PERSPECTIVA HISTORICA DA PROTEGCAO DOS ACIONISTAS

MINORITARIOS DE QUININOPOLIS
HISTORICAL PERSPECTIVE OF THE PROTECTION OF MINORITY SHAREHOLDERS

Wilian Silva Valle 127
Reynaldo Irapua Camargo Mello 128
RESUMO

0 presente estudo busca compreender, historicamente, o processo vivenciado pelos acionistas
minoritarios relacionado a sua protecdo. Inicialmente, o envolvimento desses acionistas nas
sociedades andnimas era insuficiente, fato que propiciou uma certa inseguran¢a monetaria.
Através da pesquisa de estudos bibliograficos e a partir da consulta e andlise de artigos, fontes
literarias e periodicos, o estudo identifica esses problemas relacionados a protecido dos acionistas
e formula a hipdtese que identifica as melhoras desenvolvidas ao longo da histéria para esse grupo
minoritario. Com a avaliacdo conceitual das acbes e dos seus participantes e seus respectivos
direitos adquiridos observou-se nessa pesquisa que a atual situacdo do acionista minoritario,
quanto a sua protecao, apresenta uma significativa melhora.
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ABSTRACT

This study seeks to understand, historically, the process experienced by minority shareholders
related to their protection. Initially, the involvement of these shareholders in corporations was
insufficient, a fact that led to a certain monetary insecurity. Through the research of bibliographic
studies and from the consultation and analysis of articles, literary sources and periodicals, the
study identifies these problems related to shareholder protection and formulates the hypothesis
that identifies the improvements developed throughout history for this minority group. With the
conceptual evaluation of the shares and their participants and their respective acquired rights, it
was observed in this research that the current situation of the minority shareholder, regarding its
protection, presents a significant improvement.

Key-words: Actions. Shareholder. Minority. Anonymous society.

INTRODUCAO

A legislacdo societaria brasileira abrange um conjunto de normas que
apresentam subsidios sobre como se deve proceder para constituir, legalizar, estruturar,
manter em funcionamento, contabilizar, reorganizar, dissolver, liquidar e extinguir as
sociedades em geral, além das disposicdes mais importantes relativas a protecao dos
acionistas minoritarios brasileiros. A justificativa para a existéncia desse tipo especifico
de legislacao esta relacionada pode ao Plano Nacional de Desenvolvimento (PND-II) que
por sua vez, refere-se a um conjunto de acdes e diretrizes que visam gerar maior nivel de

competitividade e gerar um maior ndmero de postos de trabalho e qualidade de emprego
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dentro do setor a industrial nacional sendo tal plano implementado na década de 1970
(ALMEIDA, 2003).

Em busca do crescimento da economia brasileira, foram formados grandes
grupos econdmicos, sendo tal medida, parte integrante da estratégia de desenvolvimento
dos paises em desenvolvimento como um todo. A Lei das Sociedades por A¢bes, também
denominada Lei das S.A, foi concebida como um meio de facilitar o estabelecimento de
grandes corporacdes administradas pelo Grupo Brasileiro (ALMEIDA, 2003; BRASIL,
1976).

Tal dispositivo legal visa expandir a propriedade do capital de uma empresa sem,
todavia, democratizar o poder politico dentro da empresa. De acordo com a maioria dos
advogados brasileiros, a legislacao societaria brasileira tem como objetivo proteger os
interesses de grandes grupos de empresas e proteger os administradores. Com isso, a lei
buscou estender a protecdo integral aos acionistas minoritarios para estimular os
investidores a se dirigirem voluntariamente a bolsa de valores (BORBA, 2012).

Tal protecao faz-se necessaria a partir do fato de que os acionistas minoritarios
sao pessoas que investem suas economias de poupanca, ou seja, utilizam seus esforcos de
investimento em grupos empresariais e fomentam o desenvolvimento econdmico. Apesar
disso, tais acionistas nem sempre possuem poderes decisérios, de gestio ou de
governanga restringindo-se apenas a receber informacoes até certo ponto assimétricas e
em muitos casos sendo surpreendidos com mas noticias (SILVA, 2019).

