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1. Introducao

0 artigo 110, paragrafo 22, da Lei n® 6.404/76 ("Lei das Sociedades An6nimas"), na
sua redacdo origindria, vedava expressamente a atribuicdo de voto plural a qualquer classe de
acdes no Brasil, consagrando o principio do voto singular e unitario da agdo ordindria, ja ha muito
adotado nalegislagdo acionaria nacional. Com o advento da Lei n2 14.195, de 26 de agosto de 2021,

o referido dispositivo

legal foi revogado e introduzido o artigo 110-A, que passou a admitir, nas sociedades
anbnimas, a criacdo de uma ou mais classes de a¢des ordinarias com voto plural, desde que

respeitadas determinadas exigéncias previstas na referida Lei.

Tratou-se, basicamente, de uma autorizacao legislativa, que restou introduzida na Lei
das Sociedades por A¢des, admitindo que o estatuto social institua uma ou mais classes de a¢cdes
dotadas de voto plural, que vigorara por prazo certo e determinado, suscetivel de prorrogacdo em
determinadas condicdes e sujeito a resolucdo, ou extincado, se determinados eventos vierem a se
verificar. Tal mecanismo de voto sobreveio num momento no qual o mercado acionario brasileiro

assistiu a um movimento de companhias brasileiras que realizaram a abertura do seu capital e a
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oferta publica de agcdes - (“IPO”) nos Estados Unidos, transferindo a sua sede para Estados

americanos no qual o voto plural ndo so6 era permitido, como praticado correntemente.

Como ndo poderia deixar de ser, a ado¢ao do voto plural no Brasil tem gerado
controvérsia, ja que envolve a quebra de um paradigma consolidado hd muito no sistema
societdrio nacional, implicando autorizagdo para excluir a aplicacdo do “one share one vote
principle”, segundo o qual o poder de voto do acionista ordinario deveria coincidir com o da sua

participacdo social.

O presente texto busca apresentar o voto plural no Brasil, a partir da alteragao
introduzida pela Lei n 14.195/2021, nos limites especificos, que ndo envolve, evidentemente, o
aprofundamento que o desenvolvimento do tema possa reclamar, apresentando, na sua primeira
parte, um panorama geral do voto plural, a partir do seu conceito, fun¢do e da relevancia que
podera adquirir, principalmente para as sociedades do ramo da tecnologia e de sociedades em
fase inicial - as “startups”. Nesses segmentos, tem-se evidenciado que o papel dos fundadores
para o fortalecimento da empresa e realizacdo do seu plano de negdcios é dotado de especial

relevancia, revelando uma infungibilidade que o voto plural podera contribuir para assegurar.

0 principio do “one share one vote” sera examinado também, enfatizando os seus
aspectos positivos, relacionados a governanca corporativa e a ampliacdo da participacdo dos
acionistas minoritarios nas deliberacdes da companhia, além de serem destacadas possiveis
medidas que possam vir a ser adotadas para a convergéncia entre os aspectos positivos que
envolvem ambos os sistemas que, em ultima andlise, estdo vinculados a distribuicdo dos votos

entre os acionistas titulares de a¢des ordinarias da companbhia.

Na sequéncia, serdo examinadas as principais disposi¢des introduzidas pelo art. 110-
A da Lei das Sociedades Andnimas, analisando-se o quérum de delibera¢io a ser adotado para a
criacdo de classe de a¢des ordindrias com voto plural, o prazo de vigéncia inicial e a possibilidade

de sua conversdo automatica em agdes ordinarias sem o voto plural.

Pretende-se ainda, nesse artigo, fomentar o debate acerca das principais vantagens e
desafios trazidos pela introdugao do voto plural no direito brasileiro, ressaltando-se que, de um
lado, verifica-se que as ag¢des ordindrias, com atribuicdo de voto plural, possibilitardo a
preservacdo do controle da companhia nas maos dos fundadores, que tém papel relevante a
cumprir na condug¢io dos negdcios de determinadas empresas. De outro, porém, o voto plural,
quando adotado sem mecanismos de contencdo, podera reduzir a participacdo dos acionistas nao
controladores, ensejando uma desproporcdo entre o poder de controle e o capital investido,
atribuindo a certo acionista, ou grupo de acionistas, um poder superior e desproporcional ao risco

que assume em decorréncia de sua posicdo aciondria.



Nesse cenario é que se destaca a importancia da regulacdo do mecanismo no estatuto
social da companhia, examinando-se as salvaguardas e elementos de contencdo que a Lei
n214.195/2021 previu para a ado¢do do voto plural, mas também a relevancia daquilo que a
doutrina estrangeira denomina “sunset clause”, estabelecendo limite temporal para a vigéncia do
voto plural, além da proibicio da diluicio do poder de voto dos acionistas politicamente
desfavorecidos. Outra salvaguarda examinada é a definicdo de um limite de votos por agdo

ordinaria, sem perder de vista o regime consagrado pela Lei n® 14.195/2021, que faculta aos

acionistas atribuir até 10 (dez) votos para cada acio ordinaria.

