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RESUMO

O presente trabalho abarca a tematica do voto plural, estrutura utilizada na
governanga de companhias inserida na legislagcéo brasileira no ano de 2021,
por meio da apresentacéo do historico desse mecanismo, seguido da definicdo
de seu conceito, estabelecendo a sua aplicabilidade e finalizando com os
pontos de atencdo a serem destacados nessa estrutura, objetivando indicar os

eventuais prejuizos em seu uso.
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1.  INTRODUGAO

O trabalho ora desenvolvido tratara da analise da apresentagcdo do
mecanismo no voto plural, o qual fora, no ano de 2021, inserido na Lei 6.404/76 (Lei
das Sociedades Andnimas), com a criagado do novo artigo 110-A e demais alteragdes
pertinentes, em decorréncia da aprovagao da Lei 14.195/21. O presente trabalho visa
apresentar o histérico recente do voto plural no Brasil e nos Estados Unidos, trazendo
algumas das visdes sobre o referido mecanismo em diferentes contextos. Além disso,
da-se destaque principalmente a perspectiva dos acionistas minoritarios, em
decorréncia da aplicabilidade do voto plural nas estruturas societarias como meio de
garantia do poder de controle dentro das companhias.

Outrossim, o presente trabalho abordara também os tépicos quanto a
definicdo do voto plural, debatera quanto a questdo do direito de voto do acionista,
bem como trara situagdes reais, a fim de garantir uma compreenséao de aplicabilidade
do mecanismo nas companhias.

Por fim, o trabalho apresentara os pontos tidos na doutrina atual sobre o
assunto, sob uma perspectiva dos riscos e potenciais maleficios do uso de uma
estrutura societaria pautada na utilizagcao de voto plural, principalmente considerando
o contexto de uma Oferta Publica Inicial (IPO). Nesse momento, serao apresentados
os posicionamentos e argumentos desenvolvidos pelos estudiosos Lucian A. Bebchuk
e Kobi Kastiel, bem como exibidos exemplos reais com aplicacdo dos conceitos.

A insercao do voto plural no sistema legal brasileiro consiste em uma grande
inovacgao no escopo do Direito Empresarial, alterando um cenario consolidado desde
sua vedagédo em 1932', no qual a premissa estabelecida voltava-se & maxima “1 agao,
1 voto”, a um mecanismo permissionario a multiplicidade de votos em apenas uma
acao e permitindo, como sera possivel observar, uma adequagao da legislagcéo
comercial brasileira ao contexto no qual segue inserida, contando com “estruturas
juridicas aptas a facilitar a recuperagao econémica do mercado e a assegurar continuo

desenvolvimento a livre iniciativa”.

' Decreto n° 21.536, de 15 de junho de 1932.

2 Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 159-185. Sado Paulo: Ed. RT abr/un. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10.05.2022.



O voto plural chega ao Brasil com um histérico ja estabelecido e debatido em
outras nagdes, com enfoque neste estudo dado ao contexto dos Estados Unidos,
como mencionado anteriormente, sendo abordada a dinamica de negocios,
investimentos e governanga. Considerando os debates ainda hoje aquecidos sobre o
tema, é imperioso colocar que o legislador, ao trazer o mecanismo para o diploma
legal brasileiro, elaborou o artigo 110-A de modo a garantir determinados limites a
referida ferramenta, limites estes debatidos na doutrina e que serdo ora apresentados,
elaborando-o0 e convencionando-o com suas peculiaridades, como um meio de
adaptacg3o inicial a legislagao brasileira®.

Diante de todo o contexto de analise explicitado acima, o trabalho trara a tona
o debate quanto as estruturas de companhias, nas quais seus acionistas fagcam uso
do voto plural, bem como observar suas finalidades, potenciais maleficios e suas
razbes, a quem interessa e qual a motivacdo de tal interesse. Destaca-se que o
presente trabalho aludira, principalmente no que tange aos exemplos praticos, a
situacdo dos acionistas minoritarios na utilizagdo do voto plural. Dessa forma,
demonstrar-se-a as condi¢des dispostas a estes acionistas a partir do momento em
que passa a ser possivel a utilizacdo do voto plural.

O trabalho a ser desenvolvido, dessa forma, volta-se a, além de tratar do
contexto histérico, da aplicabilidade e do funcionamento do voto plural, considerando
uma nova perspectiva de estrutura de controle nas companhias, verificar se a
ferramenta do voto plural pode ser, de fato, benéfica ou ndo as companhias,
considerando a potencialidade dos maleficios e os dados apresentados quando da
ocorréncia de situagdes criticas. O debate quanto ao voto plural encontra-se distante
de um fim, de modo que, a cada nova legislagdo que o aborde, nasce mais uma
oportunidade de avaliar a estrutura, a aplicabilidade e as adequagdes, considerando

a nacao que passa a utiliza-la.

3 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio de
Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.







2. HISTORICO DO VOTO PLURAL

Visto como uma grande novidade, inédita na legislacdo do pais, visando
beneficiar o mercado nacional e flexibilizar a sistematica de governanga empresarial
brasileira, o voto plural ja possui um histérico tragado nas normas comerciais do Direito
Brasileiro e ao redor do mundo. Até o ano de 2021 e o advento da Lei 14.195, o voto
plural permanecia expressamente vedado pela Lei das Sociedades por Acgdes, no
entanto, tal vedagao expressa inexistia no finado Codigo Comercial (Lei n°® 556, de 25
de junho de 1850), isto €, a antes de sua vedagao expressa pela legislagao brasileira,

era permitido as sociedades a criagao de agcdes com voto ordinarias com voto plural.

2.1. O VOTO PLURAL NO BRASIL AO LONGO DOS ANOS

O banimento expresso do voto plural da legislagao brasileira ocorreu no ano
de 1932, por meio do Decreto n°® 21.536, de 15 de junho de 19324, o qual dispunha
guanto ao “modo de constitui¢do do capital das sociedades anénimas, permitindo que
ele se constitua, em parte, por agdes preferenciais de uma ou mais classes™. Na
redacdo do diploma, mais especificamente em seu artigo 1°, §4°, tem-se sucinta e
expressamente “é vedado o voto plural®. A partir de entdo, proibe-se no Direito
Brasileiro a utilizagdo do instrumento do voto plural, sendo estipulado apenas o
mecanismo ja conhecido pelos juristas das ag¢des preferenciais, ainda hoje mantido
na Lei das Sociedades por Acdes e amplamente utilizado.

Importa destacar aqui as motivagdes do legislador de 1932 para fundamentar
a retirada do mecanismo do diploma legal. Sendo assim, apresentam-se 4 (quatro)
razdes, (i) a concentracdo de poder por pessoas responsaveis por pequenas
contribui¢cdes ao capital, (ii) uma tendéncia a decisdes tidas como “aventureiras”, (iii)
a expropriagao dos acionistas ndo controladores do valor do prémio de controle, e (iv)
a ocorréncia de abusos por parte do acionista controlador. Diante de tais premissas,

tem-se como relevante a fala do Ministro a época, Francisco Luis da Silva Campos,

4 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio de
Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

5 Decreto n° 21.536, de 15 de junho de 1932.

6 Decreto n° 21.536, de 15 de junho de 1932.




em sua exposicdo de motivos apresentada ao Chefe do Governo Provisoério, Getulio

Vargas’:

“A solugéo do voto plural ou privilegiado ndo s6 deixou de ser adoptada como
foi expressamente fulminada pelo projecto que veda a sua adopgéo nos
estatutos das sociedades anonymas (...) Entre nds anto mais se revelaria

nociva a creagao de agdes com voto privilegiado.”

