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Resumo: O presente trabalho tem por escopo analisar, por meio
da metodologia dedutiva, o direito do acionista controlador ou
majoritario, com direito a voto, na sociedade andénima fecha-
da, detentor de agdes preferenciais sem direito a voto ou com
restricdo, de participar da eleicdo em separado do representante
dos preferencialistas no conselho fiscal. Demonstrar-se-4, por
meio da analise tedrica da legislacdo patria e da doutrina, que
este direito decorre do principio constitucional da legalidade,
em que qualquer restricdo a direito deve ser prevista em lei, ndo
se admitindo a interpretacao extensiva para mitigar direitos dos
acionistas. Comprovar-se-a que a retirada do direito do acionis-
ta controlador ou majoritario em nao poder votar na eleicdo em
separado dos representantes dos preferencialistas, violao direito
de propriedade do acionista, pois impede de exercer seu pleno
direito de propriedade. Demonstrar-se-a também que este direito
do acionista ¢ exercido em decorréncia de seu poder politico e
de controle, natural do sistema de deliberacdo majoritaria das
sociedades anonimas, € que seu cerceamento atribuird direito a
acionista preferencialista naquilo que ndo foi previsto no esta-
tuto social e na lei, sendo que o acionista sem direito a voto ou
com voto restrito podera exercer o direito de fiscalizar de outras
formas prevista na legislagdo. Por fim, demonstrar-se-4 que o
Parecer de Orientacdo da CVM n. 19/90 ndo se aplica a socieda-
de andnimas de capital fechado, uma vez que a autarquia fede-
ral tem competéncia regulatoria somente no mercado de valores
mobilidrios com negocia¢do na bolsa ou no mercado de balcdo
e que por ser desprovida de forga de lei, ndo deve restringir dos
direitos a livre iniciativa, a autonomia de vontade e a liberdade
de contratar dos acionistas.
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Palavras-Chave: sociedade anonima fechada; conselho fiscal,
eleicdo separada; acdes; compartilhamento de preferéncias; di-
reitos essenciais.

Abstract: This paper aims to analyze the right of the controlling
or majority shareholder, with voting rights, in a closed joint sto-
ck company, who has preference shares without voting rights
or with restrictions, to participate in the separate election of the
preference shareholders’ representative on the Audit Committee.
We will demonstrate that this right derives from the constitutio-
nal principle of legality, whereby any restriction of a right must
be provided for by law, not admitting extensive interpretation to
mitigate shareholders’ rights. We will propose that the removal
of the controlling or majority shareholder’s right so as not to be
able to vote in the separate election of the preference sharehol-
ders’ representatives would flagrantly violate the shareholder’s
right to ownership, since it prevents him from exercising his full
ownership rights. We will also demonstrate that this right of the
shareholder is exercised as a result of his political power and
power of control, natural to the joint stock company system of
majority decision making, and that its restriction will attribute
a right to the preference shareholder which was not provided
for by the company’s bylaws or by the law itself, and that the
shareholder without voting rights or with restricted voting rights
may exercise the right to audit in other ways provided for by
the law. Finally, we will demonstrate that the Brazilian Securi-
ties and Exchange Commission’s Guidance Statement No. 19/90
does not apply to private joint stock companies, since that federal
autarchy has regulatory competence only in the securities market
with trading on the stock exchange or over-the-counter market
and that because it does not have the force of law, it should not
restrict shareholders’ rights to free enterprise, autonomy of will
and freedom to contract.

Keywords: closed joint stock company; audit committee; sepa-
rate election; preference shares; essential rights.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo descrever e analisar o regime de elei¢ao de membros
do conselho fiscal da sociedade anonima (S/A) eleitos por voto em separado por acionistas que
detém acdes preferenciais com restri¢cao de direito ou de voto.

Como modelo institucional de sociedade, sua criacdo e funcionamento dependem do
cumprimento de regras estritas emanadas da lei e dos estatutos, restringindo-se o consentimento
dos acionistas a aceitacdo de uma disciplina legal e estatutariamente imposta, como o escopo de
manter permanentemente o equilibrio de forgas.

A estabilidadeé alcangada por meio dos direitos essenciais do acionista, fixados
taxativamente na lei, como o direito de participacao nos lucros e no acervo em caso de liquidagao,
de preferéncia na subscri¢ao de novas agoes, de retirada e de voto, nao podendo o estatuto social e
a assembleia geral privar seu exercicio.

Dentre estes relevantes direitos, encontra-se, ainda, o de fiscalizar a gestdo dos negdcios
sociais, exercido nos limites fixados na lei, ndo possuindo carater absoluto, uma vez que a LSA
estipula como e quando este exercicio € realizado, sendo uma das formas de atuacao do conselho
fiscal.

Avexatioquestioreside na hipdtese de nas sociedades anonimas de capital fechado, o acio-
nista detentor de agdes com direito a voto, sendo acionista também preferencialista, exercer o
direito de voto na elei¢ao de membro do conselho fiscal, em vaga destinada aos preferencialistas.

Ao longo do trabalho, demonstrar-se-4, por meio da metodologia dedutiva, que o acio-
nista controlador ou majoritario, na sociedade anonima fechada pode, sendo titular de agdes com
restricao de voto, participar da eleigdo em separado dos representantes dos preferencialistas. Para
tanto, inicialmente, serd abordado o regime legal das sociedades andnimas, bem como o exercicio
do direito de fiscalizar. Posteriormente, a analise da eleicdo em separado dos membros do conselho
fiscal e a inaplicabilidade do parecer de orientagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios n. 19/90

nas sociedades andnimas de capital fechado.

1 REGIME LEGAL DAS SOCIEDADES ANONIMAS

A sociedade andnima ¢ um tipo societdrio institucional, em que as relagdes e vinculos
entre os socios nao sao regidos pelos principios do direito contratual, em que seus atos constituti-
vos decorrem de uma deliberagdo dos fundadores, manifestada em assembleia geral ou escritura
publica, fundando uma instituicdo a qual os futuros acionistas subscritores irdo aderir, sem nada
contratarem entre si, conforme BRITO (2007, p. 46).

