérios gravames a estabilidade das suas relagdes juridicas.

No que se refere ao periculum in mora, aduz a requerente que de nada
adiantara o provimento do recurso extraordinario se ndo houver a imediata
concessao de efeito suspensivo, pois se permitira, desde logo, a interposicao
de pelo menos 139 recursos aos tribunais superiores, com possiveis decisdes
conflitantes sobre a mesma questédo, exigindo-se da requerente a formacéo
individualizada de inumeros agravos de instrumentos idénticos a partir de

processos que, em média, contém pelo menos cinco volumes.

Passo a decidir.

Este Tribunal tem entendido que a concesséo de efeito suspensivo a recurso
extraordinario apenas deve ocorrer em situacdes excepcionais, em que 0
requerente demonstre, de forma clara, a plausibilidade juridica da questdo
discutida no recurso e o perigo de prejuizos irreparaveis ou de dificil reparacao.
Na espécie, entendo demonstrados 0s requisitos para a concessao do pedido

liminar.

A requerente demonstrou de que forma o critério restritivo adotado pelo
acoérdao recorrido para decidir o caso pode estar em conflito com os principios
constitucionais mencionados e com o devido processo legal, sobretudo pela
possibilidade de violacdo da decisédo proferida no CC 19.686/DF e da garantia
da coisa julgada. Nesse sentido, questiona-se no recurso extraordinario a
extensdo dos efeitos dados pela Reclamacédo no tratamento das diversas
acbes populares em tramite no TRF da 12 Regido, demonstrando-se a
plausibilidade de ocorréncia de tumulto processual e violacdo ao principio da
seguranca juridica, com a prolacdo de inumeras decisbes conflitantes sobre a

mesma questao.
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Dessa forma, verifica-se suficientemente demonstrado o perigo na demora da
concessao do efeito suspensivo, diante da possibilidade de interposicéo
imediata de elevado niumero de recursos aos tribunais superiores, que podem
ensejar decisdes conflitantes e passiveis de anulacdo, a depender do
provimento final do recurso extraordinério pendente de julgamento nesta Corte.
Nesse sentido, destaco as seguintes alegacdes da requerente:

“Conforme mencionado anteriormente, como o recurso extraordinario interposto
pela Vale ndo detém efeito suspensivo, as acdes populares respeitantes a sua
privatizagdo voltaram a tramitar perante o Tribunal Regional Federal da 12
Regido, com despachos ja publicados no sentido da inadmissdo dos recursos
de natureza extraordinaria interpostos pela Requerente.

Repise-se que, em decisdo publicada no ultimo dia 3 de setembro de 2010,
ambos os recursos de natureza extraordinaria foram inadmitidos pela Vice-
Presidéncia do Tribunal Regional Federal da 12 Regido, nos autos da acao
popular 20033900002623-5, donde o prazo para interposicdo dos respectivos
agravos de instrumento a vencer no proximo dia 15 de setembro de 2010.
Como, por Obvio, as decisdes de inadmissdo serdo idénticas em todos os
processos — dada a identidade dos acordaos recorridos e das razdes recursais,
a Vale S/A deverd interpor um total de 139 (cento e trinta e nove) agravos de
instrumento a serem dirigidos metade ao Superior Tribunal de Justica e metade
a esse Supremo Tribunal Federal, todos, repita-se relativos ao mesmo tema de
fundo: a privatizacdo da empresa ocorrida no ano de 1997.

[...]

Inafastavel, diga-se de novo, o caos processual e operacional a ser criado para
a Requerente e seus patronos. [...]

Assim, ndo ha de fato qualquer razoabilidade em permitir-se agora a
continuidade do tramite de processos ante a efetiva probabilidade do
provimento do recurso extraordinario para a procedéncia integral da
Reclamacao para que todas as ac¢des populares respeitantes a desestatizacao
da Vale tenham julgamentos uniformes.

Posterior alteracdo do resultado do julgamento da Reclamacgdo por esse
Supremo Tribunal Federal, no que efetivamente se acredita, ensejara
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verdadeiro e indesejavel tumulto processual também diante da necesséria
declaracao de nulidade de diversos atos processuais”

Ante o0 exposto, defiro o pedido liminar para conceder efeito suspensivo ao
recurso extraordinario, a fim de restaurar os efeitos da liminar anteriormente
concedida nos autos da Reclamacao n.° 2.259/PA (STJ) e, por conseguinte,
sobrestar o andamento processual de todas as acfes nela referidas, até o
transito em julgado do recurso extraordinario pendente de julgamento nesta
Corte.

Apensem-se 0s presentes autos ao recurso extraordinario, assim que este for
autuado nesta Corte.

Citem-se os requeridos.

Comunique-se, com urgéncia, ao Superior Tribunal de Justica e ao Tribunal

Regional Federal da 12 Regido, para conhecimento e eventuais providéncias.”
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