Apesar de historicamente as empresas brasileiras apresentarem um perfil
bastante familiar sendo cautelosas em aderir ao mercado de capitais tal realidade foi
sendo amplamente modificada em um mundo de economia globalizada. Mas, por outro
lado, existe também uma resisténcia por parte dos investidores visto que o excesso de
poder atribuido aos gestores das empresas poderia favorecer a toda sorte de desmandos
e tal fator constituir-se-ia entdo um elemento de inseguranca para os pequenos acionistas
(SILVA, 2019).

Atualmente, todavia, um enorme contingente de investidores tem se predisposto
a ingressar no mercado de agdes. Para se ter uma ideia do crescimento em 2020, a
quantidade de investidores do tipo pessoas fisicas (PFs) na Bolsa brasileira (B3)
apresentou um crescimento de mais que 92,1% em relacio a 2019 (FERREIRA,

UNGARETTI, 2021).
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Reconhecendo que bolsa de valores nao é cassino o presente estudo justifica-se
do ponto de visto social e econdmico. Socialmente, em decorréncia do fato de se observar
que muitas pessoas tém ingressado no mercado de agdes e, portanto, podem ser
beneficiadas por conhecimentos gerados em torno da transi¢ao histérica a respeito da
protecdo dos acionistas minoritarios. Do ponto de vista econémico tal conhecimento
contribui para conhecer e garantir o direito dos pequenos acionistas que em muito
contribuem para o desenvolvimento econémico do Pais através dos seus esforcos de
investimento tendo potencial até mesmo para atrair novos investidores para o mercado
de capitais. Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo apresentar uma

transicdo histdrica relativa a protecao dos acionistas minoritarios.

1 DESENVOLVIMENTO
1.1 Contexto histérico

A Lei das Sociedades por agdes de 1976 possibilitou a emissdo de agdes
preferenciais oferecendo vantagens econdmicas para acionistas sem direito a voto,

conforme disposi¢oes de Borba (2012).

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

Sendo assim, as empresas estabeleceram uma vantagem econdmica muito
estreita sobre esta obrigacdo legal, acdes sem direito a voto. Em geral, empresas cotadas
tém um decreto que da prioridade as agdes sem direito de voto sobre elas, com direito de
voto no momento da liquidacdo. No entanto, na realidade, o processo de faléncia é
conduzido por acionistas votantes e ndo votantes de pouco valor apds a liquidagao.

No minimo, a legislacdo societaria brasileira concede aos acionistas minoritarios
alguns direitos pessoais e estabelece deveres fiduciarios e responsabilidades para
executivos corporativos e acionistas controladores. Além disso, a chefia de Estado,
estabeleceu a Comissao de Valores Mobiliarios no mercado brasileiro. Esse comité é

responsavel pela regulacdo e supervisdo do mercado de valores mobilidarios (BORBA,

2012).
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A Lei das Empresas estava amplamente alinhada com os modelos alternativos de
industrializacdo prevalecentes em meados da década de 1970, de modo que a lei nao foi
radicalmente alterada até que esses modelos desapareceram. Tornou-se importante nos
debates politicos. No Brasil, a democratizacdo do pais e as reformas econdémicas
promovidas pelo presidente, que na época era Fernando Collor (1990-1992), estavam
acelerando a transformag¢do dos modelos econdmicos (TOMAZETTE, 2008). A emenda de
1997 a Lei Brasileira das Empresas foi destinada a facilitar o processo de privatizacao.

Os acionistas minoritarios votaram em muitas empresas estatais que foram
privatizadas no final da década de 1990. Como resultado, os novos detentores podiam
comprar blocos de controle sem oferecer a compra de acdes de grupos minoritarios e,
dessa forma, o governo conseguiu cobrar toda a taxa de administracdo paga pelo
comprador. As reformas de 1997 também aboliram outros mecanismos de protecdo das
minorias. Isso muitas vezes remove o direito de retirada, incluindo a maioria das
companhias e cisdes, no qual eram transferidas parcelas do patrimonio para uma ou mais
sociedades e reduzia o preco pelo qual os acionistas podem renunciar (TOMAZETTE,
2008).

Esse mesmo autor comenta sobre a lei das sociedades por agdes, adotada pela
primeira vez em 1976, que prevé a oferta publica obrigatéria de todas as acdes em caso
de transferéncia de controle. As ofertas deveriam ser iguais ao preco pago aos
controladores, ou seja, a protecdo dos acionistas minoritarios. Essa lei exigia que o
acionista controlador incluisse a¢gdes com direito de voto minoritario nas operagdes de
venda. Na realidade, os acionistas controladores sao forcados a compartilhar o controle
excessivo com todos os outros acionistas com poder do voto.