O equilibrio ¢ alcancado por meio dos direitos essenciais do acionista, fixados
taxativamente na lei, ndo podendo o estatuto social e a assembleia geral privar seu exercicio,

formando um sistema de tipicidade fechada, dos quais sdo incluidos o de participar dos lucros
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e do acervo da companhia, em caso de liquidag¢ao, fiscalizar a gestdo dos negocios sociais,
preferéncia para a subscri¢ao de agdes, partes beneficiarias conversiveis em acgodes, debéntures
conversiveis em acdes e bonus de subscri¢ao ¢ retirar-se da sociedade, como fixados no art. 109,
da LSA.

Para COSTA (1993, p. 359), a ideia de instituicao ¢ a de organizagdo social permanente
e com equilibrio de forgas, um auténtico estado de direito que nao se subordina a execugao de
qualquer ato por um de seus membros.

Salienta MARTINS (1960, p. 325) que nessas sociedades ha acentuada intervengao
estatal, limitando a liberdade das partes contratantes pela imposi¢ao de normas de carater publico,
sendo que nessa categoria, estariam situadas as sociedades por agdes, ndo s6 em virtude de sua
origem, como pelo seu modo especial de funcionamento, em que os sdcios tém que se amoldar aos
diversos principios proprios de uma corporagao.

Como modelo institucional, a companhia foi concebida para a seguranca do capital
investido, insuscetivel de estar a mercé das insatisfagdes pessoais dos acionistas controladores,
nao controladores, com ou sem direito a voto ou minoritarios. Por essas razdes, as relagdes de
poder nas companhias sdo instaveis, devido ao conflito de interesses entre os acionistas. Contudo,
independentemente desses embates, como modelo institucional, a Lei de Sociedade Anénima -LSA
previu que essas relagdes fossem equilibradas e estaveis. De um lado, os acionistas controladores,
detentores do poder de conduzir a sociedade, haja vista o principio majoritario das deliberagdes
sociais. De outro, os acionistas minoritarios, votantes ou ndo, detentores do capital, mas que nao
comandam o destino da sociedade.

Por essa razao, os direitos essenciais garantem a estabilidade nas relagdes de poder
na companhia, representando seguranca na manutengao da posi¢ao aciondria. Estes direitos
visam justamente evitar que questdes subjetivas, interpretagdes extensivas, de carater vago, nao
mensuraveis, sejam capazes de interferir nas relagcdes de poder nas companhias, em face de seu
carater institucional.

Afinal, ao interpretar de forma sistémica, vé-se claramente que este foi o escopo do
legislador, tanto que, na LSA ndo ha qualquer mengao de direito do acionista com fundamento ou
de interpretacdo subjetiva, o que exclui interpretagdes extensivas.

A LSA estabelece duas obrigagdes para o acionista: art. 106- realizar, nas condi¢des
previstas no estatuto ou no boletim de subscri¢do, as prestagdes correspondentes as agdes
subscritas ou adquiridas; art. 115- dever de exercer o direito de voto no interesse da companbhia,
evitando o abuso de direito e conflito de interesses.

Este segundo dever ndo se restringe somente ao exercicio do voto. Deve ser entendido
também como obrigagao do acionista de se comportar perante a companhia de tal forma que nao

a prejudique, sendo que todos os seus atos devem ser convergidos a seu favor.
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2 O DIREITO DE FISCALIZAR

Os direitos essenciais, elencados no art. 109 da LSA, sdo aqueles que ndo podem ser alte-
rados ou modicados pela assembleia geral e pelo estatuto social, por decorrer da natural condigao
de acionista.

Dentre estes relevantes direitos, encontra-se, no inciso III, o de fiscalizar, na forma pre-
vista nesta lei, a gestdo dos negdcios sociais. Como se depreende o proprio texto legal, o direito
¢ exercido nos limites fixados na lei, ndo possuindo carater absoluto, uma vez que a LSA estipula
como e quando este exercicio € realizado.

Por essa razdo, assevera Corréa-Lima (1994, p. 29) que o direito de fiscalizar a gestdo
dos negobcios sociais, na companhia, somente pode ser exercido na forma prescrita em lei, em que
a estrutura desenhada pelo legislador para a companhia ¢ extremamente formal, sofisticada e dis-
pendiosa.

Como instrumento desse direito, tem-se a instalacdo do conselho fiscal, o acesso a livros
e balangos da sociedade, levantamentos contdbeis periodicos, aprovagdo ou rejeicdo das contas
apresentadas em assembleias, recebimento de informagdes financeiras (balango e relatorios),e au-
ditoria'.

Com o escopo de minimizar os conflitos decorrentes do direito e dever de fiscalizar, Car-
valhosa (2014, p. 596, 599) ensina que no direito estrangeiro, a fiscalizagao dos atos e das contas
dos administradores ocorre, em regra, com a adogao de autoria externa, em que a fiscalizagdo ¢
obrigatoriamente exercida por um ou varios profissionais independentes, geralmente nomeado
pela assembleia geral, com a responsabilidade de certificar a regularidade e a veracidade das de-
monstracdes financeiras das companhias para os acionistas. Esta sistematica ¢ utilizada na Franca,
com a nomeacao dos commissairesauxcomptes, na Inglaterra, como os auditors, nos EUA, com
os auditing, e na Itdlia, com o collegiosindacale, em que as companhias sdo obrigadas a escolher,
pelo menos, um profissional externo para compor o conselho.

O sistema juridico patrio? adota semelhante mecanismo, porém somente nas demonstra-
coes financeiras das companhias abertas e as de grande porte sdo obrigatoriamente submetidas a
auditores independentes, ou seja, ndo se aplica as sociedades anonimas de capital fechado, o que
de certa forma contribui para o tensionamento das relagdes de poder na companhia, em face da
elei¢do de membros do conselho fiscal.

A LSA, art. 161, estabelece que a companhia terd um conselho fiscal podendo ser de
modo permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas, isto €, de
existéncia obrigatoria, mas de funcionamento facultativo, sendo composto de, no minimo, trés e,
no maximo, cinco membros, acionistas ou ndo, eleitos pela assembleia geral.

