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O DIREITO DOS ACIONISTAS MINORITARIOS NAS S/A

Lucas Fernando Lisboa Tiago®

RESUMO

Este artigo tem por objetivo examinar a historia do direito dos acionistas minoritarios no
Brasil, a fim de contextualizar as principais reformas da Lei das Sociedades por Acbes de
1976. Assim, apresenta os principais tracos da atual legislacdo para a protecdo dos acionistas
minoritarios. Analisa as disposi¢cdes mais importantes nos termos da Lei das Sociedades por
Acoes, bem como dos regulamentos mais relevantes emitidos pela Bolsa de Valores de S&o
Paulo (BM & FBovespa). Ao final apresenta os resultados de um trabalho empirico sobre o
grau de aplicacdo das leis e regulamentos que protegem 0s acionistas minoritarios. Os dados
mostram que a aplicacdo judicial e administrativa de tais disposi¢cGes legais ainda é
relativamente imprevisivel e demorada.

Palavras-chave: Acionistas minoritarios. Direito. S/A.

ABSTRACT

This article aims to examine the history of the rights of minority shareholders in Brazil, in
order to contextualize the main reforms of the Brazilian Corporation Law of 1976. Thus, it
presents the main features of the current legislation for the protection of minority
shareholders. It analyzes the most important provisions under the Brazilian Corporate Law, as
well as the most relevant regulations issued by the S&o Paulo Stock Exchange (BM &
FBovespa). At the end it presents the results of an empirical work on the degree of application
of the laws and regulations that protect minority shareholders. Data show that judicial and
administrative enforcement of such legal provisions is still relatively unpredictable and time
consuming.

Keywords: Minority Shareholders. Law. S/A.
INTRODUCAO

Esta bem estabelecido que a existéncia de mercados de acfes com amplas participagédo
de acionistas minoritarios € um veiculo importante para mobilizacdo de poupancas,

desenvolvimento e crescimento econdmico.
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Além disso, nos ultimos anos, varios estudos mostraram que a protecdo aprimorada
dos acionistas minoritarios esta associada a uma maior valoriza¢do dos ativos corporativos e
com mercados de capitais mais desenvolvidos e valiosos.

Com isso, na ultima década, surgiu um consenso nos circulos académicos, sugerindo
que os acionistas minoritarios merecem prote¢cdo ndo apenas para equidade, mas também para
consideracdes de eficiéncia.

Este artigo examina os principais elementos da historia e aplicacdo da Lei que oferece
protecdo a acionistas minoritarios em empresas listadas no Brasil. A medida que um nimero
crescente de empresas brasileiras passa a ser negociado publicamente, e algumas
internacionalmente, os adquirentes internacionais de tais agdes terdo que lidar com
regulamentos brasileiros que regem ofertas, direitos de acionistas minoritarios e opinides

justas e avaliaces.

1. PERSPECTIVA HISTORICA DA PROTECAO DOS ACIONISTAS
MINORITARIOS

Segundo Almeida (2003), a Lei das Sociedades por AcOes rege as sociedades
andnimas e contém as mais importantes disposicdes relativas a protecdo dos acionistas
minoritarios no Brasil. Suas fundamentacfes podem ser atribuidas ao Segundo Plano de
Desenvolvimento Nacional (“PND II”’), um conjunto de diretrizes para politicas industriais
nacionais implementadas durante a década de 1970.

Nesse sentido, a formacéo de grandes grupos econdmicos nacionais foi vista como um
componente das estratégias de desenvolvimento em todo o mundo em desenvolvimento. A
Lei das Sociedades por Acdes foi concebida como um veiculo que promoveria a criacdo de
grandes conglomerados controlados por grupos brasileiros (ALMEIDA, 2003).

De acordo com Borba (2012), a Lei das Sociedades Andnimas de 1976 refletia a
dindmica politica da época. O entdo regime militar estava se esforcando para desenvolver a
economia, mantendo o poder politico concentrado.

Da mesma forma, a Lei das Sociedades por AcOes pretendia espalhar a propriedade do
capital de corporagdes sem democratizar o poder politico dentro delas. De acordo com a
maioria dos juristas brasileiros, o escopo da Lei das Sociedades por AcOes era resguardar 0s
interesses dos grandes grupos de negdcios, bem como também tinha como escopo a protecdo
dos controladores. Assim sendo, tal Lei procurou estender protecdo suficiente as minorias



acionistas, de modo a atrair investidores a recorrer voluntariamente ao mercado de agOes
(BORBA, 2012).