Esse aspecto é central, pois o que se fez, com o advento da Lei n? 14.195/2021, foi
apenas instituir uma autorizacdo legislativa, para que os acionistas possam, no estatuto das
sociedades an6nimas, instituir, desde que respeitadas as exigéncias da Lei, 0o mecanismo do voto
plural, em beneficio de uma ou mais classes de acoes ordinarias. Esse mecanismo, desde que
articulado com outros instrumentos juridicos que impegam a perpetuacdo de abusos no exercicio
do direito de voto ou do poder de controle, parece corresponder a uma modificacio relevante e
necessaria no direito societario brasileiro, na medida em que aparelha a lei acionaria nacional de
um instituto juridico legitimo e economicamente eficiente, que visa a atender as necessidades e

exigéncias de um mercado dindmico e pujante, que cada vez mais parece nao ter fronteiras.

2. 0 voto plural e a mitigacao do principio do “one share one vote”

0 voto plural constitui mecanismo através do qual acdes ordindrias de uma ou mais
classes sdo investidas num maior nimero de votos, a fim de que determinados acionistas,
principalmente os fundadores da sociedade, tenham a possibilidade de manter o poder de
controle nas deliberacdes da companhia. Trata-se, portanto, de uma reserva de poder para
assegurar aos fundadores uma posicdo de dominio na sociedade an6nima, que envolve o exercicio
do controle na companhia, em conjunto com outros acionistas, ou isoladamente, influenciando de

modo preponderante a formacao da vontade social.

Conforme explica Modesto Carvalhosa, o voto plural constitui "um meio de
concentragdo da vontade social nas maos de um unico acionista ou de um pequeno grupo de
acionistas, que se contrapde ao principio da proporcionalidade entre o niimero de a¢des e o poder

de voto (one share one vote)3". Segundo Nelson Eizirik, "o voto plural tem como objetivo assegurar
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a determinadas categorias de acionistas, usualmente os fundadores, uma influéncia

preponderante na direcdo da companhia, desproporcional ao capital que representam#".

Assim, permite-se que um acionista, detentor de participacao societaria minoritaria,
possa exercer, com a mesma extensido, os mesmos limites e a mesma estabilidade, idénticas
prerrogativas aquelas que, a partir da légica do “one share one vote”, seriam exercidas apenas pelo
acionista, ou grupo de acionistas, detentor da maior parcela do capital investido e que assumiu o

maior risco na atividade empresarias.

Barbara Menezes Bonduzzi assinala que, de acordo com o principio do "one share one
vote”, cada acao de emissao de uma companhia asseguraria o direito a um voto nas deliberag¢oes
societarias, promovendo, portanto, a proporcionalidade entre a participagdo no capital social e o
controle societarioé. Nesse sentido, o artigo 110, caput, da Lei n? 6.404/76 ("Lei das Sociedades
AnoOnimas") consagra o regime juridico mediante o qual a cada a¢ao ordindria correspondera 1
(um) voto nas deliberacées da assembleia-geral. E a positivacdo do principio da unicidade do voto

por agao.

O principio de “uma ag¢do, um voto” costuma ser apontado como um meio de se
assegurar que o poder de controle sera exercido preponderantemente pelo acionista, ou grupo de
acionistas, detentor da maior parcela do capital investido e que, portanto, assumiu o maior risco
na atividade empresaria’. Asseguraria, assim, uma correspondéncia entre a participa¢do social e
os direitos de voto. Conforme destaca Madalena Perestrelo de Oliveira, “a regra one share, one vote
resulta da constatagdo que os acionistas sdo aqueles que tém mais interesse na maximizagao do
valor da sociedade, pelo que o seu poder de voto devera coincidir com o da sua participacio

social®”.

E certo, porém, que essa relagio entre o capital investido e a quantidade de a¢des a

serem entregues ao acionista subscritor ndo é absoluta, mesmo nas sociedades que adotam o
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principio da unicidade do voto por agdo. A Lei n? 6.404/76, desde a sua origem, ja permitia a
emissdo de acdes com &gio, formula que permite a decomposicdo da contribuicdo do acionista,
com a destinag¢do de parcela dos recursos ao capital social e outra parcela a formagao de reserva
de capital - (Lei n? 6.404/76, artigos 13, § 22, 14 e 182, § 12, “a”). Nessa hipdtese, os recursos
financeiros do acionista subscritor nao serdo alocados apenas no capital social, rendendo ensejo
a emissdo de acdes, mas também a reserva de capital, que ndo envolve a imediata entrega de a¢des

ao subscritor.