Sua funcdo primordial é a fiscaliza¢do da gestdo da sociedade’,por meio de decisdo cole-

1 Conforme arts. 161, 100, § 1°, 105, 121, 133, 135, § 3°e 177, § 3, da LSA.

2 Lei 6.0404/76, arts. 133, 111, 177, §3° ¢ 275 §4° e Lei 11.638/07, art. 3°.

3 LSA, art. 163. Compete ao conselho fiscal:

I - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e verificar o cumprimento dos seus deveres
legais e estatutarios; I - opinar sobre o relatério anual da administragdo, fazendo constar do seu parecer as
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giada, ou de forma individual de cada conselheiro, devendo seus membros exercer suas fun¢des no
interesse exclusivo da sociedade, tendo os mesmos deveres dos administradores*, podendo respon-
der pelos danos resultantes de omissdo no cumprimento de seus deveres e de atos praticados com
culpa ou dolo, ou com violacao da lei ou do estatuto.

Neste sentido, a LSAestabelece que os membros do conselho fiscal deverdo exercer suas
fungdes no exclusivo interesse da companhia, considerado abusivo o exercicio da fungdo com o
fim de causar dano a companhia, ou aos seus acionistas ou administradores, ou de obter, para si ou
para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a com-
panhia, seus acionistas ou administradores.

Por 6bvio, esse regramento se aplica tanto aos conselheiros eleitos pelos controladores,
como pelos ndo controladores, como a minoria ou os desprovidos do direito de voto.

Explica Carvalhosa (2014, p. 594), que ¢ da competéncia do conselho ou de cada con-
selheiro, individualmente, fiscalizar os atos dos administradores e verificar o cumprimento de
seus deveres legais e estatutarios, denunciar aos 6rgaos de administra¢do e a assembleia os erros,
fraudes ou crimes que descobrirem, sugerindo providéncias Uteis a companhia, apresentar e ler os
pareceres e representagdes na assembleia, independentemente.

Na constitui¢ao do conselho fiscal, os titulares de a¢des preferenciais sem direito a voto,
ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo em separado, um membro e respectivo
suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, dez
por cento ou mais das agcdes com direito a voto. Os demais acionistas com direito a voto poderdao
eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual ao dos elei-
tos nos termos da alinea a, mais um.

Desta feita, na assembleia geral, serdo realizadas trés elei¢des em separado, sendo uma
para eleger o representante dos titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto
restrito, uma para eleger o representante dos acionistas minoritarios, desde que representem, em
conjunto, dez por cento ou mais das agdes com direito a voto, e outra dos demais acionistas com
direito a voto, sempre respeitando a regra de que estes titulares serdo eleitos em numero igual ao
dos demais eleitos, mais um. Desse modo, a maioria dos titulares com direito a voto terdo a maioria
no conselho fiscal, pois sempre elegerdo um conselheiro a mais.

Por conseguinte, nas sociedades anonimas de capital fechado, o acionista detentor de

acOes com direito a voto, sendo acionista também preferencialista pode exercer o direito de voto

informagdes complementares que julgar necessarias ou uteis a deliberagdo da assembleia-geral; 111 - opinar sobre as
propostas dos 6rgdos da administra¢do, a serem submetidas a assembleia-geral, relativas a modificagdo do capital
social, emissdo de debéntures ou bonus de subscri¢do, planos de investimento ou orcamentos de capital, distribuigdo
de dividendos, transformacao, incorporacdo, fusdo ou cisdo; IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos
orgdos de administracdo e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a prote¢do dos interesses da
companhia, a assembleia-geral, os erros, fraudes ou crimes que descobrirem, e sugerir providéncias uteis a
companhia; V - convocar a assembleia-geral ordinaria, se os 6rgdos da administracio retardarem por mais de 1 (um)
meés essa convocagdo, € a extraordinaria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda
das assembleias as matérias que considerarem necessarias; VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e
demais demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente pela companhia; VII - examinar as demonstragdes
financeiras do exercicio social e sobre elas opinar; VIII - exercer essas atribui¢des, durante a liquidagio, tendo em
vista as disposigOes especiais que a regulam.
4 Nos termos do art. 165, LSA.
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na para elei¢ado de membro do conselho fiscal, em vaga destinada aos preferencialistas, como se

demonstrara a seguir.

3 AELEICAO EM SEPARADO DE MEMBROS DO CONSELHO FISCAL

O sistema juridico patrio ¢ alicercado no principio da legalidade, algado a direito e ga-
rantia fundamental, como previsto no. art. 5°, 11, da Constituicdo Federal - CF. Por este principio,
ninguém sera obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa sendo em virtude de lei, decorrendo
deste postulado juridico, geral e abstrato, que somente a lei, no sentido material e formal, podera
criar, retirar, vedar, modificar direitos e deveres, vinculada a ditames legais e disciplinadores de
suas atividades.

Partindo desse principio constitucional, o art. 161, § 4°, da LSA, estabelece que, na cons-
tituicdo do conselho fiscal: a) os titulares de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou com voto
restrito, terdo direito de eleger, em votacdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente;
igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por
cento) ou mais das agdes com direito a voto; b) os demais acionistas com direito a voto poderao
eleger os membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual ao dos elei-
tos nos termos da alinea a, mais um.

Assim, quando da eleicao, deve-se reunir todos os acionistas presentes, para deliberarem
a eleicao do membro do conselho fiscal, que sera eleito, em votagdo em separado, pela maioria de
votos dos acionistas preferencialista presentes a assembleia.

Dessa forma, a LSA assegura aos titulares de agdes preferenciais com restricao de voto,
a elei¢do de um membro no conselho fiscal, independentemente da representatividade dos prefe-
rencialistas no capital social ou se estes preferencialistas possuem ou ndo ac¢des ordinarias ou se
detém o poder de controle ou se sdo majoritarios.

Como se vislumbra, a lei ndo prevé nenhuma limitagdo, restricdo ou vedacao a votos dos
preferencialistas para a eleicdo em separado de membro do conselho fiscal. Se houvesse, a lei ex-
pressamente vedaria a participag¢@o do acionista controlador ou majoritario, na elei¢do no conselho
fiscal de detentores de agdes preferenciais, quando titular de ambos tipos de agdes.

Logo, o acionista detentor de agdes com direito a voto, sendo acionista preferencialista,
pode exercer o direito de voto para eleicdo de membro do conselho fiscal, em vaga destinada a
elei¢do por acionais preferencialista.