De acordo com a legislacdo brasileira, a empresa é considerada como tendo
personalidade juridica na forma de capital, personalissimo, responsabilidade limitada e
pessoa juridica, independentemente da finalidade do negécio.

Conforme Ferreira (1988, p. 607) a defini¢do sintética de sociedade an6nima é
“aquela em que o capital é dividido em acdes do mesmo valor nominal e que é sempre
mercantil, seja qual for seu objeto, limitando-se a responsabilidade dos sécios (acionistas)
ao valor das a¢des subscritas”

Requido (1998), define que é necessario distinguir entre conceitos semelhantes,
mas nao idénticos, a fim de formar uma doutrina conceitual suficiente para uma

compreensao adequada do assunto. No entanto, na terminologia de empresa patria é
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qualquer companhia anénima por ag¢des, porém existentes de dois géneros, considerando
sociedades anOnimas e as sociedades comandita por agoes.

Tipicamente, a lei prefere adotar, especificamente, a sociedade anénima, no
entanto, no Brasil, tem a existéncia de um segundo tipo de sociedade, a sociedade em
comandita por ag¢des, e de acordo com as alteragdes introduzidas pelas Leis 8.021/90 e
8.088/90 foi s6 nesse periodo que se concluiu que a melhor terminologia a ser utilizada
para o uso da expressdo e mais correta é a sociedades por agdes (BRASIL, 1990a; BRASIL,

1990b).

2. Acionista e investidores

Ferraz Junior (2001, p.36), diz que: acionistas sao “aqueles que detém a¢des em
empresas industriais / comerciais, instituicdes financeiras, etc.” Observando as
caracteristicas parciais, podemos concluir que acionistas sdo aqueles que possuem pelo

menos uma acao.

Desta forma, o acionista é toda pessoa fisica ou juridica titular de acdes de
uma sociedade por acgdes. Dentre os acionistas, existem aqueles que se
envolvem na vida da sociedade, participando de suas assembleias, e os que
se opdem a distancia, tendo nas agdes mero instrumento de renda ou de
especulagdo bursatil. (PERIN JUNIOR, 2004, p. 28)

Fica claro a definicao de investidor e empreendedor, esse regime discrimina
membros de empresas publicas ou privadas com base nos seus motivos. Empreendedores
sdo pessoas interessadas em conhecer o desempenho econdmico de uma empresa,
investindo na economia real. Ja os investidores sdo aqueles que estdo interessados apenas
nas caracteristicas monetarias das agdoes. Como os investidores institucionais sdo fundos
de pensdo e investimentos, de acordo com essa categoria, os investidores buscam
construir uma carteira de titulos que seja um titulo estavel, que de renda e que acredita
na administracdo da empresa, ou seja, um periodo de perspectivas lucrativas de longo
prazo. Ja os especuladores sao aqueles que querem um lucro imediato, eles também sao
investidores, porém com uma visdo imediatista com percepcdo de um desconto nos
valores de acdo da empresa. Ou seja, querem ganhar na distor¢do do preco de um

determinado ativo.
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3 MINORITARIOS E MAJORITARIOS PODERES NA EMPRESA

A definicdo mais clara de acionista minoritario ou majoritario é a posicdo de
controle que a legislacdo brasileira conceitua para os acionistas de equilibrio de poder. Os
acionistas controladores sdao aqueles que participam das reunides do conselho em
assembleia e sdo os que possuem o poder de decisao.

Bulgarelli (1977, p. 2) explica que: a taxa de participacdo dos acionistas
minoritarios é menor do que a do grupo de oposicao; grupo de controle, ou seja, os que

tem direto ao voto em assembleias.

Ora localizando maioria e minoria dentro da Assembleia Geral, da qual
somente participam, como regra, os acionistas detentores do direito de voto,
conclui-se que somente estes sdo minorias, excluindo-se os preferencialistas.
Essa indefinicdo da lei, da doutrina e da jurisprudéncia gera interpretacdes
subjetivas nem sempre favoraveis as agdes pertinentes aos nao
controladores (BULGARELLI, 1977, p.132).