Diante do demonstrado acima, pode-se compreender o ideal de nocividade
trazido nas premissas fundamentadoras da vedacao, tendo as acdes com voto plural
um “potencial danoso” de acordo com a visdo da época. Ressalta-se que, até os dias
atuais, tais razées podem ainda ser utilizadas como fundamentacao para vedacao ao
voto plural, ainda largamente debatido por juristas ao redor do mundo , em diferentes
nacdes (como sera visto ao longo deste trabalho).

Interessa pontuar nesse historico também sobre o Decreto n°® 2.627, de 26 de
setembro de 1940, o qual manteve a vedagao ao voto plural no paragrafo unico de
seu artigo 80, no entanto, incluindo uma redagéo ao caput estabelecendo que “a cada
acao comum ou ordinaria corresponde um voto nas deliberacées da assembléia-geral
[sic], podendo os estatutos, entretanto, estabelecer limitagdes ao numero de votos de
cada acionista. No que tange a tal Decreto, destaca-se os ensinamentos trazidos por
Calgas, Junqueira e Clemesha, nas licbes de Waldemar Ferreira e Ruy Carneiro

Guimaraes:

“(...) retornemos a ligdo de Waldemar Ferreira, catedratico de Direito
Comercial das tradicionais Arcadas, que, sob o viés do Decreto 2627, de
1940, ao ressaltar a limitagdo ao niumero de votos de cada acionista, como
principio geral, afirmou que o texto legal facultou ao estatuto limitar o
numero de votos de cada acionista, identicamente ao que ja havia disposto
a legislagéao alema de 1937.

Diz o mestre:

‘Os estatutos podem limitar o nimero de votos do grande acionista; mas
nao podem privar acionista algum do direito de voto: com apenas uma acéo,

" MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio de
Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

8 Decreto-Lei n° 2627, de 26 de setembro de 1940. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del2627.htm. Acesso em: 10.05.2022.




tera, necessariamente, um voto. Salvaguardou-se o direito da minoria,
acrescentando o art. 80, em seu paragrafo Unico, ser vedado o voto plural.”
Em idéntico sentido é a ligdo de Ruy Carneiro Guimaraes: ‘Também proibiu o
decreto-lei a criacdo de ag¢des de voto plural, isto é, de agbes que concedem
aos seus titulares maior numero de votos que aos donos de outras, em igual
quantidade, da mesma categoria’’®.” (CALCAS, JUNQUEIRA, CLEMESHA,
2021, p. 4, grifo nosso)

Nesse sentido, observa-se que a legislacdo brasileira, sob um viés
interpretativo, permitiu em determinado momento, a limitacédo de votos do acionista
majoritario, porém vedou o voto plural. A referida vedacgao foi tida como meio de
garantir uma protegcdo dos acionistas minoritarios, visdo esta que hoje pode ser
transmutada a uma forma quase que inversa, como sera demonstrado mais a frente,

sendo o acionista minoritario um beneficiario do voto plural.

2.2. O RETORNO DO VOTO PLURAL A LEGISLAGAO BRASILEIRA NO ANO
DE 2021

O retorno da possibilidade de uma estrutura societaria com voto plural a
legislacao brasileira em 2021 pode ser justificada de maneiras diversas, no entanto,
tendo em vista o cenario pandémico, tem-se em vista um motivador maior, abaixo
tratado. Nesse sentido, cumpre observar, como intenciona-se, a referida motivagao
maior que pode ter levado o legislador a optar pela volta do voto plural a legislagao
brasileira apés decorrido tanto tempo de sua vedacéo.

Inicialmente, destaca-se o cenario brasileiro vivido no ano de 2019 e em
janeiro de 2020:

“Em 23 de janeiro de 2020 o Ibovespa batia recorde nominal de 119.528
pontos, apdés um ano de baixa histérica das taxas de juros no pais e de
implementagdo de programas de desinvestimento pelos entes da

9 FERREIRA, Waldemar. Tratado de Direito Comercial. Sdo Paulo: Ed. Saraiva, 1961. v. IV. p. 308. In.
Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 159-185. Sado Paulo: Ed. RT abr/un. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rqil&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022.

0 GUIMARAES, Ruy Carneiro. Sociedades por A¢des. Sdo Paulo: Forense, 1960. v. I. In. Calgas, Manoel
de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural: perspectivas para a
admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agcdées com direito de voto diferenciado
no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92. ano 24. p. 159-185.
Sao Paulo: Ed. RT abr./jun. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rqil&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022.



administragdo indireta da Unido. Com a queda da rentabilidade de
investimentos de renda fixa, fundos de investimento, planos de previdéncia e
investidores pessoas fisicas dos segmentos de private banking e do varejo
de alta renda se voltavam ao mercado de agdes.

O ano de 2019 conhecera recorde de emissao de valores mobiliarios, a B3 ja
estudava formas de facilitar a “dupla negociagéo” de ag¢des emitidas no
exterior, e indicava a reducgéo de tarifas para o investidor pessoa fisica. Nesse
mesmo ano de 2019 o mercado brasileiro observara um sensivel aumento da
participacdo de investidores brasileiros no volume das ofertas publicas de
acgodes: pela primeira vez o capital estrangeiro representou menos de 50% da
captagdo doméstica,'" a0 mesmo tempo em que a captagdo ndo regredia, ou
seja, os investidores brasileiros revelavam crescente félego. As previsdes
indicavam um 2020 promissor para IPOs e Follow Ons.

Menos de dois meses apods seu recorde nominal, o Ibovespa sofreu uma
queda vertiginosa de 39% em decorréncia da pandemia global da Covid-19,
e em margo de 2020 acumulava o pior resultado em mais de vinte anos'2.”
(CALCAS, JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 5)

Observa-se, portanto, um movimento aquecido do mercado brasileiro no
periodo pré-pandemia de COVID-19, o qual fora praticamente fulminado com a
chegada do virus. Dessa forma, o cenario tragcado para as companhias nos anos “de
recuperacao”’, sendo estes 2021 e 2022, surgia com companhias em crise, com uma
necessidade iminente de novos investimentos e aportes de capital’®. Nesse ponto
surge uma das possiveis motivagdes para a alteragdo da Lei das Sociedades por

Acobes, a fungao social.

" WILTGEN, Julia. Captagdo em ofertas publicas ja em 2019 ja supera volume de todo o ano passado.
Disponivel em; [assets.seudinheiro.com/2019/anbima/captacao-em-ofertas-publicas-ja-supera-
volume-

de-todo-o0-ano-passado/]. In. Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes
sobre o voto plural: perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes
de agdes com direito de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado
de Capitais. vol. 92. ano 24. p. 159-185. Sdo Paulo: Ed. RT abr./jun. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022.

2 LARGUI, Nathalia et al. Quando o Ibovespa vai se recuperar do tombo de 39% com o coronavirus?
Artigo publicado no Valor Investe, em 13.03.2020. In. Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth;
Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural: perspectivas para a admissdo de estruturas
societarias com duas ou mais classes de acdes com direito de voto diferenciado no direito brasileiro.
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92. ano 24. p. 159-185. Sdo Paulo: Ed. RT
abr./jun. 2021. Disponivel em: <http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-
rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso em:10 mai. 2022.

3 Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 159-185. Sado Paulo: Ed. RT abr/un. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022.