Por outro lado, o principio do “one share, one vote” tem sido atrelado a ideia de boa
governanca corporativa. No ambito do mercado de capitais, essa percepcao foi consagrada pelo
segmento de listagem do Novo Mercado da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3) que, dentre suas
principais premissas, apresenta a determinacdo de que o capital social da companhia deve ser
formado somente por acdes ordinarias com direito a (um) voto, excluindo a possibilidade de
emissdo de agdes preferenciais, nas quais o direito de voto é substituido por vantagens financeiras

reguladas no estatuto social.

Essa mesma realidade se evidencia no direito comparado, revelando uma tendéncia
de convergéncia das legislacdes no sentido de adotar o principio do “one share, one vote”. A
Diretiva 2004 /25 /CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de abril de 2004, por exemplo,
relativa as ofertas publicas de aquisi¢do, apresenta o “one share, one vote” como regra padrio na
Europa?. Por sua vez, nos Estados Unidos, a maior parte das companhias abertas seguem o “one

share, one vote principle”.

Mas, a despeito disso tudo, o principio da unicidade do voto por ag¢do tem sido
excluido em companhias que alcangaram sucesso e cujas agdes sdo negociadas nos mercados dos
Estados Unidos. Pode-se citar a Berkshire Hathaway, holding de investimentos controlada por
Warren Buffet, a Alphabet, controladora do Google, que possuem duas classes de agdes: uma
classe, oferecida em mercado, na qual cada acdo tem direito a um voto, e outra, retida pelos
acionistas fundadores, que, embora titulares de uma fragdo minoritaria das acdes de emissio das
companhias, exercem o poder de controle através do mecanismo do voto plurallt. H3, ainda,

outras companhias de destaque que adotaram esse mecanismo, podendo-se citar o LinkedIn,
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Groupon e Facebook!!. Nos Estados Unidos, as companhias que adotam estruturas societarias de
voto plural representavam, em 16 de janeiro de 2020, um valor de mercado de aproximadamente

quatro trilhdes de délares norte-americanos?2,

A preservacdo do controle da companhia nas maos de determinados acionistas,
normalmente o grupo criador do negdécio - salvaguarda que pode ser conferida através do voto
plural - tem adquirido relevancia e se tornado comum em sociedades cuja atividade esta
relacionada a tecnologia da informacdo, algumas delas em fase inicial (startups). Através desse
mecanismo, possibilita-se a alta capitalizacdo da empresa via lancamento de acdes em mercado -
as Initial Public Offering —(“IPQ”), ao mesmo tempo em que permite a retencdo do controle pelos
fundadores para a implementagdo de um projeto de gestdo de médio ou longo prazo que esta
diretamente ligado aos resultados futuros que impulsionaram o langamento das agdes em

mercado.

Nesse cenario, adotado o voto plural, o grupo de fundadores mantém a condugao dos
negbcios da companhia, em razio de sua alta especializacio técnica, ou de seu perfil de gestdo e
relacionamento com investidores, a fim de que possam atuar para a implementacdo de um plano
empresarial de médio a longo prazo. Esses fundadores, através de suas ac¢des, sdo dotados da
necessaria estabilidade para, na condicdo de controladores, realizar o projeto, ou plano de

negoécios que esta vinculado aos resultados financeiros futuros que sdo esperados.

A emissdo de duas ou mais classes de a¢des ordindrias com direito de voto plural
traduz, assim, uma estrutura acionaria de capital dualista ("dual-class capital structure'), que se
apresenta em contraposi¢cdo a estrutura unitaria e monista resultante do “one share, one vote

principle”.

Os autores Manoel de Queiroz Pereira Calgas, Ruth Junqueira e Pedro Eduardo
Clemesha afirmam que o sistema do voto plural acaba se revelando mais interessante aos
investidores do que a pratica anterior, da emissio de a¢des preferenciais, visto que a maior parte
das startups que realizam PO ainda ndo gerou lucro e ndo apresenta perspectiva de geracdo de

lucro a curto prazo?3.
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A partir da opc¢ao de varias empresas brasileiras em realizar o seu IPO no estrangeiro,
notadamente nos Estados Unidos, ganhou relevancia a discussdo acerca da possibilidade de se
adotar o voto plural no Brasil. Essa estrutura societaria vinha sendo apontada como uma das
justificativas para a busca das companhias pela listagem em mercados cuja legislacdo e regulagido
permitam a adog¢ao de tal mecanismo, representando um fator de perda de competitividade para
o mercado de capitais do Brasil!4. Alguns exemplos corroboravam tal afirmativa: a abertura de
capital e listagem de ac¢des no exterior pelas companhias Pag Seguro, Stone Pagamentos e Arco

Educacdo.