Os minoritarios, desde o inicio, assumem a titularidade de um niimero minimo de
acdes, sujeitas a emissdo de minoritarios. Parte-se do pressuposto de que os acionistas
ndo fazem parte do grupo de controle, ou seja, controlam individualmente. Além disso,
sdo obrigatoérios, invisiveis e s6 podem ser alterados por lei.

Os direitos dos acionistas minoritarios incluem solicitar o estabelecimento de um
conselho fiscal, convocar um conselho de administracdo, caso nao o facam, solicitar uma
lista dos enderecos dos acionistas e tomar medidas para expor os livros, ou seja, solicitar
uma intimacao. Solicitar a aprovacgdo de varias formas de votacdo para nomear membros
da sociedade em comandita e do conselho de administracdo. (BRASIL, Lei 6404/76).

O direito de convocar uma assembleia geral de acionistas, se 0 administrador ndao
cumprir a lei ou o pedido da assembleia, desde que tenham um motivo legitimo: dos
acionistas conforme mencionado na alinea "b" deste artigo 123 da Lei 6.404 / 76. Se o
administrador atrasar o recurso por lei ou decreto em mais de 60 dias), ou alinea “c do
mesmo dispositivo” se o acionista detentor de pelo menos 5% do capital social ou mais,
podera pedir o administrador, que mostre os dados, ndo responder ao pedido de apelagado
no prazo de 8 dias, o que indicaria um problema com um motivo legitimo (BRASIL, Lei
6404/76).

Os acionistas titulares de 5% ou mais das a¢des sdo mencionados na sec¢ao

técnica. Podendo pedir ao Diretor que divulgue o fato que foi feito. 157, §12 Lei 6404/76.
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4 PRINCIPAIS DIREITOS DOS ACIONISTAS MINORITARIOS

Entendemos que a estrutura legal que protege os acionistas minoritarios das
empresas listadas deve ser um direito “fundamental” conforme previsto por lei. Estes
direitos sdo estabelecidos pelo Parlamento e ndo podem ser revogados por estatutos ou
resolucdes da Assembleia Geral das empresas (LOBO, 2011).

Lobo (2011) ainda comenta que ha existéncia de pelo menos cinco direitos
essenciais: O direito de receber dividendos, o direito de participar da venda de ativos da
corporacdo na liquidacao, o direito de supervisionar os 6rgaos da corporacao, o direito de
preferéncia que ocorra ap0s a subscricao de ac¢des, as agoes dos fundadores conversiveis
em debéntures conversiveis em a¢des e bonus de subscricao e o direito de retirada da
corporacdo em casos especificos estabelecidos sob a Lei das Sociedades por Acdes.

Ao classificar os direitos das minorias de acordo com sua natureza, uma
explicacdo mais sistematica pode ser obtida no contexto da lei estatal e ndo estatais,
portanto, sdo direitos dos minoritarios, podem ser divididos em direitos politicos, direitos
econdmicos, direitos de vigilancia e informacgao, direitos de supervisdo e informacdo e

direitos processuais, como segue.

4.1 Direitos Politicos

Segundo Borba (2012): “O voto é uma manifestacdo unilateral de vontade,
tendente a produzir uma decisao coletiva.”

Waldemar Ferreira (1954) ensina que:

Para que realmente se exercite o poder de voto, nele se compreende: a) o
direito de ingresso e presenca na Assembléia Geral; b) o da palavra; ¢) o de
proposicdo; d) o de protesto; e) o de pedido de informag¢des a mesa, por via
de questdes de ordem, ou a diretoria sobre a matéria da ordem do dia; e f) o
da expressdo do voto, verbalmente ou por escrito. (FERREIRA, 1954)

Os direitos politicos permitem aos acionistas participar nas decisdes em nome da
sociedade, especialmente na Assembleia Geral e no Conselho de Administracao (ADAMEK,
2014).

Adamek (2014) ainda afirma que: o direito politico mais importante estabelecido
pela Lei das Sociedades por Ac¢des é o direito de voto em uma assembleia geral de

acionistas. A legislacdo prevé procedimentos especificos a serem seguidas para proteger

a participacdo dos acionistas minoritarios com direito ao voto nessas assembleias.
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Esses procedimentos descrevem a assembleia publica de acionistas, minimizam
o numero de representantes para a realizacdo de uma assembleia geral valida e, para isso,
é necessario um quérum minimo para realizacdo e aprovacao de determinadas demandas
da empresa. O ndo cumprimento dessas etapas pode invalidar a decisdo do tribunal.