Para manter a estrutura de poder dentro das corporacdes brasileiras que decidiram ir
a publico, a Lei das Sociedades por Ac¢des de 1976 permitiu que as empresas
emitissem acBes preferenciais. Originalmente, até 2/3 do capital social total podia
ser composto por acgdes preferenciais sem direito a voto. A legislacdo sobre as
sociedades exigia que essas acgdes preferenciais sem direito a voto fossem
concedidas algumas vantagens econdmicas sobre a¢fes com direito a voto (BORBA,
2012, p. 34).

Desta forma, as empresas listadas estabeleciam uma vantagem econémica muito
estreita para as acdes sem direito a voto, este requisito legal. As empresas listadas geralmente
possuiam estatutos que estabeleciam que as a¢fes que ndo possuiam direito a voto tinham
prioridade sobre as a¢fes que possuiam direito a voto na liquidacdo. Na prética, no entanto, os
procedimentos de faléncia eram tais que os acionistas (com direito a voto e sem direito a voto)
ficavam com praticamente nenhum valor na conclusdo da liquidacdo. Pelo menos a Lei das
Sociedades por Acdes concedeu aos acionistas minoritarios um conjunto de direitos
individuais e deveres e obrigacdes fiduciarios estabelecidos para os administradores da
empresa e acionistas controladores. Além disso, o governo criou no mercado brasileiro a
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, que foi, e ainda é, responsavel por regular e
supervisionar os mercados de valores mobiliarios (BORBA, 2012).

Para Tomazetti (2008), a Lei das Sociedades por AcOes estava basicamente alinhada
com os modelos de industrializacdo de substituicGes predominantes em meados da década de
1970, o que explica por que a lei ndo foi alterada de forma substancial até que esses modelos
perderam sua preeminéncia na discussdo politica. No Brasil, a mudanca entre modelos
econbémicos ganhou impulso com a democratizacdo do pais e as reformas econémicas
defendidas pelo presidente Fernando Collor (1990-1992) e consolidado pelos presidentes
Itamar Franco (1992-1994) e Fernando Henrique Cardoso (1995-2003). Como resultado, a Lei
das Sociedades por Agdes foi reformada duas vezes, primeiro em 1997 e mais tarde em 2001.

A reforma de 1997 da Lei das Sociedades por Acdes visava facilitar as privatizacdes.

As mudancas trazidas pela reforma foram:

Exclusdo do inciso | do artigo 16, que versa sobre conversibilidade de acGes
ordinarias de companhias fechadas;

AlteracBes na redagdo do artigo 17 e de seus incisos, que versam sobre as
preferéncias ou vantagens das acdes preferenciais das companhias abertas e fechadas
(no entanto, tais modificacdes cairam quando do advento da lei n° 10.303/2001);
Alteracbes na redacdo dos incisos IX, X e XI do artigo 24, que versa sobre as
declaracGes contidas nos certificados de acdes (BRASIL, 1997).



Como promulgada originalmente em 1976, a Lei das Sociedades por Acdes previa
uma oferta publica obrigatoria para todas as agdes em caso de transferéncia de controle. A
oferta publica deve ser feita por um preco igual ao pago pelo bloco de controle. Os novos
direitos obrigaram os acionistas controladores a incluir a participa¢cdo de minorias votantes
nas negociacbes de venda. Na pratica, os acionistas controladores foram entdo forcados a
compartilhar o prémio de controle com todos os demais acionistas votantes (TOMAZETTI,
2008).

Muitas das empresas controladas pelo Estado e privatizadas no final da década de 90
tinham acionistas minoritarios votantes. Assim, 0s novos proprietarios poderiam comprar 0
bloco de controle sem ter que fazer ofertas de compra de a¢6es de qualquer grupo de minoria.
Como resultado, o governo conseguiu capturar todo o prémio de controle pago pelas
adquirentes. A reforma de 1997 também aboliu outros mecanismos de prote¢do das minorias.
Ele eliminou os direitos de retirada em muitos casos, inclusive na maioria das fusdes e cisoes,
e reduziu o preco pelo qual os acionistas poderiam se retirar (TOMAZETT]I, 2008).