Em um cenario de crise, a fungéo social ganha altos niveis de importancia em
diversas esferas, destacando-se aqui a sua relevancia no ambito da dogmatica
juridica, isto €, nas normas por si s6, devendo este ramo adequar-se a realidade
vivida'. Nesse sentido, ndo apenas importa a dogmatica juridica na sua fungdo de
mantenedora do Estado Democratico de Direito, mas assumindo uma fungéo positiva,

visando melhorias e adequagao do sistema normativo aos cenarios vividos:

“No presente momento, em que salta aos olhos a fungéo social por vezes
esquecida de tantos setores da sociedade — como profissionais da saude, do
corpo diplomatico, da seguranga publica, entre tantos outros —, a dogmatica
juridica é convidada a refletir sobre a sua fungéo social.

Se de um lado essa fungao social esta necessariamente ligada a conservagao
do Estado Democratico de Direito e a preservagao de suas instituigdes; de
outro, € essencial que a doutrina assuma também um papel propositivo,
a colaborar com o aperfeicoamento legislativo do direito positivo.

Ante a atual crise da Covid-19, milhares de empresas nacionais enfrentam o
desafio de se recapitalizarem. Dai o interesse social e econémico no
aperfeicoamento da legislagdo vigente em matéria societaria,
notadamente no que concerne a disciplina da abertura de capital.
Tempos de instabilidade econdmica n&o séo ideais a abertura de capital das
sociedades comerciais, mas € necessario que o pais conte com estruturas
juridicas aptas a facilitar a recuperagéo econdmica do mercado e a assegurar
continuo desenvolvimento a livre iniciativa.” (CALCAS, JUNQUEIRA,
CLEMESHA, 2021, p. 5, grifo nosso)

A alteragdo de um cenario promissor, de aquecimento do mercado, com
previsdes de IPOs e Follow Ons em massa, para um cenario de crise e necessidade
de recapitalizagdo, muitas vezes arriscada e urgente, de diversas companhias, traz a
tona a importancia da atuagao positiva. A fim de retornar a um mercado com previsdes
como as de um 2020 sem pandemia, a legislagcdo deveria caminhar em direcdo ao
desenvolvimento das estruturas juridicas, permitindo um novo modelo de atuagao das

companhias.

4 Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 159-185. Sado Paulo: Ed. RT abr/un. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022.



2.3. O HISTORICO DA ESTRUTURA DE DUAL-CLASS SHARES (VOTO
PLURAL) NOS ESTADOS UNIDOS E SUAS VEDAGOES E PERMISSOES AO
LONGO DO TEMPO

Considerando o, ora ja apresentado, breve contexto brasileiro quanto ao voto
plural, importa trazer também um outro breve histérico referente ao instrumento, em
decorréncia da sua ampla utilizagdo na nagdo em questédo, sendo este o historico
estadunidense. As sociedades que possuem em sua estrutura de governancga agdes
com voto plural tém papel importante na economia estadunidense, visto que, por
exemplo, essas empresas estdo significativamente representadas nos principais
indices de agdes e possuiam uma capitalizagdo de mercado agregada superior a trés
trilndes de ddlares em julho de 2016 (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, tradug&o nossa)'®.

Nos Estados Unidos, o primeiro caso convencionado como dual-class shares
(DCS)'® se deu na emissao de agdes ordinarias sem direito a voto, em 1898, pela
International Silver Company, de modo que em 1902, tais acbes passaram a ter um
direito de voto reduzido, ao invés de n&o possuirem direito algum. Diante da criagcéo
de acdes ordinarias, isto €, de uma mesma classe, diferenciando apenas o poder de
voto, criou-se a distingdo entre cash flow rights e voting rights'’. Dessa forma,
diferenciam-se os direitos de natureza econémica atribuidos aos acionistas, que, no
caso de DCS permanecem os mesmos, equivalente a sua participagdo no capital
social da companhia, e os direitos de voto, os quais ndo se mantém na proporcao de
1 acao, 1 voto.

Diante do surgimento das DCS, houve uma movimentagcdo das bolsas de
valores dos EUA, no entanto, nem todas no mesmo sentido. A partir de 1926, a New
York Stock Exchange (NYSE) proibiu a emissao de DCS, proibi¢cao esta que durou até

5 “These companies are significantly represented in the leading stock indices and have an aggregate
market capitalization exceeding $3 trillion as of July 2016.”

6 termo em inglés utilizado para caracterizar a emissdo de agbes de mesma classe, porém com
poderes distintos, no caso em questdo, agdes ordinarias com maior ou menor poder de voto na
companhia

17 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em htips://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04
jul. 2022.
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1985, quase sessenta anos, mantendo a regra de 1 acgdo, 1 voto.'®'9 A volta da
liberacao pela NYSE da listagem de companhias com estrutura de DCS se deu em
decorréncia da ameaca de saida feita pela General Motors, a qual tinha a intencao de
aderir ao modelo de DCS, no entanto, n&o poderia realizar tal alteracdo estando listada
na NYSE. Dessa forma, mediante a ameacga de troca da NYSE pela NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations), a qual, como se
pode concluir, permitia a listagem de companhias com estrutura de DCS.?° Destaca-
se que, enquanto isso, em 1976, a American Stock Exchange (AMEX) também passou
a permitir a listagem de companhias que possuiam DCS em sua estrutura.

Ainda nesse contexto e diante da liberagdo, em 1985, da listagem de
companhias com DCS pela NYSE, em 1988, a Securities Exchange Comission (SEC)
adotou a norma 19c-4 a segao 19(c) do Securities Exchange Act de 1934, a qual
buscava proibir a listagem de companhia aderentes ao instrumento de DCS nas bolsas
de valores do pais, de modo que a maioria das modalidades de DCS seria vetada?'.
A adogao da norma, no entanto, foi subsequentemente revogada por decisao da Court
of Appeals (Tribunal de Justica) do Distrito de Columbia??. Sobre esse contexto,
Bebchuk e Kastiel:

“Embora o Tribunal de Apelagdes do distrito de Columbia tenha invalidado
esta regra alegando que a SEC nao tinha autoridade para adota-la, a SEC
persuadiu as principais bolsas de valores a proibir recapitalizagdo com voto
plural sob seus padrdes de listagem. Como tal, embora as empresas dos EUA
ainda enfrentem restricbes na introducdo de uma estrutura de voto plural
quando ja listadas, tém sido amplamente livres para abrir seu capital com uma
estrutura de voto plural por cerca de trés décadas.”?® (BEBCHUK, KASTIEL,
2017, P. 597)

8 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

19 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. The untenable case for perpetual dual-class stock. Virginia
Law Review, Volume 103, p. 591. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2954630. Acesso em: 04 jul. 2022.

20 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. The untenable case for perpetual dual-class stock. Virginia
Law Review, Volume 103, p. 596. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2954630. Acesso em: 04 jul. 2022.

21 Bainbridge, Stephen Mark, The Short Life and Resurrection of Sec Rule 19c-4. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=315375 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.315375.Acesso em 04.06.2022.

22 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

23 Althought the district of Columbia Court of Appeals invalidated this Rule on grounds that the SEC
lacked authority to adopt it, the SEC persuaded the main stock exchanges to prohibit dual-class
recapitalizations under their listing standarts. As such, while U.S. companies still face constraints on
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A fim de consolidar um cenario pratico, cabe mencionar com maiores detalhes
dois casos que podem ser citados a titulo de exemplo no que tange a utilizagdo de
DCS séo as empresas Ford Motor Company e a Meta, Inc. (antiga Facebook, Inc.,
incorporada em setembro de 2021).

