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1.0 INTRODUCAO

As sociedades comerciais hoje t€ém grande importancia dentro do crescimento econdmico
e desenvolvimento social do pais. Elas rednem pessoas (socios e diretores) com objetivo de
producdo e lucro e que compartilham de direitos e deveres que, insertas no tecido social, revelam-

se obrigadas com o bem-estar de toda a coletividade.

Este trabalho tem por objetivo discutir a posicdo dos acionistas minoritdrios nas

sociedades andnimas de capital fechado.

O ambiente empresarial, neste tipo de sociedade, favorece e tem tudo para gerar conflitos
de interesses entre os socios. A administracdo destes conflitos passa por um processo de
negociacdo com regras definidas no estatuto da empresa (internamente) e pelas leis vigentes no
pais que, no caso, € a Lei das Sociedades Andnimas n° 6.404/1976 com redagdo dadas pelas leis
n.° 9.457/1997 e n° 10.303/2001 (externamente). Nos casos omissos a Lei das Sociedades

Andnimas serd aplicado as disposi¢des do Codigo Civil Brasileiro (Lei 10.406/2002).



2.0 SITUACAO PROBLEMA

No caso analisado, apresentamos a situacdo de Dona Maria e sua familia como acionistas
minoritdrios da empresa Doces Barbaros S/A. Devido ao falecimento do marido de Dona Maria a
familia viu-se alijada da administracdo da empresa. A partir destes fatos, apresentou-se um

grande dilema a ser resolvido, a saber:

Vender a participacdo da familia ou buscar seus direitos como acionistas

minoritarios da empresa.

Nas paginas seguintes sdo apresentadas a evolugdo dos fatos, até a tomada de decisdo, e o

referencial tedrico, que € baseado na Lei das Sociedades Andnimas.



3.0 EVOLUCAO DOS FATOS

Ja estava claro quando Roberto estacionou seu carro em frente ao prédio onde morava
Dona Maria. Dona Maria entrou no carro de seu filho, os dois se cumprimentaram com dois
beijos na face e iniciaram a viagem de mais ou menos duas horas em direcdo a cidade natal de
Roberto. Quando sairam de Porto Alegre, o rel6gio marcava seis horas e trinta minutos do dia
seis de maio do ano de dois mil e cinco e o sol surgia no horizonte. Seus rostos demonstravam
certo desconforto com a situa¢do de estarem rumando juntos, pelo oitavo ano consecutivo, a
cidade onde Dona Maria casou, criou seus filhos e viveu grande parte de sua vida, para participar

da Assembléia Geral Ordindria da empresa Doces Barbaros S/A.

A empresa Doces Barbaros S/A foi fundada no ano de 1934 na cidade de Pedras Altas.
Foi nesta cidade, colonizada por familias vindas da Alemanha em busca de terras e prosperidade,
que o avd e a avd de Roberto comecaram a produgdo de doces e geléias, de maneira artesanal
tipicas da cultura alema. Apds conversarem sobre suas atividades no dia anterior, sobre o tempo e
acontecimentos que fizeram parte do noticidrio da semana, Dona Maria e seu filho comecaram a
relembrar da histéria da empresa. Aquelas histérias que sdo sempre contadas nos encontros de
familia: de como seu Pascoal e sua esposa Catarina comecaram um negocio, hd mais de setenta
anos atrds, meio sem querer, mas que hoje conta com aproximadamente mil colaboradores e tem

faturamento perto de dois milhdes de reais.

Lembraram daquela histéria engragada, quando seu Pascoal foi entregar, de carroga,
vidros grandes de geléias. Naquela época, as geléias eram vendidas a granel para os armazéns de
secos e molhados da regido. Certa vez soltou-se a roda da carroca, quebrando os vidros na estrada
de barro vermelho. As criangas das redondezas, quando ficaram sabendo, rumaram para ver o
acontecido. Logo, mais de vinte delas estavam se deliciando com maozadas de geléia de figo,
goiaba e laranja. Também se divertiram com aquela outra histéria em que o pai de Roberto
chegou a empresa pela manha e, quando abriu as portas para os funciondrios, todos tiveram que

correr para escapar do enxame de abelhas que se formou dentro da empresa durante a noite.

Inécio, pai de Roberto, trabalhou como diretor comercial da Doces Barbaros por mais de
30 anos, vindo a largar uma promissora carreira de jogador profissional de futebol nos anos 60

para dedicar-se a empresa.
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No periodo em que Indcio ocupou o cargo de diretor comercial, a empresa passou por
grandes mudancas. Em meados dos anos sessenta a empresa comecou sua industrializacdo

comprando maquinas e, principalmente, cozinhadores a vapor, triplicando a produg@o.

Em 1969 seu Pascoal faleceu e seus filhos homens assumiram o negdécio. Indcio, na parte
comercial, e José, na industrial, com a ajuda de mais trés irmas, comecaram a expandir a
producdo e o mercado da empresa e conseguiram sua primeira grande venda. Venderam um

caminhdo fechado, mais ou menos treze mil quilos, para um grande atacado da capital.

Com o crescimento nas vendas e producgdo, houve a necessidade de ampliar as instalagdes.
Os irmaos compraram uma drea e construiram um prédio novo com quatro mil metros quadrados
junto a rodovia que cortava a cidade. O prédio, construido com recursos proprios, ficou pronto no
final do ano de 1980 e possibilitou nova fase de crescimento, devido ao melhor “lay out” da

producdo e aquisi¢do de maquindrio mais moderno.

No inicio dos anos noventa a empresa ja tinha conquistado um bom nome no mercado,
devido a qualidade de seus produtos e a seriedade da administra¢do. Inicio e José sentiram a
possibilidade de crescimento, mas nao dispunham de capital para isto. Neste periodo, também
tiveram um grande problema com a exportacdo de dez “conteiners” para um cliente dos Estados
Unidos. O produto ndo foi liberado pelos 6rgdos de satde americanos. Toda a carga foi
condenada acarretando grande prejuizo a empresa. Como estavam sem dinheiro, Indcio e José
precisaram buscar alternativas para sanar dividas e capitalizar a empresa que estava sem capital
de giro. Surgiu, entdo, a possibilidade de vender metade da empresa para um empresdrio da
regido. Em 1994 o negdcio foi fechado e Antonio entrou na sociedade, comprando 50% das agdes

ordindrias, aportando dinheiro para novos investimentos.

Com a entrada de Antdnio na sociedade, o quadro aciondrio ficou estabelecido da seguinte
forma: In4cio (marido de Dona Maria), José (irmdo de Inicio) e Antdnio. Indcio e José possuiam
cada um 25% das acdes ordindrias e 25% das agdes preferenciais € Antonio os outros 50% de
ordindrias e preferenciais. Antonio ficou sendo o Diretor Presidente, Indcio o Diretor Comercial e

José o Diretor Industrial.

Com o aporte deste capital em meados da década de noventa, a empresa comegou a
crescer a passos largos. O faturamento triplicou em uma década, chegando a um milhdo e

trezentos mil reais. Investimentos em programas de gestdo modificaram a cultura paternalista de
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uma empresa até entdo com uma administracdo familiar para uma empresa voltada ao

crescimento e lucro, baseada nos modernos conceitos da qualidade total.

No meio de todas estas mudancas na empresa, Indcio faleceu. Com o falecimento de
In4cio, Dona Maria herdou as a¢des de seu marido, assumindo as responsabilidades e direitos
destas. Para o cargo de Diretor Comercial foi indicado o entdo Gerente Financeiro da Companbhia,

Jodo. Jodo era o “braco direito” do Diretor Presidente e se reportava diretamente a este.

Assim, Dona Maria, que se afastara da profissdo de professora de inglés, viu-se fora da
Diretoria e sem condi¢des de indicar um de seus filhos para um cargo importante. Sua filha mais
velha formou-se em Pedagogia e trabalhava hd mais de dez anos numa das melhores instituicdes
de ensino de Porto Alegre. A filha do meio acabara o mestrado no exterior e rumava ao
doutorado em Farmadcia. O filho mais novo acabara de se graduar em administracio e tinha pouca

experiéncia.