De acordo com Perin Janior (2004), no Brasil, o impacto imediato do programa de
privatizacdo no desenvolvimento do mercado de acles local era, na melhor das hipéteses,
discreto, se ndo negativo. Por conseguinte, as reformas de 1997 acredita-se que geralmente
reduziu a confianca dos investidores minoritarios. De fato, até o final da década de 1990, o
mercado acionario brasileiro enfrentava uma grave crise. O nimero de corporaces listadas na
BM & FBovespa caiu de 550 em 1996 para 440 em 2001. O volume de negocios recuou de
US $ 191 bilhdes em 1997 para US $ 101 bilhdes em 2000 e US $ 65 bilhdes em 2001.

Essa queda no mercado acionario brasileiro foi acelerada por fatores adicionais. Em
primeiro lugar, em 1995, o Brasil, juntamente com outras economias emergentes, enfrentou
séria crise de liquidez, Coréia do Sul e Tailandia em 1997, Russia em 1998, Brasil em 1999,
Turquia em 2000-01 e Argentina em 2001-02. Em todos esses paises, uma combinacéo de
grandes passivos de curto prazo e ativos liquidos internacionalmente relativamente escassos
resultou em extrema vulnerabilidade e em uma crise de confianca e uma reverséo dos fluxos
de capital. Como as condic¢Ges financeiras internacionais pioraram, o Brasil sofreu uma
recessdo e sua moeda se desvalorizou rapidamente. Em 1998-99, a taxa de crescimento média
anual caiu para 0,5%, a moeda brasileira perdeu aproximadamente um ter¢o do seu poder de
compra de abril de 1998 a abril de 1999, e os déficits fiscais dispararam (PERIN JUNIOR,
2004).



Em segundo lugar, a tributagdo distorcional contribuiu para deprimir ainda mais as
bolsas de valores locais. Em particular, déficits fiscais levaram o governo a cobrar um
imposto sobre todas as transacfes financeiras, inclusive sobre compra e venda de acgdes.
Terceiro, as empresas brasileiras tiveram a possibilidade de negociar suas acdes no mercado
americano usando American Depositary Receipts (ADRS), reduzindo ainda mais a liquidez do
mercado de acdes brasileiro (PERIN JUNIOR, 2004).

Em reacdo a esse conjunto de eventos, o Congresso Brasileiro comecou a debater uma
nova rodada de reformas da Lei das Sociedades por Acdes. A principio, o Congresso parecia
ter como objetivo eliminar agGes sem direito a voto e no restabelecimento dos direitos de tag
along? de pleno direito. A pressdo politica dos grupos de controle levou a reforma a realizar
muito menos. Em vez de eliminar as a¢cdes sem direito a voto, como originalmente pretendido,
a reforma finalmente promulgada em 2001 apenas reduziu o limite para acGes sem direito a
voto de 2/3 para 50% do capital total, e 0 mais importante, as empresas listadas existentes
foram isentas do novo limite. Além disso, os direitos tag along foram restabelecidos, mas
apenas para detentores de acdes com direito a voto e limitados a 80% do preco pago pelas
acoes de controle (PERIN JUNIOR, 2004).

Para Martins (2010), para compensar a ndo eliminagdo da existéncia de agOes
preferenciais, as reformas de 2001 tentou dar vantagens mais palpaveis para os acionistas
preferenciais. Isso foi feito dando a corporacdo a opg¢do de escolher entre estabelecer certos
dividendos minimos obrigatdrios para acdes preferenciais, estabelecendo dividendos para
acOes preferenciais superiores aquelas aplicaveis as acBes com direito a voto ou ao
estabelecimento de direitos limitados de tag along para acGes de acionistas preferenciais
mediante alienagéo do controle.

E justo dizer que a reforma de 2001 da Lei das Sociedades por A¢bes aumentou o
nivel de protecdo dos acionistas minoritarios. As melhorias incluiram um requisito para fazer
uma oferta publica de aquisi¢do de acionistas minoritarios em caso de cancelamento de
registro, a promulgacdo de disposi¢fes expressamente proibia e criminalizava a pratica de
abuso de informacdo privilegiada, e maior representagdo de acionistas minoritarios no
conselho de administracdo das empresas listadas. Ao mesmo tempo, a preservacdo de acoes
sem direito a voto e as limitacdes nos direitos de tag along significavam que melhorias na
posicdo dos acionistas minoritarios foram menos significativas do que as mencionadas por
numerosos politicos da época (MARTINS, 2010).