No caso Ford, a estrutura de DCS passou a ser utilizada apenas na terceira
tentativa de negécio de Henry Ford. As duas primeiras sociedades de Ford, a Detroit
Automobile Company e a Henry Ford Company, terminaram, ambas, em decorréncia
de desentendimentos entre o empresario e os investidores. No primeiro caso, o
desentendimento entre eles levou os investidores a deixarem a companhia, enquanto
no segundo, levou a substituicdo de Ford. Destaca-se neste ponto que os
desentendimentos ora mencionados foram ocasionados em razao de discordancias
no modo de gestdo do negdcio entre Ford e os investidores. Dessa forma, ao criar a
Ford Motor Company, o empresario adotou o modelo de DCS, mantendo-se no
controle da companhia, apesar de possuir uma participacdo minoritaria no capital
social, de modo a possibilitar os investimentos e a implementagao de suas ideias e
meio de produgdo, o qual tornou-se um dos mais conhecidos da histéria?*.

Quanto ao histérico da Meta, Inc., desde o ano de 2012, ainda sob a
denominacéao de Facebook, Inc., a companhia adotou a estrutura de DCS, existindo a
classe de agdes com apenas 1 (um) voto por acéo e a classe de agdes com 10 (dez)
votos por agdo. Considerando este cenario, em 2018, o fundador Mark Zuckerberg®®
detinha o equivalente a 51% (cinquenta e um por cento) dos direitos de voto da
companhia, apesar de ser detentor de agdes representativas de apenas 14%
(quatorze por cento) do capital social da Facebook, Inc. Destaca-se o fato de que esse
percentual do capital social era composto apenas pela classe de agdes com 10 (dez)
votos por agdo. Na visdo de Zuckerberg, a estrutura da companhia com base em DCS
permite uma projecao de crescimento pautada em visdes a longo prazo, como se pode

depreender de sua fala:

introducing a dual-class structure midstream, they have been largely free to go public with a dual-class
structure for about three-decades.

24 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

25 Mark Elliot Zuckerberg
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“Nao estamos a mercé dos acionistas de curto prazo. Podemos realmente
projetar esses produtos e decisées com o que sera do melhor interesse da
comunidade ao longo do tempo?"%”

Importa destacar aqui, ademais, o impacto da adesao de grandes companhias
a estrutura de DCS no contexto em que as companhias estdo inseridas, como

mencionado por Bebchuk e Kastiel:

“Houve uma tendéncia ascendente na adogao do voto plural desde que a
Google abriu seu capital com uma estrutura de voto plural em 2004 e foi
seguida por empresas de tecnologia bem conhecidas, como Facebook,
Groupon, LinkedIn, Snap, Trip Advisor e Zynga. De fato, de acordo com o
provedor de dados Dealogic, 'mais de 13,5 por cento das 133 empresas
listadas nas bolsas dos Estados Unidos em 2015 estabeleceram uma
estrutura de voto plural (...) em comparacao com (...) apenas 1 por cento em
2005'." (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p.595)%8

O crescimento no numero de companhias aderentes a estrutura de DCS nao
foi o unico efeito gerado pela abertura de capital da Google contando com agdes de
voto plural. Tal movimentagdo implicou, inclusive, na volta aos debates quanto aos
beneficios ou ndo de se permitir tal estrutura as companhias, trazendo a tona opinides

contra e a favor sobre o assunto, como afirmam Bebchuk e Kastiel:

“A decisdo dos reguladores e das bolsas de valores dos EUA de permitir o
uso de estruturas de voto plural por empresas na fase de IPO nao encerrou
a batalha sobre a conveniéncia da pratica. Uma onda de IPOs com estrutura
de voto plural, intensificando-se depois que o Google empregou a estrutura
quando abriu seu capital em 2004, reacendeu o discurso publico e académico
sobre o assunto.” (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 597, tradugdo nossa)?®

26 We are not at the whims of short-term shareholders. We can really design these products and
decisions with what is going to be in the best interest of the community over time.

27 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em htips://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04
jul. 2022.

28 There has been an upward trend in the adoption of DCS since Google went public with a DCS
structure in 2004 and was followed by well-know tech companies, such as Facebook, Groupon,
LinkedIn, Snap, Trip Advisor, and Zynga. Indeed, according to data-provider Dealogic, “more than 13.5
percent of the 133 companies listing shares on the United States exchanges in 2015 have set up a dual-
class structure (...) compared with (...) just 1 percent in 2005.”

29 The decision of U.S. regulators and stock axchanges to permit the use of dual-class structures by
IPO companhies did not end the battle over the desirability of the practice. A wave of dual-class IPOs,
intensifying after Google employed the structure when it went public in 2004, rekindled the public and
academic discourse about it.
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Além dos pontos observados acima, uma pesquisa do Institutional
Shareholder Services, realizada em 2007, avaliou que dentre 464 (quatrocentas e
sessenta e quatro) companhias, em dezesseis paises europeus, 24% (vinte e quatro

por cento) contava com uma estrutura de DCS.30

30 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. The untenable case for perpetual dual-class stock. Virginia
Law Review, Volume 103, p. 595. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2954630. Acesso em: 04 jul. 2022.
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3. DEFINIGAO E APLICABILIDADE DO VOTO PLURAL

Observado o breve historico acima apresentado e adentrando ao cenario da
legislacéo brasileira no ano de 2021, o voto plural, por meio da Lei 14.195, passa a
ser parte do escopo da Lei das Sociedades por A¢des, tornando-se topico de debates
e analises quanto a sua funcionalidade e aplicabilidade no cenario brasileiro. Diante
desse novo cenario e dos debates a serem trazidos, ja apresentados quando versado
sobre o histérico do voto plural, cabe, portanto, discorrer quanto a definicao de tal

instrumento, o qual sera ora descrito como uma técnica.

3.1. A DEFINIGAO DE VOTO PLURAL

Visto como uma técnica, o voto plural seria aplicado visando a manutengao
do dominio e do poder dentro da estrutura de uma sociedade andnima, por aquele
que a criou, de modo a estabelecer uma reserva de poder de mando, a fim controlar
a vontade social, isto €, as vontades da pessoa juridica em questdo, advinda da

deliberacao social, como definido abaixo:

“Ao se falar em voto plural, impde-se lembrar que tal instrumento pode ser
definido como uma técnica utilizada pelos instituidores da companhia para
assegurar uma posi¢ao de dominio e poder na sociedade andnima. Configura
reserva de poder de mando para controlar a vontade social emergente da
deliberagéo social.” (CALCAS, JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 2)

O voto plural, assim, toma a forma, resumidamente, de um mecanismo para
manutencio do controle dentro das sociedades andnimas, permitindo que acionistas
com um menor numero de agdes permanegcam na posicdo de decisores nas
deliberagdes sociais. Aplicando-se o conceito ora designado ao voto plural a uma

visdo tangivel da situagéo, tem-se que3":

31 Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 159-185. Sado Paulo: Ed. RT abr/un. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10.05.2022.
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“Voto plural, dual-class shares (DCS) ou ainda dual-class capital structures
designam o mesmo fenbmeno a luz de trés perspectivas distintas. Trata-se
do fendmeno da possibilidade de atribuicdo de voto plural a determinada
classe de agdes. A emissao por uma companhia de duas (ou mais) classes
de agdes ordinarias com direito de voto diferenciado traduz uma estrutura
acionaria nao unitaria, mas dual (dual-class shares), que, a luz do capital
social, pode-se denominar estrutura de capital dual (dual-class capital
structure), e que, a luz dos direitos politicos do acionista, expressa o voto
plural.” (CALCAS, JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 6)

Tem-se, assim, a noc¢ao de aplicabilidade do voto plural, a que e a quem serve,
qual sua funcéo e qual o provavel interesse para uso do instrumento. Como indicado
no breve historico brasileiro, no entanto, o voto plural fora expressamente vedado em
1932, tendo como um dos argumentos o privilégio do poder de controle atrelado ao
pequeno percentual de agdes, alegado pelo ministro Francisco Campos, em trecho ja
mencionado no presente trabalho. Dessa forma, importa trazer a destaque, também

brevemente, a questao do direito de voto.