Dona Maria teve que reorganizar sua vida vindo morar na capital, junto a seus filhos,
deixando a nova diretoria tocar a empresa, que vinha apresentando crescimentos expressivos no
faturamento ano apds ano, participando apenas das Assembléias Gerais Ordindrias. Assim, Dona
Maria, afastou-se totalmente da vida social da empresa Doces Barbaros S/A e uma vez por ano
rumava para a sede da empresa, no interior do estado, junto com seu filho Roberto, para
participar das AGOs apenas como ouvinte e, entdo, assinar a ata de presenca, aprovando as

contas do exercicio findo.

Ja eram onze horas da manha do dia seis de maio de 2005. A pauta da assembléia ja tinha
se esgotado e Dona Maria tinha na sua frente a Ata da Assembléia Geral Ordindria para cravar
sua assinatura. Com isso, estaria aprovando as contas do exercicio de 2004 da empresa Doces
Bérbaros S/A. Ela olhou para Roberto. Este, sem convic¢io, concordou e Dona Maria estampou
sua assinatura no documento. A assembléia estava encerrada e as contas aprovadas. Todos se
despediram, os dois deram uma pequena volta pelo escritério da empresa para cumprimentar
funciondrios conhecidos, pegaram alguns produtos para presentear amigos da capital e rumaram

para o patio da empresa onde estava o carro de Roberto.

Entraram no carro meio que anestesiados, seus olhos miravam o horizonte quando
Roberto deu a partida e comegaram o retorno a capital. Ficaram mudos durante meia hora,

quando comecaram a relembrar a reunido. Durante a conversa lembraram de alguns encontros
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onde Dona Maria e seus filhos discutiram sobre o que fazer e como fazer para participar mais
ativamente da vida social da organizacdo além de como buscar seus direitos de acionistas
minoritarios. Como a familia ia discutindo e ndo tomava nenhuma decisdo, a Diretoria da

empresa ia tocando o negdcio sem consultar Dona Maria sobre nenhuma acao.

Dois grandes negdécios foram feitos pela Diretoria neste periodo. No ano de 2002 foi
comprada uma empresa fabricante de conservas. J4 em 2004 a Diretoria fez nova aquisicdo,

comprando uma concorrente no ramo de geléias aumentando sua produgdo em 30%.

Dentro do carro, Roberto pensou sobre todos os acontecimentos envolvendo a empresa
nos ultimos anos e colocou para sua mae que, chegando a Porto Alegre, ele, suas irmas e a mae
teriam que se reunir para decidir o que fazer, pois ndo era mais possivel continuar sécios onde
eram os Unicos acionistas fora da diretoria e, sendo assim, desconheciam a real situacdo da

empresa.

A reunido foi marcada para o fim de semana seguinte. Primeiramente Roberto fez um
resumo dos assuntos discutidos na dltima AGO e colocou que a situagdo da familia nas AGOs era
desconfortdvel, pois ndo tinha bases para discutir qualquer assunto profundamente, tendo que
concordar com tudo que era proposto pela Diretoria. Fez também uma andlise frente as acdes que
possuiam e aos direitos, deveres e responsabilidades advindos destas. Dona Maria e suas filhas
pensaram, fizeram alguns comentdrios e concordaram que a situacgdo era insustentdvel e teriam
que definir meios para mudanca deste quadro. Roberto pediu a palavra e apresentou trés fatos
relevantes onde se constatava que a familia estava completamente alijada das decisdes, da
situacdo econdmico-financeira, do planejamento, ou seja, ndo sabia nada ou quase nada sobre a

vida didria da empresa.

Nesta posicao, ficaria cada vez mais dificil fazer valer os direitos referentes aos 25% das

acoes ordindrias que detinham. Entdo apresentou as seguintes questdes para serem analisadas:

A familia ndo tinha conhecimento sobre a real situacdo da empresa e apenas
participava das Assembléias como ouvinte, aprovando as contas apresentadas pela Diretoria sem

uma analise mais criteriosa.

A empresa fez duas aquisi¢des de porte nos ultimos trés anos, como dito acima. O
relevante nestas aquisi¢des é que Dona Maria e sua familia, detentora de 25% do capital votante

nao foi consultada ou avisada, vindo a saber delas pelos jornais.
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No ano de 2004 a empresa Doces Barbaros S/A apresentou prejuizo pela primeira vez

em sua historia.

Todos concordaram que realmente teriam que tomar uma decisdo, pois a partir destes
fatos, ficou evidenciado que a Diretoria estava satisfeita com a ndo interferéncia da familia e que

sO a propria familia poderia modificar este quadro.

A reunido foi encerrada com o acorde dos participantes frente a situagdo proposta. Entdo,
cada um ficou de pensar nas alternativas possiveis, frente a participacio aciondria que detinham
na empresa Doces Barbaros S/A, que seriam apresentadas e discutidas numa préxima reunido

dentro de uma semana.

Passada a semana a nova reunido aconteceu no apartamento de Dona Maria. A questdo
principal era a mudanga de atitude em relacdo a posi¢do aciondria na empresa. Depois de muita

discussdo chegaram ao consenso de que tinham um grande dilema a ser resolvido.

O dilema que se revelou foi o seguinte:

Ou a familia colocaria a venda suas acoes da empresa ou entdo, buscaria seus
direitos como acionista minoritaria para vir a participar de forma ativa na vida social da

Doces Barbaros S/A.

O dilema estava estabelecido e, agora, teriam que definir qual destas alternativas seria a

solugdo mais sensata naquele momento. Nao era mais possivel voltar a zona de conforto anterior.
Como poderiam definir qual o melhor caminho a seguir?

Pensaram e chegaram a conclusdo que teriam que analisar cada uma das alternativas, seus
pros e contras. Com base nestas andlises teriam possibilidade de escolher a melhor e, entdo,

poderiam focar suas a¢des num objetivo tnico e definido.
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Vender as acoes da familia.

Foram relacionadas algumas questdes que acharam relevantes para poder discutir o tema,

a saber:
O que era necessdario para vender as acdes, a parte legal e avaliacdo da empresa?

Quanto a estas questdes, o estatuto da empresa e a Lei das Sociedades por A¢des previam

os seguintes procedimentos.

Para vender as acdes da companhia é preciso notificar os demais sécios comunicando o
interesse de alienar as agdes. Os outros acionistas tém preferéncia em adquirir estas agdes na
propor¢ao das agdes que possuirem. Se algum acionista ndo tiver interesse na compra, estas agoes
serdo oferecidas aos demais acionistas na mesma propor¢do. O acionista que tiver o interesse de
vender suas agdes deverd manifestar sua vontade a diretoria por escrito, informando o pregco de
cada acdo. Na hipotese dos demais acionistas ndo manifestarem a vontade de adquirir a totalidade
das acdes oferecidas, ficard o acionista alienante com a faculdade de vendé-las, no todo ou em

parte, a quem lhe aprouver (Lei n°® 6.404, art. 171).

Desta forma, na hipétese de venda das acdes, teriam que primeiramente oferecer aos
socios, Antonio e José. Precisavam também informar o preco de cada acdo, necessitando assim de
uma avaliacdo da empresa, o que acarretaria em custos. Caso os sdcios ndo apresentassem

interesse na compra, teriam que buscar possiveis compradores, outras empresas ou investidores.
Qual era a situagc@o da empresa no mercado?

A Doces Barbaros S/A tinha grande tradicdo e bom nome no mercado. A empresa era
reconhecida pela sua ética e pela qualidade de seus produtos. Com as aquisi¢des o faturamento da

empresa cresceu praticamente 50% e o capital social aumentara na mesma proporg¢ao.