2 Mecanismo adotado para proteger os interesses dos acionistas minoritarios de uma empresa e estabelecer um
certo equilibrio de forgas entre eles e 0s acionistas majoritarios.



Foi a auto regulacdo e ndo a regulamentacdo do estado que criou as condigdes para
praticas aprimoradas de governanca corporativa e maior protecdo dos acionistas minoritarios
no Brasil. Em dezembro de 2000, pouco antes da promulgacdo da reforma de 2001 das
corporagdes por lei do Congresso, a BM & FBovespa criou trés segmentos especiais de
listagem de governanca corporativa. Nesses novos segmentos de listagem, as empresas
poderiam concordar voluntariamente em adotar praticas de governanca que foi muito além
dos padrdes minimos estabelecidos pela Lei das Sociedades por Acdes, indiscutivelmente,
proporcionando muito maior transparéncia e fortalecendo os direitos e protecdes de acionistas
minoritarios (MARTINS, 2010).

Os trés segmentos de listagem foram nomeados Novo Mercado (literalmente, “novo
mercado”), Nivel 2 e Nivel 1. O maior avan¢o do Novo Mercado foi acabar com as a¢Ges sem
direito a voto que havia causado tanta controvérsia politica no passado. As empresas listadas
no Novo Mercado também eram obrigadas a conceder direitos irrestritos de tag along a todos
0s seus acionistas. Além disso, elas foram obrigadas a cumprir uma série de obrigacGes
adicionais, por exemplo: (1) manter um minimo de 25% do capital social em circulacdo, (2)
estabelecendo um prazo maximo unificado de dois anos de mandato para todo o conselho de
administragdo com pelo menos cinco conselheiros, (3) submetendo de acordo com as normas
US GAAP ou IRFS, melhorando a divulgacao de informagdes nas demonstragfes financeiras
trimestrais, e (4) fazer ofertas com base no valor econdmico para 0s detentores de agfes em
circulacdo, tanto em caso de fechamento de capital quanto de retirada do Novo Mercado.
Além disso, quaisquer disputas entre a corporacdo e 0s acionistas deviam ser resolvidas
vinculando arbitragem (MARTINS, 2010).

No inicio de 2010, quase metade das 433 empresas da BM & FBovespa estavam
listadas em segmento especial: 106 empresas foram listadas no Novo Mercado, no Nivel 2 e
35 no Nivel 1. As 273 empresas restantes ainda estéo listadas na BM & FBovespa de acordo
com niveis tradicionais de governanga corporativa exigidos por lei, mas a maioria delas
tornou-se puablica por mais tempo no passado. De fato, a adesdo voluntaria a um dos
segmentos especiais de listagem agora se tornou préatica padrdo nas inimeras IPOs realizadas
na BM & FBovespa na Gltima década (MARTINS, 2010).

2. 0 MARCO LEGAL DE PROTECAO AOS ACIONISTAS MINORITARIOS

De acordo com Lobo (2011), o arcabouco legal referente a protecdo dos acionistas

minoritarios das companhias listadas e corporacbes é fragmentado e refletido em
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essencialmente dois e, em alguns casos, trés, corpos estatutarios. Em primeiro lugar, a Lei das
Sociedades por AcOes; segundo, a miriade de instru¢cbes promulgadas pela autoridade
supervisora, a CVM; e terceiro, os regulamentos especiais promulgados pelo BM & FBovespa
aplicaveis as empresas listadas nos segmentos especiais de listagem, conforme o caso.

O ponto de partida para uma analise do quadro juridico que protege as minorias
acionistas de empresas listadas devem ser os direitos “essenciais” especificados nas Leis.
Esses direitos sdo estabelecidos pelo Congresso e ndo podem ser suprimidos pelo estatuto
social da empresa, nem por uma resolucdo de uma assembleia geral. Existem cinco direitos
essenciais: (1) o direito de receber dividendos, (2) o direito de participar da venda de ativos da
corporacdo na liquidacdo, (3) o direito de supervisionar os 6rgdos da corporacgdo, (4) o direito
de preferéncia que ocorra ap0ds a subscri¢do de acdes, as acdes dos fundadores conversiveis
em debéntures conversiveis em acdes e bonus de subscricdo e (5) direito de retirada da
corporacdo em casos especificos estabelecidos sob a Lei das Sociedades por Acbes (LOBO,
2011).