Registre-se que, nas regras das sociedades empresarias, como as andnimas de capital
fechado, o principio majoritario ndo se consolida no numero de votos por acionista, mas sim, da
maior parcela de recursos investidos na sociedade, materializada na aquisi¢do das agdes integrali-
zadas pelos acionistas. Quanto maior o capital investido, maior sera seu poder de voto na socieda-
de, prevalecendo o principio majoritario nas deliberagdes sociais.

Desse raciocinio, abstrai-se entdo que o investidor, seja ele ordinario ou preferencialista,
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em face do seu status de acionista, pode exercer todos os direitos atribuidos a sua condi¢ao de
acionista, sendo certo que, as restricdes a qualquer exercicio de seus direitos, como o direito de
votar, somente podem ser excluido ou restringido por lei, sendo vedado no sistema legal vigente,
qualquer restricao ou retirada de direito sem previsdo legal expressa, impedindo-se qualquer inter-
pretacdo extensiva ou presumida.

Ressalta-se que, quando o legislador previu, no corpo de normas da LSA, limitagdo aos
direitos dos acionais, o fez de forma excepcional e expressa, retirando qualquer elemento de sub-
jetividade ou de interpretagdo duvidosa quanto a seus efeitos, como se verifica na elei¢do em sepa-
rado de membro do conselho fiscal, na implementagao do voto multiplo, e na restri¢do do direito a
voto nas agoes preferenciais, dentre outros.

Ao compulsar o art. 161, verifica-se que o legislador ndo utiliza o termo ““acionista ma-
joritario” ou “acionista controlador” para estabelecer as regras especificas ou restritas de elei¢ao
em separado do conselho fiscal. De forma clara, prevé tdo somente que a totalidade dos acionistas
preferencialista sem direito a voto ou com voto restrito elegerdo um membro no conselho fiscal.
Para o computo da totalidade dessas agdes, ndo ha qualquer restri¢ao legislativa quanto aos titula-
res da participagdo acionaria, devendo ser computada sua universalidade, sem exclusao.

Se assim fosse, a LSA preveria, v.g, que os titulares de agdes preferenciais sem direito a
voto, ou com voto restrito, “excluidos o acionista controlador ou majoritario, se titulares de agoes
preferenciais ou com voto restrito”, teriam direito de eleger, em votacdo em separado um repre-
sentante no conselho fiscal da sociedade.

Porém, essa redagdo ndo ¢ a vigente, e ndo pode ser alterada hermeneuticamente em face
do principio da legalidade. Em se admitindo essa interpretacao restritiva, certamente causara ins-
tabilidade no equilibrio de poderes politicos arquitetado na LSA, vez que os acionistas e investi-
dores, ao orientarem seus votos e investimentos ndo terdo a seguranga juridica e a previsibilidade
essenciais as regras do direito societario.

Como regra de hermenéutica, a interpretagao literal, sistematica e finalistica, ndo auto-
rizam o intérprete a instituir requisitos para serem aplicados no caso concreto, uma vez que nao
foram criados ou modificados pelo legislador. Tais circunstancias se agravam porqueasalteracdes
“interpretativas” da legislagdo ndo podem ser previstas pelos investidores e, ainda que antevissem,
certamente aportariam o capital ou elaborariam estatuto social ou acordo de acionista de modo
diverso.

Interessante destacar que a Lei 10.303/01, chamada de minireforma da LSA, alterou con-
sideravelmente pontos relevante no sistema da sociedade andnimas, como a oferta publica para
fechamento de capital, limites para emissdo das a¢des ordinarias e preferenciais, resgate de acgdes,
ado¢do do mecanismo de arbitragem, dever de informar e o uso de informagdes privilegiadas,
dentre outras.

Nesse diploma legal havia a previsdo de alteracdo do art.161, da LSA, estabelecendo que
na companhia aberta, o conselho fiscal seria composto de 3 (trés) membros e suplentes em igual

numero, acionistas ou nao, eleitos por assembleia, e, na sua constituicdo, seriam observadas as
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seguintes normas: I - os titulares de agdes preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito,
em conjunto com os titulares de agdes ordinarias, excluido o acionista controlador, terdo direito
de eleger, em votagdo em separado, um membro e respectivo suplente; II - o acionista controlador
tera direito de eleger um membro e seu respectivo suplente; I1I - o terceiro membro e seu respec-
tivo suplente serdo eleitos em comum acordo, pelos acionistas referidos nos incisos I e II deste
paragrafo, devendo cada grupo indicar um representante para, em assembleia, proceder a eleigao.
Nao havendo consenso, a assembleia deliberard por maioria de votos, cabendo a cada acdo, inde-
pendentemente de sua espécie ou classe, o direito a um voto.

Porém, mesmo com a aprovacao do Congresso Nacional, o artigo foi vetado pelo Presi-
dente da Republica a época, ao argumento de que a alteragdo contrariava o espirito da lei, uma vez
que estabelecia uma norma discrepante da legislagdo que somente agdes com direito a voto podem
exercé-lo para a eleicdo dos 6rgdos da companhia, sendo que a Uinica exce¢do a norma contida no
inciso I desse § 5°, seria uma interferéncia indevida da lei na iniciativa dos acionistas. O veto foi
alicercado ainda, no argumento de que, caso a companhia entenda que as elei¢des devam seguir
o procedimento proposto no projeto de lei aprovado, bastaria que os estatutos reflitam esse pro-
cedimento, uma vez que a proposta criaria a possibilidade de ditadura da minoria e o exercicio de
pressdes ilegitimas por parte de quem sobrepde seus interesses particulares ao da companhia, o
que contrariava o espirito do moderno direito empresarial (BRASIL, 2001).

Esse veto, segundo Carvalhosa (2014, p. 594) ocorreu ap6s pressdao dos controladores,
ao argumento de que criaria a possibilidade de ditadura das minorias e o exercicio de pressdes
ilegitimas por parte dos acionistas que puderem se sobrepor seus interesses particulares ao da
companhia. Assim, tendo sido objeto de veto a redagdo proposta pelo Congresso ao §5° do art. 161,
nao foi alterada a composicao do conselho fiscal.Porém, explica o autor, que, visando reforcar a
atuagdo fiscalizadora independente do conselho fiscal, a Lei 10.303/01 aumentou as hipdteses em
que o conselheiro pode atuar individualmente.