A participacdo de mercado da companhia girava em torno de 5% no ramo de geléias e de
7% no ramo de conservas em nivel nacional. O potencial de crescimento do segmento, apesar de
muitas empresas de pequeno porte ter surgido na ultima década, era bom porque a empresa
detinha nichos nos quais era lider. A empresa comercializava produtos com trés marcas

diferentes, tendo clientes nos mais variados canais de distribuigao.
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Portanto, a Doces Bérbaros estava bem posicionada no mercado. Detinha “know-how”
para produzir, clientes para vender, marcas fortes no segmento, produtos de qualidade e era

reconhecida como uma empresa séria.
Quais eram as vantagens e desvantagens na venda da participagcdo da familia?

A empresa apresentou prejuizo pela primeira vez em sua histéria no exercicio passado.
Isso preocupava a familia, pois ndo participavam das decisdes e seus ganhos advinham
exclusivamente dos dividendos. Vendendo as a¢gdes — por um prego justo devidamente avaliado —
poderiam dispor do patrimonio que possuiam na companhia. Ou seja, teriam condicdes de decidir
como administrar este patrimdnio da melhor maneira que lhes conviesse. Esta seria a principal

vantagem na venda das acoes.

A desvantagem em vender a participa¢do naquele momento decorria do fato da empresa
ter apresentado prejuizo e estar passando por um processo de reestruturacdo. A direcao justificou
o prejuizo em funcdo de uma baixa nas vendas em meados do ano de 2004, justamente quando a
empresa comprou uma concorrente. Com esta compra, a empresa passou por uma grande
mudanca, sendo todo o maquindrio e produ¢do adquirida re-locados nos pavilhdes da matriz. Os
gastos envolvidos neste processo e o mercado recessivo contribuiram com o prejuizo, segundo a

diretoria.

Continuar como acionista minoritario

E se continuassem como acionistas minoritdrios, quais seriam as vantagens e

desvantagens e o que poderiam fazer para participar mais ativamente da vida social da empresa?

Permanecendo na companhia como acionista minoritario, o patrimonio da familia
continuaria sendo administrado pela diretoria. Como minoritdrios, continuariam sem condi¢des

de opinar na gestdo, estando seu patrimonio a mercé do quadro diretivo.

Analisando estes aspectos, viram que seu patrimonio estava nas maos da Diretoria. Viram,
também, que para continuar como acionistas minoritdrios, a empresa precisaria apresentar lucro,
pois a remuneracdo de seu patrimonio advém dos dividendos. Procuraram, entdo, saber quais os

direitos que os acionistas possuem.
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O acionista tem direito absoluto de participar dos lucros sociais e do acervo da empresa
em caso de liquidacdo. Tem preferéncia na aquisicdo de acdes da companhia (art. 171 da Lei
6.404), tem direito a se retirar da sociedade e de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais (art. 109
da Lei 6.404). O acionista minoritdrio tem pouco poder de barganha para com a diretoria. Pode
participar das assembléias anuais, analisar documentos, livros e solicitar esclarecimentos. Exceto
com a concordancia da diretoria, o acionista minoritirio ndo participa da gestdo e nem usufrui
cargos de diretoria. Tem como principal meio de atuagdo, a participagdo nas assembléias onde as
decisdes sdo votadas e, neste momento, pode exercer seu poder de voto, aprovando ou ndo as

contas. Participa da elei¢do da diretoria e de outros assuntos pertinentes.

O acionista minoritdrio tem o direito de fiscalizacdo garantido pelo artigo 109 da lei das
S/As; para tanto, a legislacdo assegura ao acionista minoritdrio o direito de instauracdo do
Conselho Fiscal. Este 6rgdo € responsdvel pela fiscalizacdo de todos os atos tomados pela
diretoria e o estatuto dispord sobre seu funcionamento. O acionista que representar 0,1 (um
décimo) das agdes com direito a voto, ou 5% das agdes sem direito a voto poderd instaurar o
conselho fiscal pela assembléia geral (art. 161, §2°). Por meio do Conselho Fiscal, o acionista

minoritdrio tem condi¢cdes de acompanhar com mais transparéncia todos os setores da empresa.

Segundo a legislacdo, a familia continuaria sem participar da gestdo do negdcio. Esta € a
principal desvantagem de continuar como acionista minoritrio, pois estdo submetidos a todas as
decisdes votadas nas assembléias nas quais, perderiam a votacdo pelo peso de suas acdoes. Em
adi¢do, a diretoria tem acesso privilegiado as informagdes em decorréncia de estarem a frente do

negocio.

Como vantagem, o acionista minoritdrio ndo responde pelas obrigagdes assumidas pela
companhia. Seu patrimOnio pessoal estd protegido das dividas e obrigacOes assumidas pela
diretoria, como hipoteca, fianca, penhor, ou quaisquer garantias dadas em proveito da
Companhia. Estas s@o, exclusivamente, responsabilidades dos diretores. Em caso de fraudes,
danos contra terceiros, prejuizos contra o sistema financeiro, sonegac¢do fiscal, entre outros, o

acionista minoritario ndo responderd pelos ilicitos praticados pela diretoria.

Depois de horas reunidos no apartamento de Dona Maria, todos estavam cansados e
famintos. Resolveram fazer uma pausa para organizar as idéias. O dia estava frio e chuvoso, e

para surpresa de todos, Dona Maria preparara na véspera uma de suas especialidades: polenta
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acompanhada de carne de panela. Ela sabia que a reunido se estenderia pelo dia inteiro.
Sentaram-se a mesa para almocar, o relégio marcava quatorze horas e trinta minutos e
comegaram a degustar o delicioso prato acompanhado de um bom vinho. Pepinos, azeitonas e
palmitos da empresa decoravam os pratos. Fez-se aquele siléncio tradicional de quando a fome €
saciada com prazer e assim foi por alguns minutos. Goiabada com queijo, péssegos e figos em
calda foi a sobremesa. Logo, todos estavam fartos, mas apreensivos pois a decisdo estava prestes

a ser tomada.

Dirigiram-se a sala onde conversaram sobre os netos de Dona Maria. Roberto ainda
degustava o vinho, quando o siléncio preencheu o ambiente por alguns segundos. Estava claro

que naquele momento sairia a decisao.

Organizaram o que haviam discutido e analisado naquela manha. Vender ou continuar
como acionistas minoritdrios era o dilema. Citaram novamente as vantagens e desvantagem de
cada posicdo e chegaram a seguinte conclusdo: vender a empresa naquele momento ndo era a
melhor posi¢do a tomar. A empresa estava reestruturando sua producdo, o mercado mostrava
sinais de melhora, os juros estavam baixando e a empresa comprada em 2004 estava se
adequando a politica comercial da companhia. Ou seja, decidiram que seria melhor esperar a

empresa se reestruturar comercialmente e na producao.

Estavam decididos a continuarem como acionistas minoritarios. Mas, como visto acima,
algumas mudancas teriam que ocorrer, pois ndo queriam voltar a posi¢cdo anterior. Discutiram o
que deveriam fazer para participar mais ativamente da vida social da empresa. Roberto sugeriu
uma mudanca de atitude frente a diretoria, mostrar que a familia estava disposta a conhecer
melhor as atividades da empresa. Notaram que para isto acontecer precisariam de ajuda. Eles
desconheciam quais os procedimentos a tomar. Uma das filhas de Dona Maria sugeriu a
contratacdo de um advogado para auxilid-los neste processo. Eles precisavam mudar a relacdo

que tinham com a diretoria, que era muito informal e todos concordaram.

Estava encerrada a reunido e decidido que continuariam como acionistas minoritarios,
mas procurariam meios para participar e conhecer a empresa apoiados por um profissional

qualificado e, principalmente, de confianca.

Passaram-se quase trés meses quando Roberto convocou nova reunido para apresentar um

advogado, amigo seu, bastante jovem e que tinha alguns trabalhos envolvendo a parte societdria
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de empresas. Roberto ja havia conversado anteriormente com o Dr. Paulo sobre a situacdo de sua
familia na empresa Doces Bdarbaros S/A. Roberto, suas irmds e Dona Maria rumaram ao
escritorio do Dr. Paulo quando este apresentou as possibilidades que a familia tinha frente a suas
acoes. Ali mesmo, todos expuseram as duvidas que tinham quanto aos direitos e deveres dos

acionistas minoritarios, sendo estas sanadas pelo advogado.