Os acionistas minoritarios também podem supervisionar o funcionamento do
Grupo de Controle, nomeando membros do Conselho de Administracdo do contetudo
apresentado, porém, para isso é necessario que esses representantes tenham pelo menos
10% do capital votante ou que tenha o direito ao voto para propor, modificacdes e
alteragdes, a eleicdo de membros do Conselho de Administragdo. Um sistema de entradas
multiplas é um mecanismo em que cada a¢gdo com direito a voto tem o direito de exercer
tantos direitos de voto quanto um assento no conselho de administracio (ADAMEK,
2014).

A lei das S/A, 6.404/76, em seu art. 110 diz que: A cada agao ordinaria
corresponde 1 (um) voto nas deliberacdes da assembleia-geral, diz também que o estatuto
pode estabelecer limitacdo ao niimero de votos de cada acionista, e é proibido voto plural
a qualquer classe de acdes. Sendo agOes preferenciais o acionista tera direito caso a
companhia deixe de pagar dividendos fixou ou minimos que fizeram jus por 3 exercicios
seguidos. (BRASIL, 1976).

Assim, ao votar pelos titulares de agdes nominativas, apenas os titulares de acdes
ordindrias e, em alguns casos, preferenciais receberdo um certificado, dependendo do tipo
de privilégio, de acordo com o acordo estabelecido da instituicao da companhia.

O objetivo da lei foi alinhar a intenc¢do dos acionistas, ao seu perfil, comparando a
vontade de acionistas empreendedores (ordinarios) e, premiando esse investidor
(preferencialistas).

Enquanto o contrato estiver em vigor, as partes do contrato devem cumprir os
requisitos e obrigacdes, ou seja, os requisitos de validade de um negdcio legitimo, como
Direito Civil nos art. 104, 105, 185 e sequencial, 166, 168, 171. Como menciona Carvalhosa
(1997), além de muitos outros principios, como o principio da lealdade, da fidelidade, da
observancia e da boa-fé.

O controle é totalitario, com uma maioria concentrada de quase todas as a¢des
ordindrias, uma minoria detendo mais da metade das a¢des com direito a voto e poder
devido a diversificacdo e a falta de agdes. A partir dessa condicdo, o acionista controlador

é a empresa que realiza o objeto e exerce sua fung¢do social. Perseguindo o objetivo da
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busca do lucro, que é um principio da Constituicao, pode-se dizer que continua
trabalhando, criando empregos, contribuindo com impostos e desempenhando func¢des
sociais.

Por exemplo, na busca do lucro, os gestores precisam estar atentos a prote¢do
ambiental e usar tecnologia apropriada de acordo com suas fun¢des sociais. Além disso,
evitar abusos de poder apoiando outras empresas que percam o direito de participacao
dos acionistas minoritarios (Artigo 117, §1¢, b), ou facilitando alteracdes, do Estatuto
Social. Mantendo cuidados, na tomada de decisdes que podem prejudicar acionistas,
funcionadrios e investidores minoritarios, (MULLER, 2003).

4.2 Tag Along nas Legislagdes

“Tag along”, é uma protecdo aos acionistas minoritarios nas tomadas de decisoes
dos majoritarios, conforme 1€ o art. 254-A da lei das S/A: A alienacao, direta ou indireta,
do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condicao,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das agdes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento)
do valor pago por acao com direito a voto, integrante do bloco de controle.