Esses e outros direitos ganham conteldo mais preciso em varias instancias da
legislacdo brasileira. Uma descricdo mais sistematica baseada em leis estatais e ndo estatais
pode ser obtida por categorizar os direitos das minorias com base em sua natureza.
Consequentemente, eles podem ser divididos em direitos politicos, direitos econdmicos,

direitos de supervisao e informacao e direitos processuais, Como segue.

2.1 Direitos politicos

Segundo Adamek (2014), os direitos politicos permitem que 0s acionistas participem
dos oOrgédos corporativos que tomam decisdes em nome da corporacdo, particularmente a
assembleia geral e a assembleia geral do conselho de administragéo.

O direito politico mais importante estabelecido pela Lei das Sociedades por Acdes é o
direito de voto nas assembleias de acionistas. A lei estabelece certas formalidades que devem
ser seguidas em salvaguardar a participacdo dos acionistas minoritarios votantes nessas
reunies. Estas formalidades incluem a notificacdo prévia publica das reunides, com um
qguorum minimo para a realizacdo de assembleias validas de acionistas e percentual minimo de
votos para aprovacdo de determinados topicos. A falta de observagdo dessas formalidades
pode levar as resolugdes a ser declarada nulo pelos tribunais (ADAMEK, 2014).

Os acionistas minoritarios também podem supervisionar as agdes dos grupos de

controle, nomeando membros do conselho de administracdo. Acionistas minoritarios que
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representam pelo menos 10% do capital votante tem o direito de solicitar um voto multiplo
para a eleicdo dos membros do conselho de administracdo. A votacdo multipla é um
mecanismo pelo qual cada a¢do com direito a voto tem o direito de fazer tantos votos quanto o
numero de vagas no conselho de administracdo (ADAMEK, 2014).

Segundo Lobo (2011), note-se também que a reforma de 2001 da Lei das Sociedades
por AcOes estabeleceu outros meios para a participacdo de minorias no Conselho de
Administracdo. Por conseguinte, a minoria representando 15% das a¢Ges com direito a voto
podem eleger um membro para o conselho de acionistas. Esse mesmo direito foi estendido aos
acionistas com acOes preferenciais sem direito a voto que representam pelo menos 10% do
capital social total da empresa. Além disso, as empresas listadas nos segmentos especiais de
listagem seguem regras mais rigorosas: o conselho de administracdo das empresas listadas no
Novo Mercado e no Nivel 2 devem ser compostos por no minimo 5 membros, 20% dos quais
devem ser conselheiros independentes. Observe, no entanto, que os acionistas controladores
tém o direito de nomear a maioria dos membros do conselho de administracdo em qualquer
caso. O direito de ser representado no conselho de administracdo ndo necessariamente faz
com gue as minorias tenham o poder de influenciar ativamente a tomada de decisbes dentro
do conselho de administracdo. Mesmo assim, a representacdo no conselho de administracéo
cria pelo menos uma instancia adicional em que as minorias podem obter informacdes sobre

0s negdcios das empresas €, as vezes, se opdem as resolucdes.

2.2 Direitos econdmicos

Segundo Martins (2010), o valor das a¢Ges é uma funcéo da cesta de direitos contidos
em cada acdo; assim, a maioria (se ndo todos) os direitos individuais contidos na Lei das
Sociedades por A¢des sdo, em certo sentido, direitos econdmicos, porque presumivelmente a
avaliacdo das acOes reflete o valor presente desses direitos, mesmo que imperfeitamente.
Aqui, no entanto, a expressdo "direitos econdmicos” é empregada em sentido tipicamente
usado em estudos doutrinarios da legislacdo societaria brasileira. Nessa perspectiva, 0s
direitos econdmicos basicos sdo o direito de receber dividendos, direitos de tag along, direitos
de dissidéncia e avaliacdo e direitos de primeira recusa.