Quando sairam do escritério do Dr. Paulo e, dentro do carro de Roberto, chegaram a

conclusdo de que o caminho a seguir seria o da contratacdo do Dr. Paulo. E assim foi feito.

Roberto, agora mais experiente e formado em administragcdo, ficou como elo de ligacao
entre a diretoria da empresa e o Dr. Paulo. Os dois amigos comecaram a trabalhar juntos, visando

tracar um plano de acdo que garantisse, no menor tempo possivel, atingir as metas abaixo:

1) Buscar os direitos e exercer os deveres como acionistas minoritarios.
2) Conhecer a situacdo econdmico-financeira da empresa.
3) Participar ativamente da vida social da empresa.

Com as metas definidas, Roberto solicitou uma reunido com os outros dois acionistas da
empresa onde apresentou o Dr. Paulo como advogado constituido da familia. Nesta mesma

reunido foi solicitada uma Assembléia Geral Extraordinaria.

No dia vinte de setembro daquele ano, Roberto rumava novamente para a sede da
companhia, mas agora com o Dr. Paulo para participar da Assembléia Geral Extraordindria
convocada por eles. A Assembléia estava marcada para as 9:30hs como de costume. Os dois
amigos sabiam que aquela seria A Assembléia. Dentro do carro de Roberto, deixaram a capital e
duas horas depois chegaram ao destino. Na viagem conversaram sobre assuntos pessoais €
praticamente ndo falaram nada sobre a assembléia que estava por acontecer. Estavam tranqiiilos
porque haviam debatido o assunto exaustivamente e estavam decididos quanto aos procedimentos

a tomar.

Estavam todos na sala de reunides da companhia. Antdnio, José, Roberto e Carlos, este o

entdo gerente financeiro da empresa, eram costumeiros das ultimas Assembléias mas, agora,
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outros dois participantes se faziam presente. Dr. Paulo, advogado da familia e o Dr. Nei,
advogado da empresa. A reunido comecou tensa e apds Roberto fazer uma breve explanagdo
sobre os motivos de terem convocada aquela assembléia, o Dr. Paulo solicitou a instauragdo do

Conselho Fiscal.

A instauracd@o do Conselho Fiscal foi o ponto culminante da reunido. Como a solicitagao
estava estritamente dentro da lei, os outros sécios concordaram. Neste momento a familia de

Dona Maria retornava a participar ativamente da vida social da Doces Barbaros S/A.

Com a instauracdo do Conselho Fiscal, o advogado comecgou a solicitar os documentos
necessdrios para acompanhar a evolu¢do dos nimeros da empresa. Roberto, com muita
diplomacia, vem procurando estreitar os lacos de confianca com a diretoria da empresa. Por meio
de conversas, reunides e acdes, Roberto e Paulo vém mostrando que a inteng@o da familia € a de

conhecer e acompanhar o negécio e nunca a de atrapalhar e gerar conflitos.

O processo de aproximacdo, apds oito anos de total afastamento da empresa tem sido
satisfatério para a familia. Os outros acionistas entenderam a posi¢do dos acionistas minoritarios
e se mostram receptivos. A familia de Dona Maria ainda busca meios para participar mais
ativamente das decisdes e do planejamento da empresa, mas comegou a exercer seus deveres e

direitos como acionistas minoritarios da Doces Barbaros S/A.
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4.0 REFERENCIAL TEORICO

4.1 AS SOCIEDADES ANONIMAS

4.1.1 Conceito Histoérico

A atividade empresarial antes exercida pelo proprio proprietdrio, muitas vezes em sua
casa, foi dando lugar a cultura capitalista emergente, estruturada em sociedades comerciais, cujo

modelo estd originado no capital e no lucro.

A criacdo das sociedades surgiu da necessidade que tinham os empreendedores de separar
os seus bens pessoais daqueles que garantiam as transacOes sociais, permitindo o comércio sem
que os homens de negdécio nele comprometessem, ilimitadamente, seu patrimdnio. Separou-se,

entdo, a pessoa da sociedade da pessoa do sécio.

As Sociedades Anonimas, tipo juridico de Sociedade Mercantil, em razdo de sua
formatag@o técnico-juridica consolidou-se como a principal forma de unido entre pessoas que
aportam capital e/ou trabalho tendo por finalidade a condi¢do do lucro em atividades econdmicas
de porte. Este tipo de sociedade, em sua arquitetura juridica, adquire vida e personalidade juridica
prépria, com deveres e obrigacdes, ndo se confundindo com a de seus integrantes, membros,

componentes ou SOCios.
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4.1.2 Contexto Atual

Segundo Féabio Ulhoa Coelho (COELHO, 2000):

“A Sociedade Andnima, também referida pela expressdo “Companhia”, é a Sociedade
Empresdria com capital social dividido em ag¢des, espécie de valor mobilidrio, na qual os sécios,
chamados acionistas, respondem pelas obrigacdes sociais até o limite do preco de emissao das

acoes que possuem.”

Este tipo de Sociedade subdivide-se em Companhias Abertas, que sdo aquelas cujos
titulos (acdes, debéntures e outros) sdo negociados no Mercado de Valores Mobilidrios,
comprados e vendidos nas Bolsas de Valores e no Mercado de Balcao, operagdes desenvolvidas
entre os agentes autorizados (Distribuidoras e Corretoras de Valores, conforme Lei n° 4.728, de
14 de julho de 1965, arts. 5°, 16 e 19, e a Lei n° 6.385, de 7 de setembro de 1976, art. 15,
havendo agora o Mercado de Balcdo Organizado, protagonizado pela SOMA, ou Sociedade
Operadora do Mercado de Ativos) e as Companhias Fechadas, as quais ndo negociam acdes em

Bolsa.

Relevante mencionar que as Companhias Abertas, mais que as fechadas, t€m na poupanga
privada uma das principais formas de financiar suas atividades. Para tanto, supdem-se requisitos e
exigéncias que irdo ao encontro dos potenciais investidores, internos e externos, como também

aos integrantes, socios e acionistas da Companhia.

Ha, nas Companhias Fechadas, uma diretoria eleita pela Assembléia Geral, onde os
detentores de acdes ordindrias t€ém o direito de voto assegurado. A cada agdo ordindria
corresponde 1 (um) voto nas deliberacdes da Assembléia Geral. Os detentores de agdes
preferenciais podem ter direito de voto restrito, pelo estatuto, ou adquirir este direito no caso de a
companhia deixar de pagar os dividendos, fixos ou minimos a que fizerem jus, pelo prazo de 3
(trés) exercicios consecutivos e, conservardo este direito, até que sejam pagos os cumulativos em
atraso (art. 111 da Lei n.° 6.404). Nas Companhias Abertas, o Conselho de Administracdo - eleito
pela Assembléia Geral - € quem elege a Diretoria. O Conselho de Administracdo € 6rgao de
deliberacdo colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa dos diretores. A elei¢do dos

conselheiros segue determinagdo do art. 140 da Lei das S/As.
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Submetem-se, ainda, as companhias abertas e fechadas a uma fiscalizacao.

Ha uma fiscalizacao interna, confiada a um Conselho Fiscal, e a uma fiscaliza¢do externa,

cometida a Auditores Independentes, se aberta a Companhia.

A intervengdo estatal se faz presente com a participacdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios, tanto aos fins de registro da empresa, como na oportunidade de negociacdo dos
Valores Mobilidrios e de sua emissdo em Mercados de Bolsa ou Balcdo e, ainda, para fins de

disciplina.

Essencialmente dindmicas, as Sociedades Andnimas geram controvérsias permanentes nas
suas interagdes externas: governo e mercado (bancos, fornecedores, clientes...) € internas: s6cios
e acionistas. Para tanto, ha um conjunto de Direitos e Deveres para os acionistas - em especial o
Acionista Controlador - para os Administradores (Diretoria) e para os acionistas em geral,

incluindo ai os minoritarios.