Para se entender melhor as diferencas entre os niveis de Governanca Corporativa
no Brasil, tém-se a seguinte tabela:

Tabela 1 - Niveis de Governanga Corporativa no Brasil

. . . NOVO
'ARACTERISTICA TR/ TONAL NIVEL NIVEL s
CARACTERISTICA  TRADICIONAI IVEL 1 IVEL 2 MERCADO
Percentual Minimo de
Agdes em Circulagdo Nio ha regra No minimo 25% de free float
(free float)
Permite a existéncia Permite a
“aractericticac dac » 2COCC ! o D »y T
C d[d‘tlsllz\lltds dfl.\ Permite a existéncia de acdes ON ¢ PN de agdes ON ¢ OF existéncia
Agdes Emitidas (com direitos somente de
adicionais) agdes ON
. = . ‘\ 1 > . » S als
Conselho de Minimo de trés membros (conforme LRy 66 unw’m:mhm\ S8 Quits
= S pelo menos 20% devem ser
Administragdo legislagio)
independentes
Demonstragdes

Financeiras Anuais
em Padrdo
Internacional
Concessdo de Tag

Facultativo US GAAP ou IFRS

; 00% para a¢des ON 00% parz
80% para agdes ON (conforme legislagido) l Spens Bypa. l oy

Along 80% para agdes PN acdes ON
Adogdo da Camara de
Arbitragem do Facultativo Obrigatorio
Mercado

CARACTERISTICA TRADICIONAL NiVEL 1 NiVEL 2 NOVO MERCADO
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Fonte: (COLOMBO; GALLI, 2010).

As empresas no novo mercado estdo no nivel 3 de governanca coorporativas, elas
tém apenas a¢des ON, onde o acionista tem 100% de “tag along”, o mesmo valor que o
acionista controlador receber devera se estender para os demais acionistas.

4.3 Direitos Econ6micos

O valor de uma acdo depende da cesta de direitos contida em cada acao. Portanto,
amaioria dos direitos individuais contidos na legislacao societaria brasileira sdo, em certo
sentido, direitos econémicos. A avaliacao das a¢des pode refletir o valor presente desses
direitos, mas nao é exaustiva. No entanto, o termo direito econdmico é comumente usado
no sentido do estudo tedrico do direito societario brasileiro. Nessa visdo, os direitos
financeiros basicos sao o direito ao recebimento de dividendos, o direito a companhia, o
direito de contestar e avaliar e o direito a prioridade.

As empresas devem distribuir pelo menos 25% do lucro liquido anual para seus
acionistas, como ja vimos desde que a empresa tenha lucro no determinado exercicio,
porém o estatuto social da empresa pode definir valor maior, porém nao inferior, em
reunioes, a empresa, mesmo tendo lucro, pode definir o ndo pagamento desses dividendos
pois ela pode ampliar, expandir, ou até mesmo fazer outras aquisi¢oes de sociedades
(MARTINS, 2011).

As negociacdes de acdes de mercado devem possuir pelo menos um dos trés
seguintes beneficios: prioridade no recebimento de dividendos correspondentes a pelo
menos 3% do capital proprio, dividendos pelo menos 10% superiores aos dividendos
distribuidos as a¢des com direito a voto, ou direito da tag along a acdes detidas pelos
direitos de voto dos acionistas, ou seja, o direito da tag along a um valor de oferta com
base em 80% do prego pago ao acionista controlador (MARTINS, 2011).

Desde 2001, s6 é possivel se a empresa emissora das agdes, a maioria dos
acionistas ou a controladora fizerem oferta publica de recompra das a¢des emitidas. O
preco de uma aquisicdo é calculado com base em um ou mais critérios de valor de
mercado, fluxos de caixa descontados, comparagdes multiplas, preco de mercado de agdes
ou outros critérios aplicados pela CVM. Se o nimero de a¢des emitidas for inferior a 5%
de todas as acdes de emissdo da Companhia apdés o fechamento da oferta publica, a
Companhia tem o direito de ser obrigada a recomprar essas a¢des emitidas. Para as
empresas listadas no Novo Mercado ou nivel 2, a valorizacdo da oferta publica ndo pode
ser inferior ao valor dos titulos economicos (MARTINS, 2011).
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Foi s6 entdao que os acionistas passaram a ter direito de prioridade de registro
para aumentar o capital correspondente ao numero de a¢des de que sejam titulares. Para
evitar um aumento de capital dos controladores e que dilua apenas os acionistas
minoritarios, a legislacdo societdria brasileira estabelece que todos os aumentos de
capital propostos de uma empresa exijam o detalhamento dos motivos desse aumento de
capital e, em seus aumentos, sejam utilizados critérios detalhados em sua precificacao,

usados para calcular o preco das agdes que serdo emitidas (MARTINS, 2011).