Vale ressaltar, ainda, a experiéncia estrangeira com a ado¢do do voto plural.
Na Argentina, por exemplo, admite-se a instituicdo do voto plural, mas a lei estabelece diversas
limitacGes a sua emissdo, como a sua supressao nas companhias que emitem publicamente suas
acoes; a limitacdo de 5 (cinco) votos por acdo ordinaria e a vedagdo a concessio do voto plural
cumulativamente com vantagens patrimoniais!s. Nos Estados Unidos, a disciplina societaria vem
regulada por leis estaduais. No Estado de Delaware, atribui-se ampla liberdade as companbhias,
que podem disciplinar livremente a matéria em seus estatutos, podendo conferir a cada acdo
qualquer numero de votos, ou negar-lhes o direito, podendo, ainda, estabelecer “super maiorias”

para certas matérias?é.

No Brasil, a consagragio na legislagcdo do principio do “one share one vote”, adotado
pela Lei n? 6.404/76 e que ja vinha expresso no revogado Decreto-lei n? 2.627/1940,
consubstanciava a vedagdo expressa a atribuicdo de voto plural a qualquer classe de a¢gdes. Nesse
sentido, o paragrafo 22 do artigo 110 da Lei n® 6.404/76, que consagrava a vedacgao, foi revogado,
com o advento da Lei n? 14.195/2021, passando-se a lei aciondria nacional a admitir a

possibilidade de criacdo de classe de a¢des ordindrias com atribuicdo de voto plural.
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Unidos. Para mais informag@es, ver: ACE GOVERNANCE - Governanca e Mercado de Capitais. Extrato da
Andlise Internacional e Repercussédo no Mercado Brasileiro da Expanséo da Adocao de Estruturas com Duas ou
Mais Classes de Acdes com Direitos de Voto Diferenciados (Dcs). B3, Sdo Paulo, 2019. Disponivel
em:https://www.b3.com.br/data/files/45/02/1F/3D/16ECF6107DF7ACF6AC094EA8/EXTRATO_DA_ANALIS
E_VOTO_PLURAL.pdf. Acesso em: 17 mai. 2022.
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3. A adogao do voto plural pela Lei n? 14.195/2021

No dia 27 de agosto de 2021, foi publicada a Lei n? 14.195, de 26 de agosto de 2021,
resultante da conversao da Medida Provisoéria n® 1.040, de 29 de marco de 2021, implementando
um conjunto de medidas que buscam desburocratizar o ambiente de negdcios no Brasil. Nesse
contexto, foi introduzido o art. 110-A na Lei das Sociedades Anonimas, admitindo a instituicao do
voto plural para as companhias de capital fechado e aberto, nestas tltimas desde que a criacdo da
classe de acdes dotada desse mecanismo venha a ocorrer previamente a negociacio de quaisquer
acbes ou valores mobiliarios conversiveis em acdes de emissdo da companhia em mercados

organizados de valores mobiliarios.

Com o advento do referido dispositivo, passou-se a admitir a criacdo de uma ou mais
classes de ag¢des ordinarias com atribuicao de voto plural, mas se estabeleceu um limite maximo
de 10 (dez) votos por acdo ordindria, podendo, portanto, os estatutos das companhias atribuirem
a 1 (uma) acdo ordinadria de uma ou mais classes até 10 (dez) votos para as deliberagoes

societarias.

Essa faculdade pode ser implementada tanto em companhias abertas quanto
fechadas, mas para aquelas, como ja se salientou, a instituicdo do mecanismo do voto plural deve
ser antecedente a oferta e negocia¢io das a¢cdes nos mercados organizados de valores mobiliarios

(art. 110-A, caput, inc. 11, LSA).

Além disso, a criacdo de classe de agdes ordinarias com voto plural demanda o voto
favoravel de acionistas que representem: i) metade, no minimo, do total de votos conferidos pelas
acoes com direito a voto; e ii) metade, no minimo, das ag¢des preferenciais sem direito a voto ou
com voto restrito, se emitidas, reunidas em assembleia especial convocada e instalada com as
formalidades desta Lei (art. 110-A, §1°, LSA). Isto, sem prejuizo da aplicacdo de quéruns

estatutdrios mais elevados, porventura existentes (art. 110-A, §3¢, LSA).

Também resta assegurado aos acionistas dissidentes, nas deliberagdes que criarem
classe de agdes ordinarias com atribuicdo de voto plural, o direito de se retirarem da companhia
(direito de recesso) mediante o reembolso do valor de suas a¢des, conforme disciplina o artigo 45
da Lei das Sociedades An6nimas, salvo se a implementagio do voto plural ja estiver prevista ou
autorizada pelo estatuto social (art. 110-A, §22, LSA), pois, nessa hipotese, a implementacido do

mecanismo ja estara autorizada previamente.