4.2 O ACIONISTA

4.2.1 Acionistas e A¢des: Conceito

Acionista € a pessoa fisica ou juridica que investe suas economias na compra de agdes de
uma Sociedade AndOnima. Este tem o objetivo de obter lucro por meio dos dividendos ou,

posteriormente, com a venda destas acdes valorizadas pelo mercado e crescimento da empresa.

Acgdes sdo titulos nominativos negocidveis que representam, para quem as possui, uma
fracdo do capital social de uma empresa. A¢do € um pedacinho de uma empresa. Com um ou

mais pedacinhos da empresa, vocé se torna socio.
As agdes podem ser:

ordinarias, que concedem aqueles que as possuem o poder de voto nas assembléias

deliberativas da companhia; ou
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preferenciais, que oferecem preferéncia na distribui¢io de resultados ou no reembolso do

capital em caso de liquida¢do da companhia, ndo concedendo o direito de voto, ou restringindo-o.

As agdes, ordindrias ou preferenciais, sdo sempre nominativas, originando-se do fato a notagao

ON ou PN depois do nome da empresa.

Os dividendos correspondem a parcela do lucro liquido distribuido aos acionistas, na
propor¢ao da quantidade de agdes detida, ao fim de cada exercicio social. A companhia deve
distribuir o que estiver estabelecido no estatuto ou, se esse for omisso, a importancia determinada
de acordo com as normas do art. 202 da Lei da S/As. Quando o estatuto for omisso, diz o § 2.°
deste artigo, e a Assembléia Geral deliberar alterd-lo para introduzir norma sobre a matéria, o
dividendo obrigatério nao podera ser inferior a 25% do lucro liquido ajustado nos termos do
inciso I deste artigo. Portanto, se a empresa vai bem, ela divide os lucros com quem tem suas

acoes.

Os acionistas t€m, ainda, preferéncia na compra de novas agdes emitidas ou direito de
preferéncia na subscri¢cdo. Além de garantir a possibilidade de manter a mesma participacdo no
capital total (art. 171), esse direito pode significar ganhos adicionais, dependendo das condi¢des
do lancamento. Na companhia fechada, serd obrigatério o rateio previsto na alinea b do §7°,
podendo o saldo, se houver, ser subscrito pos terceiros, de acordo com os critérios estabelecidos

pela Assembléia Geral ou pelos 6rgaos da administracao (art. 171 §8°).

Existem diferentes tipos de acionistas e aqui vale dizer que o importante € identificar a
intencio do acionista. Rubens Requiio (REQUIAO, 1998) classificou em ‘“acionista-
especulador” aquele que tem por objetivo e desejo a compra e venda de acdes para realizar lucros
(este pode ganhar ou perder de acordo com o mercado) ou para montar um “portfélio” visando
construir um patrimonio mobilidrio. J4 o “acionista-empresdrio” € aquele cujo desejo € o de
manter poder politico dentro da companhia, o que é conseguido por meio do dominio das agdes
(no caso as ordindrias) que representam a maioria votante. Desta maioria aciondria votante diz-se
Acionistas Majoritdrios, que sdo ou é aquele que tem maioria simples ou qualificada das agdes

com direito a voto, em contraposi¢cdo aos Acionistas Minoritdrios.
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4.2.2 Deveres e Responsabilidades

Todos os acionistas tém o dever de pagar o preco das acdes que subscrevem, pagando em
dinheiro ou qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro, segundo a Lei n°

6.404, art. 7°.
Sao trés as formas:

Na primeira, o preco € fixado na forma da Lei n° 6.404, art.13 e 14, observando o limite
do artigo 13. Neste caso, as acOes sdo emitidas com valor nominal e o preco de venda ndo podera
ser inferior ao valor expresso. Acima do par, o mercado decide, mas abaixo frustra o principio da
Intangibilidade do Capital Social, com potencial prejuizo aos credores. Noutro caso, sdo emitidas
sem valor nominal e o pre¢o pago pelo subscritor-adquirente € fixado pelos fundadores, no caso

da constituicdo de Companhia, ou pela Assembléia Geral, se o caso for de aumento de capital.

Na segunda hipétese, o pagamento com a conferéncia dos bens é admitido, com
restri¢gdes. Os bens em questdo ndo podem ser estranhos ao objeto social da Companhia (Lei n°

6.404, art. 117, §1°, h) no caso de controlador e qualquer acionista.

Por ultimo, a auséncia do pagamento do preco acarreta ao acionista em mora, ou porque
tal ja estd no Estatuto ou porque houve aviso de chamada, a possibilidade de vir a ser excluido da

Sociedade ou de ser executado.

4.2.3 Direitos Essenciais

A doutrina converge no sentido de que o acionista deve submeter-se a vontade da maioria.

Em qualquer situagdo, prevalece a lei da maioria.

No entanto, a Legislacdo, no esforco de encontrar um ponto 6timo de equilibrio entre a
operacionalidade da administracdo e a governabilidade ndo se furta de reconhecer direitos aos
acionistas, todos, irrelevantes no ponto de seus perfis como maioria ou minoria, ou ainda
ordinarista ou preferencialista. As bases destes direitos sdo encontradas na Lei n° 6.404, art. 109.

Georges Ripert (RIPERT, 2000) encontra fundamento na teoria dos direitos individuais do
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acionista na comparacdo que faz da sociedade comercial com um Estado de constitui¢do
democratica, pois, de igual modo como existem os direitos do homem e do cidaddo que o poder
politico deve respeitar, existem os direitos individuais dos acionistas que o poder constituido da
sociedade ndo pode suprimir nem afetar. Vai ao extremo ao afirmar que a situacdo dos acionistas
¢ mais forte, pois pode impugnar as decisdes da sociedade, invocando em seu beneficio a
projecao destes direitos conferidos pela lei aciondria por aqueles dispostos na Constitui¢ao

Federal, em juizo.

Modesto Carvalhosa (CARVALHOSA, 1997) apontou cinco categorias de direitos dos

acionistas:

Direitos individuais — aqueles comuns a todos os acionistas, aos quais nao podem os
sOcios renunciar e tampouco o estatuto ou a assembléia geral derrogar. Sdo direitos imutédveis e
intangiveis que resultam da lei. S@o exercitdveis individual e independente do ndmero de agdes
possuidas. Estdo aqui os direitos ao voto, aos recebimentos de dividendos, a informagdo, a
fiscalizacdo, a assistir as Assembléias, a participacdo no acervo da Companhia quando da sua

liquidagdo, entre outros.

Direitos da minoria — pressupdem, antes de tudo, a titularidade de um nimero minimo de
acoes, conforme a matéria do interesse dos minoritdrios. Pressupdem que o acionista ndo faca
parte do grupo controlador ou seja, isoladamente, o controlador. Também possuem cardter de
inderrogabilidade e intangibilidade, ndo podendo ser alteradas sendo pela lei. Também ndo
podem ser objeto de rentncia. Sao direitos da minoria: solicitar a instauracdo do Conselho Fiscal
(art. 161), convocar a Assembléia Geral - quando os administradores ndo o fizerem (art. 123),
requerer a relacdo de enderecos dos acionistas (art. 126), requerer em juizo exibicdo de livros (art
105), requerer por carta a convocagdo da assembléia geral da companhia fechada (art.124) e
requerer a adocdo do voto multiplo para eleicdo de membros do Conselho de Administracao (art.

141).