4.4 Direito de Supervisao e Informagao

Este é um dos direitos mais importantes dos acionistas, pode-se dizer que a
medida que avan¢a os conhecimentos de uma determinada empresa, é possivel
acompanhar o desempenho das suas operacgdes e transagdes financeiras.

Segundo a opinido de Carvalhosa (2002 p. 304), aredacao do inciso IIl do art. 109
das LSA, deveria ser ampliada para “direito de fiscalizar e de ser informado dos negécios
sociais”. Segundo Lobo (2011), os acionistas minoritarios geralmente exercem seus
direitos de supervisdo e informacdo por meio do Comité fiscal. O estatuto da empresa
pode exigir, mas ndo pode obrigar a existéncia desse comité de auditoria, quando nao
tendo esse comité, os acionistas que representar pelo menos 10% das a¢des de direito ao
voto ou 50% de a¢des sem o direito ao voto nas assembleias, todas as acdes de acionistas
preferenciais detentores de agdes com direito a voto ou restrito podem nomear em
conjunto um membro do Comité de Auditoria em outra rodada de votagao individual, e
esse direitos semelhantes sdo reconhecidos aos acionistas minoritarios que detém pelo
menos 10% de seu capital votante, pontos importantes que reduzem a capacidade dos
acionistas.

A domesticacao do grupo de controle é uma lei que garante ao grupo de controle
o direito de indicar a maioria dos membros do comité de revisao.

Esses comités de auditoria ndo tém autoridade para tomar decisdes de negécios.
No entanto, seus integrantes podem comentar tépicos especificos, especialmente a
integridade das praticas de gestdo e o cumprimento de obrigacdes legais pelos agentes.
Por solicitacdo de um dos membros, o Conselho Fiscal Corporativo pode nao sé solicitar
informacdes aos reguladores, mas também solicitar a elaboragao de relatérios financeiros
ou contabeis especificos. Além disso, a Comissdo Executiva delibera sobre o relatério

anual do Conselho e sobre as propostas e projetos do Conselho de aumento de capital,
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novos investimentos, distribuicdo de dividendos, fusdes e / ou cisdes. Também é
responsavel pela convocacdo tempestiva das assembleias de acionistas em caso de
falharem oportunamente de um conselheiro e pela revisao trimestral dos livros contabeis

da empresa.

Atua, assim, o Conselho Fiscal como ()rgéo dos acionistas, as com inflexdo a
protecdo dos minoritarios, tanto na sua constituicdo, quando poderao eleger
um membro”, como quanto ao seu funcionamento, na solicitacdo de
informacdes a. dire¢do ou a auditoria, e ainda devendo atender a minoria
quando esta solicite informag¢dées (RIBEIRO, 1991).

Por este motivo, a lei prevé que o direito a fiscalizacdo se enquadre nos limites
fixados pela lei “prevista nesta lei”, conforme estabelecido nos principios em considerag¢ado
como regras de estudos.

No que se refere a importancia da avaliacdo empresarial, a Portaria n? 308/99,
da CVM estipula o papel da empresa de auditoria. Dada a importancia dos auditores para
a credibilidade do mercado, novas regulamentacdes para forcar a rotacdo dos auditores
apds atenderem o mesmo cliente para garantir a confiabilidade das demonstragdes
financeiras da entidade. A posicdo auditada é de 5 anos. A proibicdo da prestagdo de
servicos de consultoria ao auditado de forma continua pode caracteriza-lo como perdedor
da objetividade e independéncia e é importante para garantir maior independéncia dos
ouvintes. A qualidade e confiabilidade das demonstracdes financeiras sdo requisitos

fundamentais para um mercado eficiente.

4.5 Direitos Processuais

Segundo Adamek (2014), argumenta que o devido processo é a habilidade que
fornece os meios para iniciar processos judiciais e buscar solugdes legais. A¢des judiciais
contra oficiais podem ser movidas por corporacdes a pedido de acionistas minoritarios,
bem como ag¢des judiciais derivadas no estilo americano. A eficacia desses processos é
prejudicada pela necessidade de sua aprovacdo pela Assembleia Geral, os acionistas
controladores desfavorecem essas agdes.