Ademais, a classe de a¢des ordinarias com atribuicdo de voto plural terd prazo de
vigéncia inicial de até 7 (sete) anos, prorrogavel por qualquer prazo, desde que sejam observados

0s quéruns para a aprovacdo da prorrogacao e que sejam excluidos das votagdes os titulares de



acdes da classe cujo voto plural se pretende prorrogar, além de se assegurar aos acionistas
dissidentes, nas hipoteses de prorrogacao, o direito de recesso (art. 110-A, §72, LSA). Os acionistas
também poderdo estipular no estatuto social o fim da vigéncia do voto plural, condicionado a

termo ou a evento futuro (art. 110-A, §62, LSA).

Além do limite temporal de vigéncia, as agdes ordinarias com atribui¢do de voto plural
serdo automaticamente convertidas em ac¢des ordindrias sem voto plural em duas hipoteses: a
primeira, vinculada aos casos de transferéncia, a qualquer titulo, a terceiros, exceto quando o
alienante permanecer indiretamente como Unico titular de tais acdes e no controle dos direitos
politicos por elas conferidos; quando o terceiro for titular da mesma classe de a¢cdes com voto
plural a ele alienadas; ou quando a transferéncia ocorrer no regime de titularidade fiduciaria para
fins de constituicdo do depdsito centralizado (art. 110-A, §82, inc. I, LSA). E a segunda hipétese, de
conversdo automatica, é aquela que resultara da situacdo em que o contrato ou acordo de
acionistas, entre titulares de agdes com voto plural e acionistas titulares de a¢des com voto

singular, disponha sobre o exercicio conjunto do direito de voto (art. 110-A, §8¢, inc. II, LSA).

Ao estatuto social da companhia foi reservado fungao primordial na regulacao do voto
plural, devendo estabelecer, além do nimero de acdes de cada espécie e classe em que se divide o
capital social, no minimo: i) o nimero de votos atribuido por acdo de cada classe de agdes
ordinarias com direito a voto, respeitado o limite de 10 (dez) votos por agio; ii) o prazo de duragao
do voto plural, observado o prazo de vigéncia inicial de até 7 (sete) anos, bem como eventual
quorum qualificado para deliberar sobre as prorrogacgdes; e iii) se aplicavel, outras hipéteses de

fim de vigéncia do voto plural condicionadas a evento ou a termo (art. 110-A, §13, LSA).

Cumpre mencionar, ainda, que sdo expressamente vedadas as operagdes de
incorporacdo, incorporacio de agdes e fusdo de companhia aberta que ndo adote voto plural, em
companhia que adote voto plural, bem como de cisdo de companhia aberta que ndo adote voto
plural para constituicio de nova companhia com ado¢do do voto plural, ou incorporacio da
parcela cindida em companhia que o adote (art. 110-4A, §11, LSA). Busca-se, com isso, evitar que
eventual operacdo de reorganizacdo societaria venha a introduzir o mecanismo do voto plural em

companhias abertas que adotem o principio do voto singular.

Também vale destacar algumas limitacdes impostas ao voto plural, que ndo podera
ser adotado nas deliberacdes que envolvam a remunerac¢do dos administradores e a celebragdo
de transagcdes com partes relacionadas que atendam aos critérios de relevancia a serem
estabelecidos pela CVM (art. 110-A, §12, LSA). Ademais, as referidas disposi¢des ndo sdo
aplicaveis as empresas publicas, as sociedades de economia mista, as suas subsidiarias e as

sociedades controladas direta ou indiretamente pelo poder publico (art. 110-A, § 14, LSA).
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4. Avancos e desafios trazidos pela mudanca legislativa

A principal vantagem conferida a companhia que apresenta classe de acdes ordindarias
com atribuicdo de voto plural consiste na possibilidade de preservacdo do controle nas maos de
um grupo de acionistas, os fundadores, que tém papel relevante na conduc¢do dos negdcios, em
razdo de sua alta especializacdo técnica, ou em virtude de seu perfil de gestdo e de relacionamento

com investidores.

Nesse sentido, o voto plural atribui uma maior estabilidade a gestdo inicial da
companhia, permitindo que o fundador ou grupo de fundadores continue a liderar o plano
empresarial, a fim de promover o desenvolvimento e o crescimento do negdcio na perspectiva
temporal associada ao projeto do negécio, protegendo a companhia de movimentos especulativos

de acionistas que busquem resultados imediatistas.

Conforme explicam Manoel de Queiroz Pereira Calcas, Ruth Junqueira e Pedro
Eduardo Clemesha, a manutengdo do controle pelos fundadores é especialmente importante em
startups e empresas do ramo de tecnologia, as quais demandam, simultaneamente a alta
capitalizacdo da empresa via IPO, a implementacdo de um projeto de gestdo de médio ou longo

prazo para a obtencdo de resultados econémicos.

Nesse contexto, “outra caracteristica marcante das startups é o aprimoramento de um
modelo de negoécios por meio da tecnologia, e isso em geral envolve um plano empresarial de
médio a longo prazo, que devera apresentar retornos financeiros ap6s o alcancar de um certo
marco econdmicol?”. Assim, para que a companhia atinja 0 marco econémico a partir do qual, em
tese, havera geracdo de lucro, é necessario que os fundadores possam implementar com certa

autonomia seu plano empresarial.