Os direitos proprios de classes de acionistas — reservados aos titulares de acgdes
preferenciais ou de classes de acOes ordindrias. Nesta categoria, a diversidade de direitos nio
pode ultrapassar os limites que a lei autoriza para o tratamento diferenciado da respectiva classe.
Esses direitos especificos ndo podem ser modificados, a ndo ser com o consentimento dos

titulares dos respectivos direitos (arts. 16, 17, 136 e 137).
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Direitos gerais de dissidéncia — nestes se incluem os resultantes da criacdo de agdes
preferenciais ou alteracdo do regime destas (art. 137), alteragdo do dividendo obrigatério (art.
137), mudanca do objeto da companhia (art. 137); incorporacdo da companhia em outra, sua
cisdo ou fusdo (arts. 136, 230), incorporacdo da companhia controlada ou sua fusio (art. 264),
dissolucdo voluntdria da companhia (art. 206), ou cessacdo do estado de liquidagdo (art. 137),
participacdo da companhia em grupo de sociedades (arts. 137 e 270), transformacdo da
companhia (arts. 221, 298), aquisi¢cao, por companhia aberta, do controle societdrio, nos termos

do art. 256, §2°.

Direitos coletivos — onde prevalece a vontade dos controladores. Tais direitos podem ser
alterados pela manifestacdo dos acionistas em assembléia geral e com a modificacdo do estatuto
social. O limite do exercicio dessa prerrogativa encontra-se na licitude dos fins societarios e do

exercicio regular das atividades sociais.

4.2.4 Participagdo nos Lucros

O acionista, com o direito essencial, tem direito a participar nos lucros sociais. A lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, art. 109, I, dispde que nem o Estatuto, nem a Assembléia

Geral poderdo privar o acionista dos direitos de participar dos lucros sociais.

O Codigo Civil orienta que os ganhos e perdas comuns aos s6cios sejam proporcionais
aos seus quinhdes, na razdo direta de sua participagdo societdria (Codigo Civil, art. 997), com um

reparo, a saber, o permissivo de que o Contrato Social estipule de forma diversa.

Existem, na companhia, as acdes ordindrias e as preferenciais. As agdes preferenciais
concorrerdo, na distribui¢ao dos dividendos, em vantagem de terem, no minimo, 10% maiores do
que os atribuidos as acdes ordindrias (Lei n° 6.404, art.17 — mantido o percentual na Lei n°

10.303).

Leslie Amendolara (AMENDOLARA, 1998) ensina de forma resumida que: “Dividendo
prioritario: regulado pelo inciso 2 do art. 17 estabelece que, dentre as vantagens ou preferéncias
das acgdes preferenciais, contidas no estatuto, pode ser a prioridade na distribui¢do de dividendos.

A prioridade significa que os preferencialistas receberiam os dividendos antes dos acionistas
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ordindrios, na hipétese de ndo haver lucro suficiente a ser atribuido para todos. Os estatutos
poderdo também estabelecer o pagamento de dividendos de duas formas: a)fixos: correspondem
em geral a um determinado percentual sobre o capital social;. byminimos: as acdes preferenciais

participam dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com as ordindrias.

O direito ao dividendo € condicionado a existéncia de lucro. A participacdo nos
dividendos se dard, na medida em que sua distribui¢do decorrer da ocorréncia de lucros, na forma
disposta na lei e nos estatutos, observados os limites do art. 202. O dividendo € a parcela do lucro
cabivel aos acionistas, aquilo que serd dividido entre eles. Nao o lucro todo, posto que os

estatutos podem, além da prépria lei (art.193), dispor sobre reservas.

4.2.5 Participagdo no Acervo da Companhia em Caso de Liquidagdo

As Sociedades Comerciais podem se dissolver parcialmente, afastando-se algum sdécio,
seja por exercicio do Direito de Retirada, seja por que tenha sido excluido, ou dissolverem-se
totalmente, buscando sair do mundo juridico e econdmico. Elas podem se dissolver
consensualmente a qualquer época, sejam elas celebradas por prazo determinado ou

indeterminado.

Nas Sociedades Andnimas, a decisdo de dissolucdo € deliberada em Assembléia Geral

(Lei n® 6.404, art. 122).

Também pode haver a dissolucdo litigiosa. Se ndo ha consenso, ha litigio. E se ha litigio, a

composic¢do faz-se em juizo, vindo a palavra do juiz pela sentenca.

De qualquer modo, em qualquer caso, como etapa seguinte a dissolucdo, sucederd a
liquidagdo, devendo o liquidante, seja ele investido por acordo ou por ordem judicial, vender os
ativos e pagar o passivo. Ganhos e perdas sdo proporcionais a participacdo no capital social e isto

¢ sist€émico nas Companhias, como visto no capitulo anteriormente.
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4.2.6 Fiscalizacdo

E direito essencial do acionista fiscalizar, na forma prevista na Lei n® 6.404, a
gestdo dos negocios sociais. Nem o Estatuto Social nem a Assembléia Geral poderdo privar o

acionista deste direito.

Nunca se pode vedar ao sécio o exame dos livros. Pode-se estabelecer época para que tais
exames se déem, evitando para que esta fiscalizacdo seja feita de modo inoportuno, trazendo
danos a sociedade e ensejando o desvelamento de informagdes confidenciais a sdcios que estejam

mal intencionados. Nas Companhias, tal direito € reconhecido pelo art. 109, III.

Depois, ha aquela que se dd na Assembléia Geral, onde sdo tomadas as contas dos
administradores, segundo a Lei n° 6.404, art.122, III, em razdo do encerramento do exercicio

social (art.176).

Porém, a fiscalizacdo também é exercida indiretamente e internamente, por meio do
Conselho Fiscal. O Conselho Fiscal tem funcionamento permanente ou ndo, € que: a) tem como
atribuicdo a fiscaliza¢do dos atos dos administradores (art. 163, 1) , inclusive com o dever de
convocar a Assembléia Geral nas hipdteses previstas em lei (art. 163, V ), devendo também se
reportar aos acionistas (visto o limite: 5% na forma do art. 163, § 6° ), e que b) constituir-se-4
com azo a que minoritarios participem (art. 161, § 4°, a, 10%), os minoritérios, titulares de agcdes
preferenciais e/ou ordindrias, incluindo ai o controlador, elegerdao necessariamente um membro,
sendo outro eleito pelo controlador e o terceiro, ausente acordo, por eleicio em que 0s votos

independerdo de espécie ou classe.

4.2.7 Preferéncia

As Companbhias, sobretudo com fins de capitaliza¢do, evitando tomar empréstimos junto

aos Bancos, emitem Valores Mobiliarios.
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Tais Valores Mobiliarios constituem-se de:
a) Titulos de crédito;
b) Ac¢des, Partes Beneficidrias, Debéntures e Bonus de Subscri¢do;

c¢) Derivativos (titulos ou valores que derivam dos primeiros e sobre o que a farta
negociagdo no Mercado de Capitais, com um conjunto muito rico de operagdes

e/ou contratos, nos Mercados Futuros).

O direito do acionista € certo e intangivel a preferéncia para a subscri¢io de aumento de
capital. Mas é limitado pela proporcionalidade e se esgota com o decurso do prazo em que se

deve exercer (art. 171).

4.2.8 Retirada

As Sociedades Comerciais contemplam a possibilidade de que seus integrantes venham a
se afastar delas. Trata-se de dissolucdo parcial e ndo a total como visto antes (Lei 6.404, art. 109).
O art. 137 d4, ao acionista dissidente, o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso
do valor das suas acOes fixando parametros e referéncia para avaliagdo do preco das acdes do

retirante(art. 45).

Trata-se, tal Direito de Retirada, de concretizagdo do que estd sistemicamente posto,
porque o ordenamento maior vem a prever que “‘ninguém poderd ser compelido a associar-se ou a

permanecer associado” (CF/88, 5°, XX).

Na realidade, o contexto socioecondmico contempla a idéia de empreendimentos tocados
coletivamente, e ja se viu que as Sociedades Comerciais em geral, e as Companhias em particular
estdo a representar o melhor éxito, principalmente na obten¢a@o de resultados. O contexto juridico-
institucional se desenvolveu a fim de suportar isto, criando emulac¢des a atividade consorciada,
como a limitacdo das responsabilidades individuais a fim de estimular sua realizacao. Por quanto,
o sistema ndo poderia deixar de contemplar o término da atividade ou de referir o afastamento

dele por parte do associado.
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43VOTO

4.3.1 Consideragoes Iniciais

Segundo Tavares Borba (BORBA, 1992):

“O voto ¢ uma manifestacdo unilateral de vontade, tendente a produzir uma decisdo

coletiva.”
Para Pinto Furtado (PINTO FURTADO, 2001) :
“O voto € a célula primadria do tecido deliberativo”

O Novo Cdédigo Civil estabelece que, quando competir aos sécios decidir sobre os

negdcios sociais, as deliberagdes serdo tomadas por maioria de votos, conforme o art. 1.010.
Waldemar Ferreira (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; c) o de proposic¢ao; d) o de protesto; €)
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.