Vislumbra-se, dessa forma, que se buscoualterar, de forma legitima, politica, democratica
e legalmente, a regra de eleigdo em separado de membro do conselho fiscal, porém, a inciativa
ndo vingou, em decorréncia do veto presidencial, ndo derrubado pelo Congresso Nacional. Logo,
se o caminho legal e constitucional para a alteracdo da norma, por questdes politicas e legislati-
vas inerentes a democracia nao lograram €xito, ndo deveria ser por uma interpretacdo extensiva,
sem previsao legal, que se retiraria dos acionistas os direitos decorrentes da titularidade das agdes
ordinérias e preferenciais concomitantemente. Afinal, ndo haveria muita serventia ao acionista
ordinario deter agdes preferenciais com restricdo de voto, se, nas poucas hipéteses em que pode
exercer o direito de voto, ser tolhido desse direito expressamente previsto em lei.

Depreende-se dessa forma, que ndo deve ser acrescido, retirado ou limitado a previsdo
legal requisitos que o legislador, podendo adotar, ndo quis fazé-lo. Se havia exemplos e possibili-
dade de restringir o exercicio do direito do acionista majoritario ou controlador, detentor também
de acdes preferenciais com voto restrito, na eleicdo em separado de membro do conselho fiscal,

reservado a titulares das agdes preferenciais, que o controlador ou majoritario também possua,
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torna-se evidente que esposou a orientagdo normativa de manter-se fiel ao texto da lei. Em suma, a
restri¢ao de direito nao pode ser presumida, decorre expressamente da previsao legal.

Ademais, em se admitindo a tese de que o acionista controlador ou majoritario nao pode,
por ser titular de agdes ordindrias e preferenciais, votar na eleicdo em separado dos representantes
dos preferencialistas, violaria flagrantemente o direito de propriedade do acionista, uma vez que
impede de exercer seu direito de propriedade.

Como regra de mercado, o arquétipo societario tem por objetivo proteger o investimento
privado nas sociedades, promovendo e aumentando a seguranga juridica do empreendedor e inves-
tidor do capital aportado na sociedade.

Afinal, a Constituicdo Federal estabelece que a ordem econdmica esta fundada na valo-
rizagdo da livre iniciativa e concorréncia, na fungao social da propriedade dentre outros, sendo a
atividade empresaria o cerne do desenvolvimento econdmico’.

Conforme verifica na LSAS, niio ha restri¢io a que o acionista preferencialista, a0 mesmo
tempo, seja controlador ou majoritario, possa eleger membro do conselho fiscal na cota dos pre-
ferencialistas.

Por outro lado, ndo se verifica, por si so, a existéncia de conflito de interesse entre o acio-
nista controlador ou majoritario, detentores de agdes ordinarias e preferenciais com restricdo de
voto, em votar e eleger, na vaga destinada a elei¢do de representantes com agdes desprovidas de
voto, membro do conselho fiscal.

Contudo, esse nao ¢ o entendimento da doutrina, ndo obstante ndo distinguir sua aplica-
¢do ascompanhias de capital aberto ou fechado, como Lucena (2009, p. 203, 697), Coelho (2003,
p- 230) e Eizirik (2015, p. 207), para quem, caso o controlador tenha a¢des sem direito de voto, ndo
poderd utiliza-las na votagdo em separado dos titulares de agdes de tal classe, uma vez que a norma
visa a permita efetiva participagdo dos minoritarios na fiscalizagdo dos administradores.

Porém, ndo se deve entender que a eleicdo de membros minoritarios e preferencialistas,
ndo obstante ser uma eficiente ferramenta de fiscalizacdo, seja uma panaceia, em que esta eleicdao
resolva os conflitos e questionamento entre os acionistas controladores e ndo controladores, ma-
joritarios eminoritarios.

Isto porque, o assento de representante dos preferencialistas como membro do conselho
fiscal, ndo ¢ o tnico, exclusivo ou eficiente método do exercicio do direito de fiscalizar, até porque
sempre o controlador deterd a maioria dos membros do conselho fiscal’. Dentro do sistema legal,
esses acionistas podem exercer o direito de fiscalizar por meio da participacdo na assembleia geral,
com acesso as informacgdes financeiras, materializada nos balancos periodicos e relatérios, acesso
aos livros da companhia, acesso as informacdes referentes a fatos relevantes e operagdes realiza-
das pelos administradores.

Destaca-se que a LSA, enumera expressamente uma série de direitos aos acionistas, no-

5 Art. 170, CF.

6 Art. 161, § 4°da LSA.

7 Conforme art. 161, § 4, “b”, da LSA, prevendo que “os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os
membros efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual ao dos eleitos nos termos da alinea ‘a’,
mais um.”
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tadamente os que possuem menor participagdo acionaria, ordinaria ou preferencial (ndo controla-

dores), como por exemplo:

VI.

VII.

Art. 105. A exibi¢do por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada judi-
cialmente sempre que, a requerimento de acionistas que representem, pelo menos,
5% (cinco por cento) do capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou
do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por
qualquer dos orgdos da companhia;

Art. 123, par.un. A assembleia-geral pode também ser convocada: c) por acionis-
tas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os ad-
ministradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagdo que
apresentarem, devidamente fundamentado, com indicacdo das matérias a serem
tratadas;

Art. 124, § 3° Nas companhias fechadas, o acionista que representar 5% (cinco
por cento), ou mais, do capital social, serd convocado por telegrama ou carta re-
gistrada, expedidos com a antecedéncia prevista no § 1°, desde que o tenha solici-
tado, por escrito, a companhia, com a indicagdo do endereco completo e do prazo
de vigéncia do pedido, ndo superior a 2 (dois) exercicios sociais, ¢ renovavel;
essa convocacdo ndo dispensa a publica¢do do aviso previsto no § 1°, € sua inob-
servancia dara ao acionista direito de haver, dos administradores da companbhia,
indenizagdo pelos prejuizos sofridos.