Portanto, para garantir o crescimento do negocio, é importante que os fundadores se
mantenham como acionistas controladores, mesmo apds uma série de rodadas de captacio de
recursos, incluindo a abertura de capital e ofertas publicas subsequentes. Além disso, os sistemas
que adotam o voto plural tendem a impedir uma tomada de controle por parte de empresas
concorrentes, além de o referido mecanismo conferir uma protecdo ao mercado interno em

situacdes de desvalorizacdo da moeda nacional.

Por outro lado, a principal critica relacionada ao voto plural é que a mencionada

estrutura desafia o rito de governanca baseado na premissa do “one share one vote”, segundo o

7 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira; JUNQUEIRA, Ruth; CLEMESHA, Pedro Eduardo. Reflexdes sobre o
voto plural: perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de a¢fes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v.
92, ano 24, p. 159-185, abr./jun. 2021. p. 172.
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qual o poder de voto do acionista devera coincidir com o da sua participacdo de capital no
investimento, como medida de contencdo das iniciativas da maioria, assegurando a maior
convergéncia dos controladores as boas praticas de gestdo, reduzindo os riscos para os acionistas

investidores, desprovidos do poder de controle.

Segundo afirmam Manoel de Queiroz Pereira Calgas, Ruth Junqueira e Pedro Eduardo
Clemesha, “a tirania viria por parte dos acionistas com poder de voto superior, que sujeitariam os
demais a sua vontade sem que dessa situacdo de iniquidade resultasse qualquer beneficio aos
interesses do acionista politicamente desfavorecido8”, tal como ocorre com os preferencialistas,

em que a propria condicdo de preferéncia impede que a classe seja reputada “inferior”.

Para Modesto Carvalhosa, o voto plural vai na contramao dos mais elevados padroes
de governanca, pois o sistema de “uma acdo, um voto” constitui elemento estruturante do Novo
Mercado - nivel de governanga mais elevado da Bolsa de Valores de Sao Paulo (B3), que exige que
todas as companbhias nele listadas apenas emitam ac¢des ordinarias com direito a voto. Também
ndo ha noticias de que a B3 criard um novo segmento de listagem para disciplinar as companhias
que venham a adotar o voto plural, de modo que a auséncia de um regramento que atenda as suas

especificidades deixara as companhias dispersas pelos segmentos mais basicos de listagem.

Outra critica apontada por Modesto Carvalhosa é que o voto plural “confere aquele
que diminuto risco corre na sociedade o poder permanente e incontestavel de orientar as
atividades sociais da companhia2?”. Nesse sentido, o voto plural geraria uma despropor¢io entre
o poder de controle e o capital investido, atribuindo a determinado acionista ou grupo de
acionistas um poder acentuadamente desproporcional ao risco do negdcio. Assim, o acionista
minoritario, com uma participacdo infima e mediante a assun¢do de um diminuto risco, poderia
ser alcado a posicdo de controlador a despeito de ndo ser aquele que concentra o maior

investimento financeiro na companhia.

Nesse ponto, vale destacar também que a Lei n? 14.195/2021 ndo proibiu o uso

cumulativo do voto plural com as ag¢des preferenciais, o que pode levar ao controle da companhia

18 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira; JUNQUEIRA, Ruth; CLEMESHA, Pedro Eduardo. Reflexdes sobre o
voto plural: perspectivas para a admissdo de estruturas societarias com duas ou mais classes de a¢fes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v.
92, ano 24, p. 159-185, abr./jun. 2021. p. 174.

19 CARVALHOSA, Modesto. Liberdades individuais e a ordem econdmica: o voto plural nas sociedades por aces.
In: BUSATO, Paulo César; SCANDELARI, Gustavo Britta (Org.). Direito, universidade e a advocacia: uma
homenagem & obra do Prof. Dr. René Ariel Dotti. Curitiba: Gedai UFPR, 2021. p. 682.

20 CARVALHOSA, Modesto. Liberdades individuais e a ordem econdmica: o voto plural nas sociedades por agoes.
In: BUSATO, Paulo César; SCANDELARI, Gustavo Britta (Org.). Direito, universidade e a advocacia: uma
homenagem a obra do Prof. Dr. René Ariel Dotti. Curitiba: Gedai UFPR, 2021. p. 684.
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por percentuais infimos do capital social, afastando-se do principio do “one share one vote”, o qual
estabelece uma relacio entre a contribuicio econémica do acionista para o capital social e o seu

poder politico, representado pela titularidade das acgées.