Ou seja, o direito do voto é reconhecido ao acionista para que o mesmo, na Assembléia
Geral, na sua qualidade de sé6cio, manifestando-se, contribua para a constituicdo da vontade
societdria. Este voto € pautado pela Lei n°® 6.404, art.115, dispondo sobre quando este voto serd

considerado abusivo ou com fim de causar dano a companhia ou aos outros acionistas.

4.3.2 Legitimacdo

Vota o acionista detentor de agdes ordindrias e, em principio, a cada a¢do ordindria
corresponderd um voto na forma da Lei n° 6.404, art.110. O sistema legal ndo legitima todos os

acionistas no exercicio do Direito de Voto. O estatuto poderd deixar de conferir as acdes
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preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as a¢des ordindrias, inclusive o de voto,

a conferi-lo com restricoes (art.111).

Portanto, s6 os titulares de acdes nominativas, ordinaristas em geral e,
circunstancialmente, os preferencialistas, com certificados ou escrituras, votardo, votando aquele

com agdes gravadas, segundo tipo de gravame, conforme contrato de sua institui¢o.

Fixa-se aqui, que a intencdo da lei foi a de adequar-se aos propdsitos dos acionistas, aos
seus perfis, adquirindo e votando o acionista empreendedor (ordinarista) e tendo compensacodes

aquele apenas investidor (preferencialista).

4.3.3 Acordo de Voto

A legislacdo cuidou, ainda quanto a questdo do voto e com o fim de tanto permitir a
formacgdo de maiorias aciondrias consistentes, para dar estabilidade politico-administrativa, como
propiciar a composi¢do de blocos, mesmo minoritidrios, mas ai dentro daqueles limites
percentuais que legitimam postulacdes irrecusdveis, as vezes dez por cento, as vezes cinco por

cento do capital, a contratacdo de Acordos de Acionistas.

O Acordo de Acionistas € um contrato entre sécios de uma Sociedade Andnima que, em
paralelo aos estatutos, dispdem sobre a compra e venda de acdes, sobre a preferéncia para

adquiri-las, ou sobre o exercicio do Direito de Voto.

Na medida em que se trata de contrato, deverdo os contratantes submeter-se as exigéncias
e obrigacOes, ou melhor, aos requisitos de validade proprios de quaisquer negdcios juridicos,
como aqueles do Cddigo Civil, art. 104, 105, 185 e seqiientes, 166, 168, 171 e seqiientes; além de
outros especificos, como menciona Modesto Carvalhosa (CARVALHOSA, 1997), ditos

principios, aqueles de lealdade e fidelidade, exigida a observancia da boa-fé.
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4.4 MINORIA

4.4.1 Poder de Controle: Maioria e Minoria

Para Sérgio Muller (MULLER, 2003):

“O Poder de Controle pode ser Totalitario, com a concentracdo da quase totalidade das
acoes ordindrias, Majoritdrio, com a propriedade de mais da metade das a¢des com direito a voto,
Minoritdrio, em que o Poder de Controle € alcangado em razdo da dispersdao das agdes e do
absenteismo ou ainda do Acordo de Voto e o Gerencial, em que a dispersdo € imensa, € 0s

administradores profissionais empalmam o poder.”

A partir de tal condi¢do, o Acionista-Controlador tem o dever de usar seu poder com o
fim de fazer com que a Companhia realize seu objeto e cumpra sua funcdo social. Podemos dizer
que realizando seu objetivo, que € buscar o lucro, razdo de ser de sua constitui¢do, se manterd

ativa gerando empregos e contribuindo com tributos, estard exercendo sua fungdo social.

Na busca do lucro, o Controlador deve ter atencdo, por exemplo, quanto a preservagdo do
meio ambiente, cuidando de utilizar tecnologias adequadas de acordo com a fung¢do social. Deve
também estar atento para ndo praticar atos com abuso de poder, como favorecer outra sociedade
com prejuizo de participacdo aos acionistas minoritarios (art. 117, §1°, b) ou ainda promover
alteracOes estatutdrias, emissdo de valores, ou adotar decisdes que venham a causar prejuizo aos

minoritarios, empregados e investidores.

Dai, a preocupacgdo da lei com o acionista minoritdrio e sua necessidade de protecdo. A
seguir estao relacionados os aspectos mais relevantes que o sistema tem contemplado para defesa

dos minoritarios.
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4.4.2 Convocagdo da Assembléia Geral

Como analisado antes, dentre os direitos ditos essenciais dos acionistas, estd o Direito de
Fiscalizacdo, do mesmo modo, ji foi mencionado que as grandes deliberacdes societdrias sdao

tomadas nas Assembléias Gerais.

A competéncia para a convocagdo das assembléias € do Conselho de Administragdo,
obrigatdrio nas companhias abertas e facultativo nas fechadas. Nestas, ndo havendo o Conselho
de Administra¢do, a convocacdo competird aos diretores. Mas, o Conselho Fiscal pode e deve
convocd-la se aqueles ndo o fizerem (Lei n°® 6.404 art. 123, a, e art. 163, V). Os minoritérios,
observado o percentual de um vigésimo (5%), no minimo, do capital social poderdo fazé-lo se os
administradores ndo o fizerem no prazo de oito dias. Se todos estes ndo o fizerem, dentro do
prazo de sessenta dias de sua convocagdo, qualquer acionista, com ou sem direito de voto, podera

provoca-la (art. 123, b).

Vé-se ai, um robusto instrumento de poder para os acionistas resguardarem seus direitos.
O alargamento do direito de convocagdo vai se dando a medida que as irregularidades existentes,

presumidas ou imaginadas, sejam mais graves.

4.4.3 Administracdo e Minoria

As Companhias Abertas tém primeiro um Conselho de Administra¢io, obrigatoriamente,
e uma das vantagens deste é permitir a representacdo de grupos minoritdrios. E um 6rgao de

deliberagdo colegiada, porquanto, atos singulares, isolados, ndo t€m eficécia.

Nas Companhias Fechadas ndo hé obrigacdo legal de previsdo e institui¢do do Conselho

de Administracdo mas nao lhes € proibido manté-lo.

Porém, aberta ou fechada, a companhia terd uma diretoria. Essa eleita pelo Conselho de
Administragdo, se existir, ou pela Assembléia Geral. Incumbe, a Diretoria, observando-se o que

dispuseram os estatutos ou deliberacdes do Conselho de Administracdo, aos Diretores



31

designados, a representacdo da companhia. Este serd composto por duas ou mais pessoas, nao

necessariamente acionistas.

A diretoria € composta de modo que haja governabilidade a maioria e a minoria tocard o
Direito de Fiscalizacdio. Mas também hd uma gama de deveres impostos pela lei aos
administradores. Destaca-se, aqui, relativo a lealdade que deve reger a conduta dos mesmos para
com a companhia: a vedacdo a utilizagdo em beneficio proprio de informagdes de que tenham
conhecimento em razdo do cargo; obrigacdo a ndo se omitirem na prote¢do da companhia para
alcancar beneficio pessoal e impedimento a aquisi¢do de bens que sejam indteis a ela. Também
hd o dever de informar ““fatos relevantes” que coloca os acionistas da companhia e os investidores
em situacio de avaliarem a oportunidade, o preco e as condi¢des dos negdcios de aquisicdo e a

alienacdo de valores mobilidrios emitidos pela companhia.