Para comecar, pelo menos 25% do lucro liquido anual da empresa deve, em principio,
ser pago como dividendos. O estatuto da empresa pode, no entanto, estabelecer um percentual
menor. Além disso, a porcentagem do lucro liquido que deve ser pago como dividendos para

os diferentes tipos de acdes preferenciais sem direito a voto s6 podem ser aceitas para
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negociacdo nas acdes de mercado, se tiver pelo menos uma destas trés vantagens: uma
prioridade no recebimento de dividendos correspondentes a pelo menos 3% do patrimonio
liquido da acéo, dividendos pelo menos 10% maiores ao dividendo atribuido as a¢fes com
direito a voto, ou 0 mesmo tag along de direitos que os detidos pelos acionistas votantes (ou
seja, direitos de tag along com o valor da oferta com base em 80% do preco pago aos
acionistas controladores) (MARTINS, 2010).

A partir de 2001, o cancelamento do registro somente é possivel se a empresa que
emitiu as acbes, a maioria dos acionistas ou a controladora faca uma oferta pablica para
adquirir as acdes em circulacdo. O pre¢o da oferta publica seré calculado com base em um ou
mais dos seguintes critérios: ativos liquidos avaliados a valor de mercado, fluxo de caixa
descontado, comparacdo por multiplos, cotacdo das acdes no mercado de valores mobiliarios
ou outros critérios adotados pela CVM. Se menos de 5% de todas as acGes emitidas pela
empresa estdo em circulacdo apds o término da oferta publica, a empresa pode
obrigatoriamente decidir resgatar essas acGes em circulacdo. Para as empresas listadas no
Novo Mercado ou no Nivel 2, a avaliacdo da oferta publica ndo pode ser inferior ao valor do
estoque econdémico (MARTINS, 2010).

Finalmente, os acionistas tém o direito de preferéncia na subscricdo de aumento de
capital proporcionalmente ao nimero de a¢des que possuem atualmente. Para evitar aumentos
de capital feita apenas para diluir os acionistas minoritarios, a Lei das Sociedades por Acoes
exige que todas as propostas de aumentar o capital da corporacdo contenham uma explicacédo
detalhada de por que é necessario um aumento do capital e os critérios utilizados para o
calculo do preco das acdes emitidas (MARTINS, 2010).

2.3 Direitos de superviso e informacéao

Segundo Lobo (2011), os acionistas minoritarios normalmente exercem seus direitos
de supervisdo e informacdo através do conselho fiscal. O estatuto da empresa pode, mas nédo
precisa exigir que o comité de auditoria funcione permanentemente. Quando o comité de
auditoria ndo é permanente, pode ser acionado a pedido de acionistas representando 10% do
capital de acbes com direito a voto da empresa ou 5% das acGes sem direito a voto da
empresa. Todas as acOes de acionistas preferenciais detentores de acdes com direito a voto ou
restrito podem nomear em conjunto um membro para o comité de auditoria em uma sesséo de
votacdo separada, e esse mesmo direito é concedido as minorias acionistas que possuam pelo

menos 10% do capital votante. Um ponto critico que prejudica a capacidade dos acionistas
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minoritarios para domesticar o grupo controlador € que a lei garante o direito ao grupo de
controle para nomear a maioria dos membros do comité de auditoria.

O comité de auditoria ndo possui poderes para tomar resolucdes corporativas. No
entanto, seus membros podem opinar individualmente sobre certos topicos, principalmente no
que se refere a integridade das a¢fes da administracdo e cumprimento pelos oficiais de suas
obrigacOes legais. Mediante solicitagdo de qualquer de seus membros, o comité de auditoria
também pode solicitar informacdes de 6rgdos administrativos, bem como exigir a preparagédo
de demonstracGes financeiras ou contabeis especiais. Além disso, o comité de auditoria opina
sobre o relatorio anual da administracdo e sobre as propostas e planos da administracdo para
aumentar o capital corporativo, fazer novos investimentos, distribuir dividendos e passar por
incorporacdes, fusdes ou cisbes. Também é responsavel por convocar a assembleia de
acionistas se os diretores falharem oportunamente, e de examinar os livros da corporagédo
trimestralmente (LOBO, 2011).

2.4 Direitos processuais

Adamek (2014) afirma que os direitos processuais sao habilidades instrumentais para
litigar e exigir recursos legais em Tribunal. Acdes judiciais contra oficiais podem ser levadas
a tribunal pela corporacdo, mediante solicitacdo de acionistas minoritéarios, a semelhancga dos
processos derivativos no estilo americano. A eficacia desses processos é prejudicada pelo fato
de a assembleia geral precisa aprova-los; e acionistas controladores historicamente
desfavoreceram tais agoes.