O voto plural, para os criticos desse mecanismo, asseguraria a uma determinada
pessoa, ou grupo de pessoas, com pequena participacdo no capital social um poder-dever
permanente e estavel de controle, consideravelmente desproporcional ao risco de seu
investimento. Além disso, o voto plural incentivaria a tomada de decis6es arrojadas e aventureiras
pelos controladores, interferindo ndo apenas nos legitimos interesses econdmicos das minorias

aciondrias, mas em todo meio social afetado pela atividade econémica exercida pela sociedade.

Nesse sentido, Modesto Carvalhosa assinala que a atribuicdo de maior liberdade ao
particular, em razdo da atribuicio de voto plural a uma classe de acoes ordinarias, deve se associar
a uma responsabilidade mais acentuada ao titular desse privilégio, atrelada a funcao social da
empresa e ao fortalecimento de instrumentos estruturais efetivos de solucdo de potenciais
conflitos de interesses. Também seria necessaria a implementacdo de medidas fiscalizatérias e
sancionatoérias para impedir o uso abusivo do voto plural, considerando a insuficiéncia, no
mercado brasileiro, de mecanismos de protecdo dos acionistas minoritirios em face dos

controladores?1.

Uma possivel salvaguarda para a atribui¢do do voto plural a uma ou mais classes de
acodes ordindrias é a definicio do que se tem denominado “sunset clause”, que consiste
basicamente na fixacdo de um limite temporal para a vigéncia do voto plural - vinculado ao
amadurecimento do negdcio e ao tempo previsto para a implementagio do plano de negécios que
motivou os demais acionistas a subscrever ac¢des e a investir recursos financeiros na companhia.
Assim, por meio do referido mecanismo, busca-se vincular o poder politico do acionista fundador

ao prazo estabelecido para a realizacdo das medidas dispostas no plano de negécio.

Nessa linha, o paragrafo 62, do artigo 110-A, da Lei n? 6.404 /76 faculta aos acionistas
estipularem, no estatuto social, um termo final para a vigéncia do voto plural, sem prejuizo do
limite temporal de 7 (sete) anos consagrado no paragrafo 72 do mesmo artigo, ou ainda a previsao

de eventos que consubstanciariam a condi¢ao resolutiva expressa do mecanismo.

A instituicdo da denominada sunset clause busca assegurar a implementacdo do
plano de negocio pelo fundador dentro do limite temporal definido. No entanto, é preciso se

atentar a uma possivel tomada de controle indesejado ao término da sunset clause, quando o

2L CARVALHOSA, Modesto. Liberdades individuais e a ordem econdmica: o voto plural nas sociedades por agoes.
In: BUSATO, Paulo César; SCANDELARI, Gustavo Britta (Org.). Direito, universidade e a advocacia: uma
homenagem a obra do Prof. Dr. René Ariel Dotti. Curitiba: Gedai UFPR, 2021. p. 686-687.



13

fundador perde o direito ao voto plural. Ademais, ndo é recomendavel a determinacdo de um
prazo maximo unico para todas as companhias, sendo importante considerar as vicissitudes

econémicas da companhia no momento da defini¢cdo da sunset clause.

Ainda, tendo em vista o risco de que a atribuicao de voto plural a certa classe de acoes
possa resultar na diluicdo superveniente do poder de voto de outra classe, é possivel a definicao
no estatuto social de clausulas de poison pills que busquem a protecido da companhia contra
aquisicoes hostis, preservando os direitos dos acionistas da companhia, inclusive daqueles que
antes detinham as a¢des com voto plural. A preservacdo dos direitos dos acionistas minoritarios
é outro elemento essencial, que as clausulas de poison pills podem vir a propiciar, a fim de evitar

fraudes e manobras desleais, prestigiando-se a transparéncia e a confianca entre os acionistas.

Outra salvaguarda importante é o veto a adocdo do voto plural em algumas
deliberagdes, notadamente naquelas com maior potencial de conflito de interesses, como na
remuneracao dos administradores e na celebracdo de transagdes com partes relacionadas.
Também ¢é importante a definicdo de um limite de votos por a¢ido ordinaria, a fim de impedir que
o grupo de fundadores tenha um controle politico absoluto da companhia. Nessa légica, a Lei n®
14.195/2021 estabelece que os acionistas podem fixar até 10 (dez) votos para cada acio

ordinaria.

Além disso, a referida legislacdo inclui importante limitacdo ao voto plural, ao admiti-
lo nas companhias abertas apenas quando estas ainda ndo tenham realizado a sua oferta publica
inicial de acoes. Essa vedacgdo praticamente desloca a adogdo do voto plural para as companhias
fechadas, principalmente para aquelas que pretendem abrir o capital social. A Lei n® 14.195/2021
também proibe determinadas operagdes societarias, como as de incorporacdo de a¢des e de fusdo
de companhia aberta que ndo adote voto plural, e cujas acdes ou valores mobiliarios conversiveis

em acoes sejam negociados em mercados organizados, em companhia que adote voto plural.