Art. 126 § 3° E facultado a qualquer acionista, detentor de agdes, com ou sem
voto, que represente meio por cento, no minimo, do capital social, solicitar rela-
¢do de enderecos dos acionistas, para os fins previstos no § 1°, obedecidos sempre
os requisitos do paragrafo anterior.

Art. 141. Na eleigdo dos conselheiros, ¢ facultado aos acionistas que representem,
no minimo, 10% (dez por cento) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo
previsto no estatuto, requerer a adogdo do processo de voto multiplo, por meio do
qual o nimero de votos de cada ac¢do sera multiplicado pelo niumero de cargos a
serem preenchidos, reconhecido ao acionista o direito de cumular os votos em um
so candidato ou distribui-los entre varios.

Art. 157. § 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assem-
bleia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento)
ou mais do capital social: a) o numero dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido
ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior; b) as
opcoes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;
¢) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido
ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do
mesmo grupo; d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firma-
dos pela companhia com os diretores e empregados de alto nivel; e) quaisquer
atos ou fatos relevantes nas atividades da companbhia.

Art. 159, § 4° Se a assembleia deliberar ndo promover a agdo, podera ela ser
proposta por acionistas que representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do
capital social.

SCIENTIA IURIS, Londrina, v. 27, n. 2, p. 112-129, jul. 2023. DOI: 10.5433/2178-8189.2023v27n2p112-129



123

CRISTIANO GOMES DE BRITO

VIIl.  Art. 161, § 2° O conselho fiscal, quando o funcionamento nio for permanente,
sera instalado pela assembleia-geral a pedido de acionistas que representem, no
minimo, 0,1 (um décimo) das agdes com direito a voto, ou 5% (cinco por cento)
das acdes sem direito a voto, e cada periodo de seu funcionamento terminara na
primeira assembleia-geral ordinaria ap6s a sua instalagao.

IX.  Art. 163, § 6° O conselho fiscal devera fornecer ao acionista, ou grupo de acionis-
tas que representem, no minimo 5% (cinco por cento) do capital social, sempre
que solicitadas, informagdes sobre matérias de sua competéncia.

X.  Art. 206, 1I, “b”, Dissolugdo da companhia, por decisdo judicial, quando
provado que ndo pode preencher o seu fim, em agdo proposta por acionistas que
representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social;

Xl.  Art. 246, § 1° A acdo para haver reparacdo cabe a acionistas que representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social;

XIl. Art. 277. O funcionamento do Conselho Fiscal da companhia filiada a grupo,
quando ndo for permanente, podera ser pedido por acionistas ndo controladores
que representem, no minimo, 5% (cinco por cento) das agdes ordindrias, ou das
agoes preferenciais sem direito de voto (BRASIL, 1976).

Compreende-se dessa forma, que o acionista preferencialista ndo fica privado do exerci-
cio do direito de fiscalizar.

Importante ressaltar que a retirada do direito a voto ou sua restricdo por meio das a¢des
preferenciais ¢ um dos pilares politicos que alicerca o poder de controle nas companhias, vez que,
ao constituir a sociedade, em especial de capital fechado, retira do preferencialista o direito de
participar das deliberagdes sociais e da administragdo em troca de uma vantagem no recebimento
do dividendo, ndo extensivel aos detentores de agdes ordinarias.

Desta feita, verifica-se claramente que o art. 161, §4°, abarca todas as agdes preferen-
ciais ou com voto restrito, sejam agdes nominativas ou escriturais, ndo fazendo também qualquer
restricdo ao titular dessas agdes preferenciais, podendo entdo participar da eleicdo os acionistas
controladores, pois sdo titulares também de agdes preferenciais.

Ao indicar um membro para o conselho fiscal, o acionista esta exercendo uma das faces
de seus status de acionista que a lei assegura, qual seja, o poder politico do acionista pois, ainda
que controlador ou majoritario e detentor de agdes preferenciais, ndo pode lhe ser retirado esse
direito, pois em decorréncia da previsdo legal e estatutarias tornou-se acionista nestas condigdes,
sendo temerario para a sociedade e o mercado, a alteragao das regras societarias por meio de cri-
térios de intepretacdo subjetivos que sem previsao legal, retiram direitos

Ademais, ndo se pode negar a existéncia do abuso de minoria nas sociedades andnimas
fechadas, ja reconhecida na doutrina, em decorréncia do interesse social® e do conflito de inte-
resses, a justificar o interesse legitimo do exercicio do direito de voto na eleicdo em separado de
membro do conselho fiscal da sociedade anonima por acionistas detentores em comum de agdes
ordinarias e preferenciais.

Nesse sentido, Von Adamek (2010, p. 375) esclarece que a analise das multiplas situagdes
8 Expressamente reconhecido nos arts. 115, 166, par tnico, 129, §2°, 154, 155,11, 156, 157, §3°, e 159, §2° 6°, da LSA.
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de abuso de minoria permite segrega-las em situagdes de abuso positivo (ou comissivo), que re-
sultam da conduta ativa do agente pela qual este impinge, em assembleia, uma decisdominoritaria
abusiva aos demais socios ou, fora dela, exerce os seus direitos de socios de maneira desvirtuada,
e situacdes de abuso negativo (ou omissivo), em que, pelo contrario, aconduta censuravel decorre
do fato de o sécio, utilizando do seu poder, manter-se inerme, nos casos em que deveria agir, ou
atuar no sentido debloquear o processo decisério — impedindo, comisso, a tomada de deliberagdes
societarias.

Afinal, como ensina Corréa Lima (2005, p. 321), fiscalizar ndo significa tumultuar e,
muito menos chantagear a companhia, advertindo sobre os casos em que conselheiros ficais pas-
sam a agir como porta-vozes de interesses escusos de minoritarios (ndo controladores) envolvidos
em agoes judiciais temerarias ajuizadas por minoritarios contra a companhia com o objetivo de
chantaged-la ou chantagear o controlador, forcando-os a adquirir as suas a¢des por preco superior
ao de mercado.