Essa caracteristica é reforcada no Brasil pelo fato de que as autoridades ainda
costumam ter relacionamentos pessoais proximos e frequentemente familiares com o
grupo de controle. Os direitos do devido processo sdo habilidades que fornecem um meio
de acusacdo e acdo penal nos tribunais. Ag¢des judiciais contra funciondrios e

administrador, podem ser movidas por empresas a pedido de acionistas minoritarios. A
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eficacia desses processos é prejudicada pela necessidade de sua aprovacao pela
Assembleia Geral. Os acionistas controladores anteriores nao apoiaram esse
comportamento. Essa caracteristica é reforcada no Brasil pelo fato dos colaboradores
sempre terem as mesmas relacoes de seus familiares (ADAMEK, 2014).

O artigo 109, § 22, da Lei das S. A estabelece que os meios, processos ou acdes que
a lei confere ao acionista para assegurar os seus direitos ndo podem ser elididos pelo
estatuto ou pela Assembleia Geral. Em alguns casos especiais, é permitido que os
acionistas minoritarios proponham medidas judiciais em nome da companhia, com o
objetivo de preservar o patriménio da sociedade contra prejuizos causados por atos

ilegais dos administradores ou da sociedade controladora (BRASIL, 1976).

5. Protecdes indiretas

Os acionistas minoritarios também podem ser indiretamente protegidos por uma
série de agdes judiciais que protegem a empresa de deter titulos que prejudicariam os
acionistas e diretores da empresa. Estas sdo garantias "indiretas". Na verdade, o objetivo
imediato é proteger a empresa e os acionistas minoritarios sé se beneficiardo de tais agcdes
na medida em que melhorem o desempenho da empresa para aumentar o valor de suas
acdes e o pagamento de dividendos.

A Lei das Sociedades por Agdes regula o exercicio do direito de voto nas
assembleias gerais e o exercicio do controle de poder no curso das operagdes comerciais.
Portanto, todos os acionistas sdo legalmente obrigados a votar em beneficio da empresa.
Na verdade, o voto pode ser exercido com o intuito de prejudicar a sociedade ou outros
acionistas, ou pode causar danos sem os direitos dos acionistas ou de terceiros. Se feito
em beneficio de terceiros, sera abusado

para a empresa ou outros. Além disso, cada acionista pode votar em uma
deliberacdo societaria, preparar um laudo de avaliacdo dos ativos atribuidos a
participa¢do no capital da empresa, por meio de sua conta em nome da empresa, e
impossibilitar outras deliberagdes. (ADAMEK, 2014).

Segundo Adamek (2014), restringir a negociacdo de agdes e acionistas
controladores com base em informagdes privilegiadas detidas por executivos é outra
forma de protecdo indireta contra acionistas minoritarios. A proibicdo do uso de
informacgdes privilegiadas foi incluida na legislagio comercial brasileira desde sua

promulgacdo em 1976, mas até recentemente, a regulamentacdo era esparsa. No entanto,
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a emenda de 2001 a legislacao comercial brasileira tornou o comércio de informacdes
privilegiadas um crime. No entanto, foi em 2009 que o Ministério das Rela¢des Publicas e
a CVM iniciaram o primeiro processo sobre as denudncias de uso de informagdes
privilegiadas. Acusado contra pessoas envolvidas na fusdo de Perdigdo e Sadia em 2006

(ADAMEK, 2014).

CONCLUSAO

Desde a promulgacdo da Lei 60404 /76, Lei das S.A avangos significativos para os
acionistas das Sociedades Anonimas foram alcancados, a normatizacdo dos direitos
politicos deu um aspecto de clareza e transparéncia nas informacdes, podendo os
acionistas participarem de assembleias desde que eles tenham um nimero de acgoes
significativas com direito a voto, ndo sendo possivel, ele pode ser representado pelo lider
das minorias.

A partir de informag¢des mais simétricas e maior nivel de transparéncia aos
acionistas das empresas, é possivel aos acionistas minoritarios fiscalizar é até propor
acdes junto ao conselho de administracdo, caso identifique algum tipo de atitude dos
controladores ou majoritarios que possa trazer prejuizo para companbhia.

Os acionistas de uma empresa tém muitos direitos, alguns siao poucos
comentados, no mercado atual, as corretoras e os acionistas estdo preocupados é com o
preco da cotacao e se a empresa esta dando lucro e gratificando seus acionistas, é
importante ter uma visdo ampla dos valores da companhia, no que ela gera valor para

sociedade e ter uma visao de investidor.
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