5. Conclusio

Embora a atribui¢do de voto plural a uma ou mais classes de acdes ordinarias possa
gerar polémica, na medida em que afasta um principio cogente e ja ha muito consagrado na
legislacdo brasileira - do voto singular, unitario, para cada acdo ordinaria emitida - ndo ha como
negar que a autoriza¢do legislativa para a ado¢do do voto plural, instituida com a Lei n?
14.195/2021, serviu a aparelhar o direito societario brasileiro de um mecanismo relevante para
sociedades, que embora demandem capital intensivo para a consecu¢do do seu objeto, nao

prescindem da manutencdo do poder de controle nas maos dos fundadores do negécio, para que
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os resultados pretendidos venham a ser alcan¢ados. Isso ndo significa que o mecanismo do voto
plural ndo deva ensejar o debate qualificado, ou que ndo possa no futuro ser aperfeicoado, mas
implica reconhecer que a novel legislacao permitiu que a lei acionaria brasileira passe a consagrar
um elemento que pode ser ttil a estruturacio e realizacdo de empreendimentos empresariais que

mobilizam capital e recursos humanos.

Nesse cenario, é relevante assinalar as salvaguardas que a legislacdo ja instituiu,
relacionadas ao nimero maximo de votos por ac¢do, a limitacdo temporal da vigéncia do voto
plural e da enumeracido de determinados eventos que, uma vez realizados, implicardo na imediata
extingdo do mecanismo. Para além disso, é indispensavel que os agentes do mercado,
notadamente a Comissdao de Valores Mobilidrios - CVM, atuem na fiscalizacdo da adocdo do
instituto nas companhias de capital aberto (ampla divulgacdo de informacgdes, critério de
relevancia para transac6es com partes relacionadas, por exemplo), mas também a propria B3 S.A
- Brasil, Bolsa e Balcdo, editando regras para a admissdo das acdes com voto plural em seus

segmentos de listagem.

Tudo isso sem perder de vista a importancia da regulacao privada do mecanismo, nos
estatutos sociais das companhias que vierem a adotar o voto plural, de modo a assegurar que a
finalidade para a qual o mecanismo foi instituido venha a ser atendida, impedindo que a
desproporcdo entre o poder de controle e o capital investido se consolide como um instrumento
para a pratica de abusos, implementando-se, juntamente ao voto plural, garantias minimas de
protecdo aos acionistas minoritarios. Ademais, a manutencao do controle da companhia nas maos
dos fundadores, por meio da adocdo do voto plural, ndo os exime do dever de informacido em
relacdo aos acionistas, quanto as pautas e deliberacdes assembleares, conferindo maior

transparéncia a condugdo dos negécios da companhia.

De outro vértice, é preciso lembrar que a ado¢do do voto plural torna o mercado
brasileiro mais competitivo, possibilitando a alta capitalizacdo das empresas via IPO e a
implementacdo de um projeto de gestdo de médio ou longo prazo, o que é importante sobretudo
para as sociedades em estagio inicial (startups) e para as empresas cujo negbcio envolva
tecnologia, ou know-how em poder dos fundadores. Assim, a implementacao de alternativas que
visam a possibilitar a adocdo de diferentes arranjos societarios e que buscam oferecer uma
variedade de estratégias para os empreendedores é uma forma de incentivar as companhias a se

capitalizarem por meio do acesso a bolsa de valores brasileira.

Vale ressaltar que, num periodo de instabilidade econ6mica, resultante de inflacdo e
taxa de desemprego elevadas, ndo ha como deixar de reconhecer a importancia de a legislacao
consagrar mecanismos que possam contribuir para melhorar o ambiente de negécios do Brasil,

no que se insere o voto plural e os elementos de contencdo que a legislacdo previu. Logo,
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considerando o atual cenario brasileiro, em que as praticas de boa governanca estdo muito mais
consolidadas, entende-se que a adoc¢do do voto plural ndo representa uma ameaca ao principio do
“one share, one vote”, principalmente quando esta estrutura societaria estiver acompanhada de

instrumentos aptos a impedir abusos e a evitar conflitos de interesses.

Assim, ao mesmo tempo em que é necessaria uma regulamentacao técnica e segura
nos estatutos sociais das companhias, para o equilibrio dos interesses dos acionistas e dos demais
agentes econdmicos, mostra-se importante e louvavel a ado¢do de mecanismos que busquem
atender a exigéncias da economia atual. Nesse sentido, as alteracdes quanto a regulacdo do direito
ao voto, introduzidas pela Lei n? 14.195/2021, adquirem relevancia, atualizando o direito
societario brasileiro, na busca de fornecer mecanismos aptos a satisfacdo das novas exigéncias da
economia atual, especialmente para as sociedades em estagio inicial e para aquelas cujo objeto

social envolva a aplicacdo de tecnologia.
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