Essa caracteristica é reforcada pelo fato de que no Brasil, ainda é comum que 0s
oficiais tenham lagos pessoais intimos, geralmente lagos familiares, com o grupo de controle
Os direitos processuais sdo habilidades instrumentais para litigios e exigem recursos legais em
Tribunal. As agfes judiciais contra oficiais podem ser levadas a tribunal pela corporacéo,
mediante solicitacdo de acionistas minoritarios. A eficacia desses processos é prejudicada
pelo fato de uma assembleia geral precisar aprova-los; e acionistas controladores
historicamente desfavorecem tais agBes. Esse recurso é reforcado pelo fato de que no Brasil,
ainda é comum que os funcionarios tenham os mesmos lacos, geralmente familiares, com o
grupo de controle (ADAMEK, 2014).
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2.5 Protegéo indireta

De acordo com Adamek (2014), os acionistas minoritarios também podem ser
protegidos indiretamente através de uma série de recursos legais que visam salvaguardar a
corporagéo de agdes destrutivas de valor de seus controladores acionistas e diretores. Esses
sd0 meios de prote¢do "indireta" porque o foco imediato esta sob a protecdo da corporagdo, e
0s acionistas minoritarios somente se beneficiam de tais acfes na medida em que a melhoria
do estado das coisas da corporacdo melhore o valor das acdes e pagamentos de dividendos.

A Lei das Sociedades por Acles rege o exercicio do voto na assembleia geral e o
exercicio de controle do poder no curso dos negdcios da corporacdo. Consequentemente, cada
acionista tem o dever legal de votar no interesse da empresa. Na pratica, uma votacdo sera
considerada abusiva se for exercida com a intencdo de causar danos a corporagdo ou a outros
acionistas, ou de obter uma vantagem para 0 acionista ou para terceiros a quem nenhum deles
tem direito e resulta ou pode resultar em danos a corporagdo ou a outros. Além disso, cada
acionista € impedido de votar em uma resolucdo corporativa ou lidar com o relatério de
avaliacdo da propriedade que ele contribuiu para formar o capital da empresa capital, com
aprovacao de suas préprias contas como oficial ou com qualquer outra resolucdo que possa
beneficid-lo pessoalmente ou no qual ele e a empresa possam ter interesses conflitantes
(ADAMEK, 2014).

As restricdes a negociacdo de acdes com base em informac@es privilegiadas mantidas
por executivos e acionistas controladores € outra forma de protecdo indireta aos acionistas
minoritarios. A proibicdo de uso de informacgbes privilegiadas foi inserida na Lei das
Sociedades por Acdes desde sua criagdo em 1976, mas até recentemente a fiscalizacdo era
rara. A reforma de 2001 da Lei das Sociedades por Ac¢Bes no entanto, transformou a pratica de
abuso de informacéo privilegiada em ofensa criminal. Entretanto, foi somente em 2009 que o
Ministério Pablico e a CVM entraram com o primeiro processo com base em acusacOes de
informagdes privilegiadas. Foram apresentadas acusagfes contra pessoas envolvidas na fusdo
da Perdigéo e Sadia que ocorreu em 2006 (ADAMEK, 2014).

CONCLUSAO
A protecdo dos acionistas minoritarios nas empresas listadas no Brasil estd sujeita a

quadro juridico dualista. A relativa frouxidao da Lei das Sociedades por A¢des contrasta com

0 rigor muito maior das regras estabelecidas pela BM & FBovespa para as acdes negociadas
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em seu Novo Mercado. De qualquer forma, a eficacia de ambas as estruturas é prejudicada
por problemas processuais nos tribunais e nos niveis administrativos.

A existéncia desses problemas ndo obscurece o fato de que as praticas de governanca
corporativa melhoraram drasticamente no Brasil na ultima década. A BM & FBovespa
provavelmente ndo teria ido tdo longe se nédo tivesse sido para uma grande mudanca de
atitudes em relagdo a governanga corporativa.

Uma abordagem estatica deixa alguns pontos de interrogacdo sobre a qualidade da
protecdo legal atualmente disponivel para acionistas minoritarios. No entanto, uma

abordagem mais dindmica ou histérica sugere uma tendéncia promissora.
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