3.1.1. ODIREITO DE VOTO E A POSSIBILIDADE DE ADOGAO DO VOTO PLURAL

Quanto ao direito de voto, a conceituagao de tal direito cumpre um papel
importante na definicdo de possibilidades de estrutura que afetem referido direito.
Sendo assim, tem-se que o direito de voto em uma esfera ndo essencial, nas palavras

de Calgas, Junqueira e Clemesha:

“(...) @ luz da hodierna Lei das Companhias (Lei 6.404/1976 (LGL\1976\12)),
(...) sé@o considerados direito individuais essenciais dos acionistas aqueles
que, nem a assembleia geral, nem o estatuto social poderdo privar os
acionistas do seu exercicio, sendo considerados impostergaveis e
irrenunciaveis os especificados no art. 109. Sao, segundo a boa e pacifica
doutrina, os direitos que ndo podem ser alterados pela vontade da maioria
dos acionistas e que, mesmo com o expresso consentimento dos acionistas,
nao podem ser abolidos ou restringidos.

No art. 109 da lei que regulamenta as companhias brasileiras, sao
considerados essenciais os direitos (i) de participar dos lucros sociais; (ii) de
participar do acervo da companhia, em caso de liquidagao; (iii) de fiscalizar,
na forma prevista na lei, a gestdo dos negdcios sociais; (iv) de preferéncia
para subscricdo de acgdes, partes beneficiarias conversiveis em acoes,
debéntures conversiveis em agbes e bdnus de subscricdo, observado o
disposto nos artigos 171 e 172; e (v) de retirar-se da sociedade nos casos
previstos na lei.
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Cumpre neste ligeiro esbogo destacar que, no rol dos direitos essenciais do
acionista, nossa legislagao ndo aponta o direito de voto como sendo um
deles, omissdo que, em fungao desta circunstancia, presta-se a debates
académicos e pretorianos. De conhecimento geral que o voto é uma
declaracdo unilateral de vontade, ndo recepticia, que tem por objetivo
constituir uma decisdo colegiada ou coletiva. Tal manifestagdo de vontade
ocorre em assembleia geral ordindria ou extraordinaria, ou ainda em
assembleia especial (como as de debenturistas, preferencialistas etc.) e
configura o direito politico mais importante conferido ao acionista.” (CALCAS,
JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 2)

Adotando-se aqui o posicionamento acima apresentado, cumpre observar que
nao esta o direito de voto na esfera de direito essencial do acionista, sendo, assim,
tratado como uma manifestagdo de vontade, apta a corroborar para as decisdes a
serem tomadas na esfera administrativa das companhias, no ambito de suas
assembleias. O voto, portanto, toma a forma de um direito instrumental, o qual deve
ser utilizado pelo acionista a beneficio da companhia, podendo, assim, ser limitado e

adequado a realidade, nos dizeres de Waldirio Bulgarelli:

“‘De maneira complexa, é bastante discutido na doutrina (chamado de droit
fonction, pelos franceses, e Mitgliedschaft, na Alemanha), considerando-se
que ele serve tanto para a tutela do interesse individual do acionista como
meio instrumental para a formacao da vontade da pessoa juridica. Entende-
se, portanto, modernamente, que o direito de voto deve ser exercido pelo
acionista, em favor do interesse social, e ndo em favor dos seus interesses
pessoais, gerando as figuras do abuso do direito de voto e o conflito de
interesses. Trata-se, também, de um direito suscetivel de limitagdes e até de
derrogagbes, como no caso de agdes preferenciais, que poderdo néo ter o
direito de voto, e das agbes ao portador, que efetivamente ndo dispde do
direito de voto” (BULGARELLI, 2001, p. 237)%?

O direito de voto, portanto, ndo se adequa ao rol dos denominados direitos
essenciais da Lei das Sociedades por A¢des, trazido pelo artigo 109 da referida Lei,
sendo passivel de limitagdo. Dessa forma, passa o direito de voto a ser considerado,

em decorréncia de sua grande relevdncia a companhia e ao acionista, como

32 BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Andnimas. Sdo Paulo: Atlas, 2001. p. 237. In. Calgas,
Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural: perspectivas para
a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de acbes com direito de voto
diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92. ano 24.
p. 159-185. Séo Paulo: Ed. RT abr./jun. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022.
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fundamental, inderrogavel e irrenunciavel, mantendo-se, no entanto, como n&o

essencial:

“Perfilhamos o entendimento de grandes Comercialistas como os professores
Waldemar Ferreira, Rubens Requido, Modesto Carvalhosa e Fabio Ulhoa
Coelho, entre outros, no sentido de que o direito de voto € um de natureza
instrumental, irrenunciavel, inderrogavel pela maioria, fundamental, politico,
subjetivo institucional, mas ndo pode ser reputado essencial (ndo essencial),
tanto que pode ser suspenso, restringido ou excluido. Pela importancia da
autoria ndo se pode deixar de apontar a posi¢cdo do Professor Nelson Eizirik,
que sustenta ser o direito de voto um direito essencial do acionista.”
(CALCAS, JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 3)

Considerando o posicionamento ora adotado, no sentido de n&o ser o direito
de voto essencial ao acionista, compreende-se que este ndo seria um empecilho a
adocgao do voto plural no territério brasileiro. Dessa forma, possibilita-se a limitagao de
votos dos acionistas em relagdo a sua participagdo no capital social da companhia,
fator que também pode ser observado quando da adog¢do das acdes preferenciais,
sistema no qual n&do sdo destinados ao acionista direitos de voto, sendo ele

beneficiado em outros aspectos.