Como se vislumbra, os direitos dos acionistas preferencialistas sem direito a voto ou com
restricao de voto, bem como o0s acionistas minoritarios detentores de acdes ordinarias, possuem
uma serie de direitos e privilégios, dentre eles de votar, convocar e participar de assembleia, eleger
representantes, requerer documentos, que sao expressamente previstos na lei, qualificado por exi-
géncia de quorum ou participagdo minima no capital

Deve-se entdo concluir que na votagdo em separado dos acionistas preferencialistas, para
a eleicao de seu representante no conselho fiscal, podera participar os acionistas, controladores ou
ndo, que detenham concomitante a¢des ordinarias e preferenciais, sendo que esta participa¢ao ndo
acarretara na violacao ao efetivo direito essencial de fiscalizar, vez que os acionistas minoritarios

detém inimeros meios e recursos para exercé-lo.

4 INAPLICABILIDADE DO PARECER DE ORIENTACAO CVM N. 19/90 NAS
SOCIEDADES ANONIMAS DE CAPITAL FECHADO

De forma a regular as relagdes da companhia de capital aberto com seus investidores e
acionistas, a Comissao de Valores Mobiliarios-CVM, elaborou Parecer de Orientacio CVM n.
19/90, no sentido de que no “direito atribuido por lei aos preferencialistas, deve-se entender que
da votacdo em separado desses acionistas para a eleicao de seu representante no Conselho Fiscal
ndo poderdo participar os acionistas controladores, ainda que portadores também de agdes prefe-
renciais.”

Na hipotese tratada neste trabalho, que tem por objeto a sociedade anonima de capital
fechado, esse entendimento da CVM nao deve ser admitido, pois a companhia de capital fechado
nao tem seus valores mobilidrios admitidos a negociacao no mercado de valores mobiliarios, como
define o art. 4° da LSA.
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Isso porque ndo cabe a CVM, mesmo sendo uma autarquia federal com poderes de regu-
lar o mercado de capitais, por meio de um parecer, desprovido de qualquer forga legal, restringir
direito ou condicionar o exercicio do direito do preferencialista, violando a principio da legalidade.

A Lei 6.385/76, art. 1°, impde a CVM disciplinar e fiscalizar a emissdo e distribuicao de
valores mobiliarios no mercado, a negociagdo e intermediacao no mercado de valores mobilidrios
e no mercado de derivativos, a organizacao, o funcionamento e as operacdes das bolsas de valores,
a organizacdo, o funcionamento e as operagdes das bolsas de mercadorias e futuros, a administra-
¢ao de carteiras e a custddia de valores mobilidrios, a auditoria das companhias abertas, 0s servigos
de consultor e analista de valores mobiliarios, dentre outras atividades.

Tem poderes para, segundo o art. 9°, com o fim de prevenir ou corrigir situagdes anormais
do mercado suspender a negociacdo de determinado valor mobiliario ou decretar o recesso de
bolsa de valores, suspender ou cancelar os registros, divulgar informagdes ou recomendagdes com
o fim de esclarecer ou orientar os participantes do mercado, proibir aos participantes do mercado,
sob cominag¢do de multa, a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu funcionamento re-
gular, dentre outras medidas.

Depreende-se dessa forma, que a CVM, tem seu poder regulatorio, fiscalizatorio e puni-
tivo definido em lei, ndo podendo extrapolar os limites legais.

Quando o legislador autoriza a CVM regulamentar ou restringir direito, o faz de forma
expressa, a exemplo do previsto no art. 291, da LSA, ao estabelecer que a autarquia podera reduzir,
mediante fixacdo de escala em fun¢do do valor do capital social, a porcentagem minima aplicavel
as companhias abertas.’

Pela sistematica da LSA, o direito de fiscalizar nas sociedades de capital aberto e fechado
ndo tem a mesma roupagem, seja por possuirem estruturas diferentes, seja por perfil distintos dos
acionistas, em face das singularidades e caracteristicas de cada tipo, inclusive nos interesses dos
acionistas, razao pela qual nas abertas ha a necessidade de intervengao, regulacao e fiscalizagdo da
CVM, como previsto na Lei 6.385/76.

Afinal, quanto ao financiamento das companhias de capital fechado, seus recursos para
constituicdo ou aumento de capital (desenvolvimento), ndo vem por meio de oferta publica de
acdes (publico investidor) e, sim, de forma privada e restrita, comumente associada a um acordo
de acionistas, circulando de forma limitada. Ademais, ainda na seara da competéncia, a CVM nao
detém poder para regular ou modificar regras referente as sociedades andnimas fechadas, que nao
possuem acdes na bolsa de valores e nao realiza oferta ptblica de agoes.

Logo, o Parecer de Orientacdo CVM n. 19/90 ndo deve ser aplicado nas sociedades anoni-
mas de capital fechado, em face da auséncia de forga de lei, em decorréncia da nao incidéncia do
regramento as sociedades fora do mercado de capitais. Agrava-se, ainda, pela interferéncia indevi-
da do Estado na livre iniciativa dos acionistas, na autonomia de vontade ¢ na liberdade de contra-

tar, mantendo o regramento juridico de acordo com a lei, ndo devendo os interesses particulares de

9 Estabelecida no art. 105; na alinea ¢ do paragrafo tinico do art. 123; no caput do art. 141; no § 1° do art. 157; no §
4° do art. 159; no § 2°do art. 161; no § 6° do art. 163; na alinea a do § 1° do art. 246; e no art. 277, da LSA.
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acionistas se sobreporem ao da companhia.

Somam-se a isso, 0 fato de que essa restri¢gao, como adotada pela CVM em sede de com-
panhia aberta, mas ndo prevista para as de capital fechado, em ultima analise, cria novos critérios,
requisitos, extensoes e restri¢gdes tendentes a violar as atribuigdes do Poder Legislativo, vez que
jé& foram expressas definidas em lei. Criar ou alterar o que ja estd previsto por meio de parecer
compromete a seguranca juridica e estabilidade das relagdes societarias, agravada por se tratar de
simples parecer orientativo.

Logo, a lei ndo determina a restri¢ao do direito de voto do acionista preferencialista, sen-
do que a instrugdo da CVM se aplicaria, em tese, e tdo somente as sociedades de capital aberto,
pois a instru¢do da CVM nao representa mandamento legal, a obrigar uma companhia de capital
fechado, a aplicar referida restrigao.