A 1déia € sempre a mesma, uma vez que, mesmo em sistemas diversos, o proposito € o de
assegurar uma administracdo sem segredos outros que ndo os proprios da governabilidade (Lei n°

6.404, art.157, §5°).

Infringindo tais deveres, agindo o Administrador com culpa ou dolo, mesmo dentro de
suas atribui¢des, ou com violacdo da lei ou do estatuto, afastar-se-4 do comando (Lei n° 6.404,

art.158), e estabelecer-se-a sua responsabilidade pessoal, para promocao das medidas judiciais.

4.4.4 Conselho Fiscal e Minoria

O Conselho Fiscal é um 6rgao de fiscalizac@o interna, ancorado na Lei n°® 6.404, art.109,

III, em contrapartida a fiscalizacio externa, que incumbe as Auditorias Independentes.

O Conselho Fiscal é um o6rgdo fiscalizador independente da Diretoria e do Conselho de
Administragdo, que busca, através dos principios da transparéncia, eqiiidade e prestacdo de
contas, contribuir para o melhor desempenho da companhia. O Conselho Fiscal ou funcionard
permanentemente ou poderd ser instalado em exercicios correspondentes. Este ¢ composto de

trés, no minimo, e cinco, no maximo, de fiscais e suplentes em igual nimero.

As principais competéncias do Conselho Fiscal, especialmente aquelas relacionadas a

fiscalizacdo da companhia, estdo definidas no art. 163 e seguintes da Lei das Sociedades por
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Acdes. A funcdo fiscalizadora cuida da verificacdo do atendimento das obrigacdes legais e
estatutdrias por parte da administracdo da companhia. Para isto, o conselheiro precisa conhecer o
negocio, as propostas de orcamento de capital, para opinar quanto ao uso e comprometimento de
recursos da empresa, sem prejuizo ao capital de giro, visando manter a saude financeira da

empresa e os lucros e dividendos futuros.

O conselheiro deve analisar periodicamente as demonstracdes financeiras da empresa,
incluindo quaisquer outros documentos ou informagdes necessdrias a andlise critica de tais
demonstracdes. Na negativa de apresentagdo de documentos, o conselheiro poderd exigir
judicialmente a exibicdo de tais documentos. Deve ainda opinar sobre o relatério anual da
administragdo, a serem submetidas a Assembléia Geral, e sobre as demonstra¢des financeiras do
exercicio social. O conselheiro deve usar seu poder a fim de fazer a companhia realizar seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e para isto ndo deve orientar a companhia para fim estranho ao

objeto social, e nem contratar em condi¢des de favorecimento ou nio-eqtiitativas.

S6 quem possui interesse na fiscalizagdo da administragdo e do andamento dos negocios €
0 acionista minoritdrio. O majoritario, ou controlador, mantém a influéncia na administragcao, nos
negocios e na Assembléia Geral. E através do Conselho Fiscal que a Lei abre as portas ao nao-

controlador para o exercicio fiscalizatdrio.

Portanto, por meio da fiscalizagdo, direta, na Assembléia Geral ou até em juizo, ou
indireta, mas interna com o Conselho Fiscal, o minoritdrio tem um instrumento de protecdo que,
bem utilizado, onde haja profissionalismo e seriedade, pode vir a revelar-se robusto na constru¢do

do panorama da transparéncia possivel.

Para José Anchieta da Silva (SILVA, 2000) “o Conselho Fiscal bem regulado e atuante
acaba desempenhando o papel quase que de um poder moderador, servindo de anteparo a
evitdveis querelas, afinando o entrosamento entre os minoritdrios e os detentores do controle

acionario.”
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4.5 GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo Governanca Corporativa foi criado no inicio da década de 1990 na Gra-Bretanha
e Estados Unidos para definir as regras que regem o relacionamento dentro de uma companhia

dos interesses dos acionistas controladores, acionistas minoritarios € administradores.

Segundo o Professor Arnold Wald (WALD, 1998), a governanca corporativa “significa o
estabelecimento do Estado de Direito na sociedade andnima”, pois assegura a prevaléncia do
interesse social sobre os eventuais interesses particulares dos acionistas, sejam eles controladores,
representantes da maioria ou da minoria. Através da governanca corporativa cria-se a
“democracia societdria”, sistema de equilibrio e separacdo de poderes, em oposto ao regime

anterior de onipoténcia e poder absoluto e discriciondrio do controlador ou grupo de controle.

Assegurar mais respeito aos direitos dos acionistas minoritdrios tem sido uma das
principais preocupagdes do movimento de governanga corporativa ao redor do mundo. Todavia,
ela ndo se limita a prote¢do do acionista minoritdrio. A boa governanga nao pode prestar-se a este
tipo de polarizacdo, pois deve servir 2 empresa como um todo, ai considerados todos os
envolvidos por sua atividade, ou seja, as diversas categorias de acionistas, credores, empregados,

investidores, governo e a comunidade em que a mesma atua.

No Brasil, O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBCG- apresentou a

seguinte defini¢do, bastante abrangente e estabelecendo seus principais objetivos:

“Governanca Corporativa € o sistema que assegura aos sécios-proprietdrios da empresa a
efetiva monitoragdo da diretoria executiva. A relacdo entre propriedade e gestdo se da por meio
do conselho de administracdo, a auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos
fundamentais para o exercicio do controle. A Boa Governanga assegura aos socios, eqiiidade,
transparéncia, responsabilidade pelos resultados e obediéncia as leis do pais. No passado recente,
nas empresas privadas e familiares, os acionistas eram gestores, confundindo em sua pessoa
propriedade e gestdao. Com a profissionalizacdo, a privatizacdo, a globalizacdo e o afastamento

das familias, a Governanca Corporativa colocou o Conselho entre a Propriedade e a Gestao.”
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5.0 CONSIDERA COES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo discutir a situacdo dos acionistas minoritdrios de
empresas de capital fechado. Muitas destas, foram constituidas por uma pessoa ou uma familia.
Com o passar do tempo, estas empresas deixam de ser “unipessoais” (um dono) e passam a ser de
um grupo de irmaos, para depois passar a um consoércio de primos ou, com a chegada de novos

sdcios para aumento de capital, forma-se uma sociedade de pessoas mais complexa.

Os vinculos com a identidade e com a cultura organizacional sdo formados por meio da
participacdo aciondria ou da condi¢do de sdcio ou herdeiro. A propriedade financeira é formada
por acdes, que possuem um valor intrinseco. O que € real € o valor patrimonial que elas podem

significar e a remuneracdo que geram (dividendos ou distribuicao de lucros).

A partir do crescimento destas empresas e com a entrada de familiares e novos sdcios, a
cultura organizacional vai se tornando mais complexa. Novos interesses vao surgindo em fungao
de novas crencas e valores, de novas filosofias sobre “o que e como fazer negdcios”, novos
processos sao introduzidos em fung¢do da evolucdo tecnoldgica. Enfim, os interesses de cada
s6cio, muitas vezes, diferem uns dos outros em relacdo ao processo de tomada de decisdo,

aplicacao dos recursos e crescimento da empresa.

Portanto, os sdcios de uma Sociedade por A¢des precisam saber que existem dois sistemas
de interesses numa empresa. O organizacional, que quer ver a empresa crescer € necessita de
capital para investimento, e o sistema societario que tem expectativa de retorno do patrimonio e
de ganhos com dividendos. Conciliar estes dois sistemas € o grande desafio que os sécios e a

administragdo da empresa devem procurar atingir.
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6.0 QUESTOES PROPOSTAS:

1) Se vocé fosse acionista minoritirio de uma empresa de capital fechado, vocé venderia suas

acOes ou permaneceria como acionista minoritdrio?
2) Quanto ao risco: Voce prefere qual das duas situagdes seguintes, justifique sua resposta.

D Ser acionista minoritdrio de uma empresa de origem familiar, na qual

vocé ndo tem poder de decisdo?

II) Vender sua participacdo nesta empresa e aplicar os recursos obtidos

numa carteira de investimentos de um fundo de ag¢des?
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