3.2. A APLICABILIDADE DO VOTO PLURAL

Considerando a definicao ora apresentada, bem como entendendo o lugar do
direito de voto no nosso ordenamento juridico, cabe indicar com mais detalhes a
aplicabilidade e funcionamento do voto plural. Utilizando-se da estrutura de DCS nas
companhias, foi possivel identificar como caracteristica dominante a manutengao do
controle, isto &, a possibilidade de manter-se o controle nas maos do acionista, ou do
grupo de acionistas, minoritario. Partindo dessa premissa e adotando um contexto no
qual a companhia visa abrir seu capital, permitindo a entrada de investimento e
listando acdes ordinarias de classes distintas, com voto plural, a adog¢ao da estrutura

de DCS permite aos fundadores da companhia se manterem no controle:

“Neste quadro acionario, independentemente de os acionistas ingressantes
serem titulares de agdes com direito de voto unitario ou, mesmo, sem
qualquer direito de voto, o elemento distintivo das DCS € a ‘iniquidade politica
no poder de voto’, sem que de tal situagao de flagrante desigualdade juridica
decorra uma necessaria vantagem aos acionistas politicamente
desfavorecidos. (...) A principal vantagem do modelo DCS ¢é a possibilidade
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de preservagéo do controle da companhia pelos fundadores, que, quando da
abertura do capital, permanecerao titulares de agdes politicamente superiores
aquelas ofertadas ao publico investidor.” (CALCAS, JUNQUEIRA,
CLEMESHA, 2021, p. 7)

Observa-se, portanto, ser o voto plural a forma adotada para a manutencgao
do controle, tendo o minoritario a oportunidade de manter-se com seu poder de
geréncia, ainda que recebidos grandes aportes de capital pela companhia. Ha também
a situagcdo do minoritario ingressante, porém que possui 0 conhecimento e as
ferramentas necessarias a geréncia da companhia, permitindo a programagao de um

novo meio de atuagado da companhia, com uma visao de longo prazo:

“[...]os acionistas ingressantes desejam influenciar politicamente a gestdo da
companhia, ainda que na condigdo de minoritarios, ou com a perspectiva de
potencializar sua participagdo politica a longo prazo.” (CALCAS,
JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 7)

Neste cenario, ndo se fala no controle do minoritario fundador, mas no poder
de um minoritario ingressante, objetivando alterar a geréncia da companhia, de modo
a influenciar e gerir uma nova forma de negdcio. Nesse ponto ndo entraria apenas a
nogao do capital, do investimento, mas a ideia de um interesse além, permitindo uma
capitalizagao, apesar de menor, com uma nova perspectiva de atuagao da companhia.

Uma aplicacao pratica observada no mercado € o uso de estruturas de DCS
em companhias do ramo de tecnologia. Buscando a manutengéo do controle do
fundador, essas companhias tendem a adotar ag¢des ordinarias de classes distintas

para aplicacdo do voto plural, como mencionam Calg¢as. Junqueira e Clemesha:

“Hodiernamente, diversos fatores tornam interessantes a certos segmentos
do mercado — notadamente empresas de tecnologia, startups, fintechs — a
opgao por uma estrutura societarias de dual-class shares. (...)

A manutengdo do controle €& especialmente importante em startups e
empresas do ramo de tecnologia 20 na medida em que possibilita,
simultaneamente a alta capitalizagao da empresa via IPO, a implementagao
de um projeto de gestdo de médio ou longo prazo. No modelo de negdcio das
startups, a pessoa do fundador assume uma importancia cada vez mais
relevante na condugao dos negécios da companhia, e isso se da largamente
em funcao da alta especializagéo técnica do fundador, e também em virtude
de seu perfil de gestdo e relacionamento com investidores.” (CALCAS,
JUNQUEIRA, CLEMESHA, 2021, p. 7)
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Isto posto, clara € a utilizagdo do voto plural como forma de assegurar a “visdo
idiossincratica” de negdcio, isto €, manter o negdécio da companhia fluindo sob a visao
do minoritario, seja este o fundador, seja este o ingressante.33Como exemplo, pode-
se utilizar novamente a companhia de Zuckerberg, nas palavras de Calgas, Junqueira

e Clemesha:

“Tomemos, por exemplo, a gestdo quase autocratica de Mark Zuckerberg na
gestéo do Facebook: em 2012, a empresa adquiriu o Instagram por um bilhdo
de ddlares, e, em 2014, o WhatsApp, por 19 bilhdes de ddlares. Ambas as
operacgdes foram bastante questionadas pelos acionistas, mas o fato é que
as empresas adquiridas pelo Facebook pela vontade de Zuckerberg
atualmente valem em torno de 150 bilhdes de ddlares, respectivamente, e
nao ameagam o plano de negdcios do Facebook” (CALCAS, JUNQUEIRA,
CLEMESHA, 2021, p. 7)

Entende-se, por consequéncia, que a aplicagao de uma estrutura de DCS ¢,
primordialmente, utilizada para a manutengao do controle. No cenario atual, dando
destaque as companhias em que tal controle é destinado ao minoritario, considerando,
principalmente, o minoritario fundador. Isto posto, cabe tratar no presente trabalho
qguanto as principais argumentagdes contra e a favor do voto plural, demonstrando sua
correlagdo com o estabelecido na Lei das Sociedades por Agdes, especificamente,

em seu artigo 110-A.

33 GOSHEN, Zohar; HAMDANI, Assaf. Corporate Controlandldiosyncratic Vision. 125 Yale Law Journal.
560 (2016). p. 590. In. Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexbes sobre
o voto plural: perspectivas para a admissdo de estruturas societarias com duas ou mais classes de
acbes com direito de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado
de Capitais. vol. 92. ano 24. p. 159-185. Sao Paulo: Ed. RT abr./jun. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rqil&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022
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4, BEBCHUK, KASTIEL, E A INSUSTENTABILIDADE DA ESTRUTURA DE
DUAL-CLASS SHARES

Haja vista todo o exposto até este ponto no presente trabalho, cumpre expor
e analisar os pontos trazidos pela doutrina favoraveis e desfavoraveis a utilizacao de
uma estrutura de DCS nas companhias, principalmente no que tange ao cenario de
abertura de capital. Os posicionamentos relativos ao tema sao controversos e os
debates acontecem ja ha anos, como se pode observar no breve historico apresentado
previamente sobre o voto plural nos EUA.

Apesar de perdurar pelas décadas, os posicionamentos quanto a utilizagao do
voto plural, a necessidade ou ndo de sua limitacdo e demais questdes suscitadas
parecem estar distantes de um fim. Como bem coloca o jurista Ernesto Leme sobre o

topico3*:

“A razao esta com os que concluem como J. M. Marx, que ‘acontece com o
voto plural o que se da em muitas instituicbes humanas: contém o bem e o
mal, vantagens e inconvenientes, a propdsito dos quais poder-se-ia discutir
ao infinito” (LEME, 1933, p. 32)

Neste cenario, da-se destaque aos posicionamentos de Lucian A. Bebchuk e
Kobi Kastiel, os quais iniciaram importantes discussdes quanto a estrutura de DCS
nas companhias, em decorréncia de seu artigo The Untanable Case for Perpetual
Dual-Class Stock®S, trazendo um posicionamento contrario a aplicagdo do voto plural,
principalmente a sua utilizag&o ilimitada nas companhias. Dessa forma, Bebchuk e
Kastiel utilizaram-se ndo apenas da aplicagédo tedrica, mas de estudos empiricos
sobre a utilizagado do voto plural nas companhias, apresentando pontos de destaque
e preocupagao, principalmente com relagdo ao uso indiscriminado da estrutura de
DCS.

34 Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 1589-185. S&o Paulo: Ed. RT abr/jun. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022

35 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. The untenable case for perpetual dual-class stock. Virginia
Law Review, Volume 103, p. 595. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2954630. Acesso em: 04 jul. 2022
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Dessa forma, o presente capitulo apresenta as argumentagdes trazidas por
Bebchuk e Kastiel ao longo de seus artigos, com relagéo a aplicagao do voto plural,
apresentando tais questdes por meio de um viés tedrico, bem como com a aplicagao
de exemplos praticos, utilizados com o fim de esclarecer, quantitativamente, os
prejuizos de se adotar uma estrutura de DCS.