Neste contexto, a LSA!,v.g., concede poder a CVM para reduzir, mediante fixagdo de es-
cala em fungao do valor do capital social, a porcentagem minima aplicavel as companhias abertas,
nos casos de instalacdo do conselho fiscal, quando o funcionamento ndo for permanente, por acio-
nistas que representem, no minimo, 0,1 (um décimo) das acdes com direito a voto, ou 5% (cinco
por cento) das agdes sem direito a voto.

Ademais, as companhias de capital aberto estdo sujeitas as normas e procedimentos, dos
quais, voluntariamente, aquiesceram para seu ingresso na bolsa de valores, por meio da adesdo aos
mecanismos de governanga coorporativa, com objetivo de elevar os mecanismos de transparéncia
e fiscalizacdo na administracdo dassociedades.'!

Por imposicao do proprio mercado aberto de agdes, as sociedades que ofertarem seus va-
lores mobiliarios deverdo se sujeitar as regras estabelecidas pelas entidades privadas que operam
nesse mercado, como a Bolsa de Valores -B3, que dividiu as companhias em diferentes niveis de
governanga coorporativas, de acordo com as responsabilidade e clareza junto aos acionistas e in-
vestidores, sendo classificadas em cinco niveis de governanga corporativa: novo mercado, nivel I,
nivel II, bovespamais e bovespamais nivel II.

Essas classificagdes visam proteger o investidor na medida em que cria niveis ou exigén-
cias maiores na conducao da empresa e na sua fiscalizagdo, inclusive com sansdes pecuniarias em
caso de descumprimento, aumentando o direito dos acionais minoritarios, protecao aos investido-
res em casos de tagalong, dentre outras.

Para Santos e Santan”Anna (2021, p. 14), o conceito de governanga corporativaconsiste
em um mecanismo utilizado para a difusdo das técnicas de controle e transparéncia essenciais a
atividade da administragdo, em que a companhia adere voluntariamente, sujeitando-se- aos seus
ditames.

Como se vislumbra, o proprio mercado, em consonancia e harmonia com a CVM, cria re-

10 Art. 291, da LSA

11 Pode-se citar como exemplo o Regulamento do Novo Mercado, ao estabelecer a vedagdo de operagdes com
agoes preferencias. Confira-se: “Art. 8° A companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente emagoes
ordinarias.Paragrafo Uinico. A regra constante deste artigo ndo se aplica aos casos dedesestatizagdo, quando se
tratar de ag¢des preferenciais de classe especial quetenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam
intransferiveis ede propriedade do ente desestatizante ou suas controladas, devendo osreferidos direitos terem sido
objeto de andlise prévia pela [B]*(2017).
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gras e condutas aplicaveis a companhia aberta, com o escopo de ampliar os direitos dos acionistas
minoritarios, promover a insercao das médias empresas no mercado de agdes, estabelecer maior
transparéncia na fiscalizagdo dos atos administrativos e financeiros da companhia.

Todavia, tais regramentos privados e estatais, como os da CVM, ndo se aplicam as com-
panhias de capital fechado, uma vez que suas agdes ndo estdo ofertadas publicamente, razao pela
qual prevalece a vontade dos acionais materializada no estatuto social e acordo de acionista, em
que ha prevaléncia da autonomia da vontade dos acionistas, que exercem seus direitos por meio do
voto nas assembleias, ndo autorizando por ou permitindo o abuso do direito a voto, vedado pelo
art. 115 da LSA.!?

Por essas razoes, falece a CVM instituir qualquer fiscalizagao ou procedimento contra as
companhias fechadas, ndo se sujeitando ao seu poder de policia, uma vez que nao fazem oferta
publica de valores mobiliarios.

Como sugestao de lege ferenda, visando aprimorar, preservar, ampliar e efetivar o direito
de fiscalizagdo na sociedade andnima de capital fechado, estabelecer-se-ia o direito dos acionistas
ndo controladores, como minoritario ou sem direito a voto, deexigir, mediante o preenchimento
de um percentual minimo, vg. 5% ou 10% de a¢des, a institui¢do de auditores independentes, a
semelhanca do que ocorre com as sociedades de capital aberto, com o escopo submeter as demons-
tragdes financeiras das companhias, além de outros documentos contabeis da sociedade, ao crivo
dos auditores. Dessa forma, o acionista controlador ndo ficaria @ mercé de sempre ter a minoria no

conselho fiscal.

CONCLUSAO

O objetivo cientifico do trabalho e a énfase dogmatica da tese impdem a indicagdo das
principais conclusdes do estudo, que propds e discutiu a elei¢do em separado de membro do con-
selho fiscal de sociedade anonima de capital fechado.

Ao longo deste trabalho, demonstrou-se o direito do acionista controlador ou majoritario,
com direito a voto, na sociedade anonima fechada, em sendo titular de agdes preferenciais sem
direito a voto ou com restri¢ao, de participar da eleicdo em separado no conselho fiscal, em vaga
destinada a elei¢ao por acionais preferencialista.

Demonstrou-se que este direito decorre do principio constitucional da legalidade, em que
qualquer restricdo a direito deve ser prevista em lei, ndo se admitindo a interpretagdo extensiva
para mitigar direitos dos acionistas.

Comprovou-se que a retirada do direito do acionista controlador ou majoritario em nao
poder votar na elei¢ao em separado dos representantes dos preferencialistas, viola flagrantemente

o direito de propriedade do acionista, uma vez que impede de exercer seu pleno direito de proprie-

12 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a4 abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem
a que nao faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas.
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dade, em decorréncia de seu poder politico e de controle, natural do sistema de deliberagdo majori-
taria das sociedades andnimas, e que seu cerceamento atribuira direito a acionista preferencialista
naquilo que ndo foi previsto no estatuto social e na lei, sendo que o acionista sem direito a voto
ou com voto restrito podera exercer o direito de fiscalizar de outras formas previstas na legislagao.

Por fim, demonstrou-se que o Parecer de Orientagdo da CVM n. 19/90 nao se aplica a
sociedade anonimas de capital fechado, uma vez que a autarquia federal tem competéncia somente
para regular e fiscalizar o mercado de valores mobilidrios com negociag@o na bolsa ou no mercado
de balcao e que a resolucdo, desprovida de forga de lei, restringe direitos a livre iniciativa, a auto-

nomia de vontade e a liberdade de contratar dos acionistas.
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