Dentre os pontos abarcados pelos autores, os quais sdo comumente utilizados
por demais defensores do fim da estrutura de DCS3¢, pode-se destacar trés deles,
sendo (i) o entrincheiramento gerencial e a baixa participagao no capital social, (ii) o
embate entre os beneficios privados do controlador e os interesses da companhia, e
(iif) a diminuicdo das habilidades do controlador ao longo do tempo. Sendo assim,
tratar-se-a de cada um desses pontos, explicitando as razées de serem considerados

maleficios trazidos pela utilizagao do voto plural nas companhias.

41. ENTRINCHEIRAMENTO GERENCIAL E A BAIXA PARTICIPAGAO NO
CAPITAL SOCIAL DA COMPANHIA

O conceito de entrincheiramento gerencial consiste, resumidamente, no
impedimento da remogdo de acionistas controladores-administradores com
desempenho insatisfatorio.3” Dessa forma, os controladores-administradores estariam
protegidos da forga disciplinar do mercado, a qual seria capaz de, diante de uma ma
administragao, implicar na substituicdo do controlador-administrador, favoravelmente

aos demais acionistas investidores:

“O entrincheiramento isola os controladores da forga disciplinar do mercado
quanto ao controle corporativo que, de outra forma, poderia limitar a
capacidade de um controlador com desempenho insatisfatério de continuar
liderando a empresa.”® (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 602, tradugdo nossa)

Somado ao entrincheiramento gerencial, tem-se o fator da baixa participagao

desses controladores-administradores no capital social. Exatamente em razdo da

36 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

37 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04
jul. 2022.

38 Entrenchment insulates controllers from the disciplinary force of the market for corporate control that
otherwise might limit the ability of a poorly performing controller to continue leading the company
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utilizacado do voto plural, tais acionistas detém um numero de agdes representativas
de um baixo percentual do capital social, de modo que os eventuais prejuizos
ocasionados a companhia nao impactariam significativamente os controladores-
administradores como impactam os demais acionistas com maior percentual no capital

social:

“Ao mesmo tempo, controladores com menor participagdo no capital social
suportam apenas uma pequena fracdo dos efeitos negativos de suas agdes
sobre o valor da empresa, enquanto capturam todos os beneficios
privados.”® (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 602, tradug&o nossa)

Resumidamente, a divergéncia entre o poder de controle e a participagéo
acionaria do controlador-administrador resultaria em uma condicéo de “livre atuacao”
por parte de tais acionistas. Sendo assim, ndo importaria a esse acionista a tomada
de decisdo capaz de gerar prejuizos a companhia, considerando que seu beneficio
privado possa ser maior que o prejuizo sofrido em decorréncia de seu pequeno
percentual de participacdo. Ademais, a eventual discordancia quanto as tomadas de
decisdao do controlador-administrador por parte dos demais acionistas com maior
percentual do capital social ndo seria eficiente, visto a inexisténcia de uma real
ameaca de substituicdo deste controlador-administrador. Nas palavras de Bebchuk e

Kastiel:

“(...) estruturas de DCS com controladores minoritarios geram riscos de
governancga significativos porque apresentam uma auséncia de incentivos.
Esses controladores possuem uma pequena fracdo do capital social da
companhia e, portanto, suportam apenas uma pequena (e as vezes
extremamente pequena) parcela das perdas que suas ag¢des podem infligir
ao valor da companhia. No entanto, eles exercem controle efetivo sobre a
tomada de decisdes e podem capturar todos os beneficios privados desse
controle. Isso significa que eles podem tolerar o baixo desempenho da
empresa onde seus incentivos privados compensam qualquer custo para
suas pequenas participagdes. Ao mesmo tempo, eles estdo totalmente
isolados das forgas disciplinares do mercado e nao existe ameaca de
remoc¢ao para ajudar a garantir que eles nao agirdo contra os interesses de
outros investidores publicos. Essa combinagao de entrincheiramento e pouco
incentivo pode levar a uma ampla gama de escolhas distorcidas™?
(BEBCHUK, KASTIEL, 2018, p. 12, tradug&o nossa)

39 At the same time, controllers with low equity holdings bear only a small fraction of the negative effects
of their actions on the company value while capturing the full private benefits.

40 (...) dual-class structures with small-minority controllers generate significant governance risks
because they feature a unique absence of incentive alignment. These controllers own a small fraction
of the company’s equity capital and thus bear only a small (and sometimes extremely small) share of
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Importa ressaltar aqui o destaque dado ao final do trecho acima transcrito,
referente a combinagcdo do entrincheiramento gerencial com o baixo percentual de
participagdo do controlador-administrador. E em decorréncia desta combinag&o que o
controlador-administrador possui tanta liberdade para atuar da maneira mais benéfica
a si préprio, uma jungado entre a inexisténcia de uma ameaga e um minimo risco
envolvido. Em situacdes em que apenas um desses fatores é existente, os interesses

privados passam a alinhar-se com os da companhia:

“A combinacdo de entrincheiramento e pequenas participagdes acionarias
produz sérios problemas. Para uma empresa de capital difundido com baixa
participagdo acionaria, mas sem entrincheiramento, o mercado de controle
corporativo impde certos limites a capacidade dos administradores de
apresentar um mau desempenho ou agir de maneira contraria aos interesses
dos demais investidores. Por outro lado, quando a forga disciplinar do
mercado n&o puder substituir um controlador e, assim, disciplinar o acionista
majoritario, a sua grande participagdo acionaria ha companhia controlada
fornece incentivos financeiros poderosos para maximizar o valor da
companhia. O acionista majoritario arca com a maior parte dos custos de suas
acgodes e capta a maior parte de seus beneficios. Sem a forga de disciplina do
mercado e fortes incentivos financeiros, um controlador com participacéo
acionaria minoritaria pode favorecer escolhas que aumentem seus beneficios
privados, mesmo que essas escolhas divirjam substancialmente daquelas
dos demais acionistas, e nao existe ameaga de remogao para impedi-lo de
prosseguir esses interesses.”' (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 603, tradugéo
nossa)

Dessa forma, tem-se que a combinagdo entre o poder de controle, sem

qualquer ameaca de substituicado, atribuido ao controlador-administrador, somado ao

the losses that their actions may inflict on the company’s value. Yet they exercise effective control over
decisionmaking and can capture the full private benefits of that control. This means that they may
folerate underperformance by the company where their private incentives offset any cost to their small
shareholdings. At the same time, they are fully insulated from market disciplinary forces, and no threat
of removal exists to help ensure they will not act against the interests of other public investors. This
combination of entrenchment and weak ownership incentives could well lead to a wide range of distorted
choices.

41 The combination of entrenchment and limited equity holdings produces serious problems. For a widely
held company with low equity holdings but no entrenchment, the market for corporate control imposes
certain limits on managers’ ability to underperform or act in ways contrary to the interests of public
investors. Conversely, while the market for corporate control could not replace and thus discipline a
majority owner of a controlled company, her large equity stake in the controlled company provides
powerful financial incentives to maximize the company’s value. She bears most of the costs of her
actions and captures most of their benefits. Without both market discipline and strong financial
incentives, a controller with a minority equity stake may favor choices that increase the private benefits
of control even if those choices substantially diverge from those of other public shareholders, and no
threat of removal exists to prevent her from pursuing those interests.
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baixo percentual de sua participagcao no capital social da companhia, torna-se uma

combinagao perigosa a continuidade de uma administragdo em prol da companhia.

4.2. O EMBATE ENTRE OS BENEFICIOS PRIVADOS DO CONTROLADOR E OS
INTERESSES DA COMPANHIA

Observando as questdes abordadas acima, relativas ao entrincheiramento e
a participacao minoritaria do controlador, importa destacar quanto ao embate entre os
beneficios privados do controlador e os interesses da companhia. Nesse ponto,
demonstra-se a relacao entre o baixo percentual de participacdo no capital social do
acionista controlador e a preferéncia por seus interesses privados, em detrimento da
companhia.

No cenario apresentado, fica clara a situacdo em que, quanto maior a
distor¢cao entre o percentual e o poder decisério, maiores os custos esperados a
companhia*?. Nesse sentido, toma-se como exemplo o calculo apresentado por
Bebchuk e Kastiel:

“Para ilustrar como a distor¢ao dos incentivos do controlador depende da sua
fracdo no capital social, considere os exemplos a seguir. Imagine uma
companhia com uma estrutura de DCS com um controlador que detém 25%
do capital social da empresa. Suponha ainda que o valor da empresa seja V,
€ que o controlador podera atuar em nome da companhia resultando em uma
perda financeira de AV para a companhia, mas no ganho de um beneficio
privado de US$ 100.000.000,00 para o controlador. Neste cenario, o
controlador preferiria evitar determinada agdo somente se AV exceder US$
400.000.000,00 e, consequentemente, se a participagao do controlador nessa
perda, que é de 25% de AV, excedesse a US$ 100.000.000,00.73
(BEBCHUK, KASTIEL, 2018, p. 13, tradugéo nossa)

42 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. 7he Perils of Small-Minority Controllers. Harvard Law School
John M. Olin  Center  Discussion  Paper n° 985  2018. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3128375. Acesso em: 04 jul. 2022.

43 To illustrate how the distortion in a controller’s incentives depends on the controller’s fraction of equity
capital, consider the following examples. Imagine a dual-class company with a controller who holds 25%
of the company’s equity capital. Further suppose that the value of the company is V, and that the
controller may bring about a corporate action that would result in a financial loss of AV to the public
company but a gain in private benefits of $100 million to the controller. In this scenario, the controller
would prefer to avoid the value-reducing action only if the decrease in AV exceeds $400 million and,
accordingly, if the controller’s pro rata share of that financial loss, which is 25% of AV, exceeds $100
million.
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No exemplo apresentado, observa-se que o ganho privado do controlador-
administrador, para tornar-se desinteressante, deveria importar em uma perda de
grandes propor¢des a companhia, mais do que quatro vezes maior do que o valor do
ganho privado. Aplicando tais valores ao ponto tratado no item 4.1.1 acima, € clara a
implicacdo quanto a participacdo minoritaria do controlador, seus beneficios
particulares e a impossibilidade de substituicio da administracdo. O controlador-
administrador se encontra em uma posicdo extremamente vantajosa, podendo
inclusive escolher quais as agcdes que ira tomar com base exclusiva no seu beneficio
privado, sem preocupar-se com qualquer montante de prejuizo a companhia.

Destaca-se um ponto ndo mencionado no exemplo, com relacdo aos demais
acionistas da companhia. Imagine ser a referida companhia detida apenas por dois
acionistas, sendo o minoritario controlador detentor de agdes representativas de 25%
(vinte e cinco por cento) do capital social, e o acionista majoritario detentor de agdes
representativas de 75% (setenta e cinco por cento) do capital social. Nesse cenario,
utilizando-se do mesmo valor de US$ 100.000.000,00 (cem milhées de ddlares) e
imaginando que o prejuizo fora de exatamente US$ 400.000.000,00 (quatrocentos
milhdes de dolares) e este fosse aceito pelo controlador administrador, o acionista
com 75% (setenta e cinco por cento) da companhia sofreria um prejuizo de US$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de ddlares).

A discrepancia nos valores exemplificados acentua-se conforme a diminuigéo
da participagao do controlador. Em uma situacédo na qual o controlador possui apenas
5% (cinco por cento) do capital social da companhia, mantendo-se o valor do beneficio
privado em US$ 100.000.000,00 (cem milhdes de dolares), o AV, isto é, o valor do
prejuizo sofrido pela companhia, para deixar de ser o beneficio privado vantajoso ao
controlador, precisaria ser igual a 2 (dois) bilhdes de dodlares. Dessa forma, o
controlador-administrador apenas nao teria o beneficio privado compensado caso seu
ato ocasionasse um prejuizo superior a 2 (dois) bilhdes de ddlares.

Nesse caso, 0 prejuizo ocasionado ao acionista majoritario, considerando aqui
novamente uma situagao na qual existem apenas dois acionistas da companhia, seria
de US$ 1.900.000.000,00 (um bilhdo, novecentos milhdes de ddlares). Sendo assim,
um acionista com 95% (noventa e cinco por cento), sem qualquer poder de controle

da companhia, sem a possibilidade de substituir o controlador-administrador e com
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todo o interesse econbmico na companhia, absorveria praticamente todo o prejuizo
ocasionado pelo controlador-administrador.*4

Diante dos calculos, unindo-se ao entrincheiramento gerencial e a
participacdo minoritaria do controlador, resta clara a distingdo entre os interesses do
controlador-administrador e dos demais acionistas com maior participagdo no capital
social. Quanto maior a desproporcionalidade entre os direitos de voto e os direitos de
cash flow, maior a discrepancia entre os interesses de minoritarios e majoritarios na
companhia*®. O aumento de direitos de voto com a diminuigdo do retorno financeiro
gera no controlador-administrador o interesse pela busca de beneficios proprios em
detrimento da companhia, enquanto a diminuicdo dos direitos de voto e aumento do
retorno financeiro gera nos demais acionistas o interesse pela maior lucratividade

possivel da companhia, sendo irrelevante qualquer eventual beneficio proprio.

4.3. A DIMINUIGAO DAS HABILIDADES DO CONTROLADOR AO LONGO DO
TEMPO

O ponto a ser destrinchado aqui, diferentemente dos demais tratados acima,
distancia-se da maxima “poder de controle versus participacéo acionaria”, focando em
um aspecto majoritariamente administrativo da companhia, relacionado ao modo
como ela é direcionada ao longo dos anos. Neste cenario, tem-se um controlador-
administrador, o qual, no momento em que lhe foi concedida a posicdo de
administrador da companhia, possuia ele o conhecimento, aptidao, técnica e demais
caracteristicas necessarias para implementagao do negécio e sucesso da companhia,
no entanto, tal premissa, ao longo dos anos, deixou de ser verdadeira, sendo
necessaria a substituigdio do administrador, a fim de garantir o sucesso da

companhia.*®

44 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. 7he Perils of Small-Minority Controllers. Harvard Law School
John M. Olin  Center  Discussion  Paper n° 985  2018. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3128375. Acesso em: 04 jul. 2022.

45 MUSSNICH, Francisco A. M. Societario Academy, Aula 7 - Medidas Defensivas & Voto Plural, Rio
de Janeiro. Disponivel em https://ead.societarioacademy.com.br/course/index/2/2# . Acesso em: 04 jul.
2022.

46 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. The untenable case for perpetual dual-class stock. Virginia
Law Review, Volume 103, p. 595. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2954630. Acesso em: 04 jul. 2022
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Nesse sentido, € possivel que o controlador-administrador tenha limitacées
naturais ao bom exercicio da administragdo, principalmente no que tange ao
desenvolvimento de novas tecnologias e ao desenvolvimento de novos ambientes de

trabalho:

“Com o tempo, um fundador que ja foi bem-sucedido pode enfrentar
limitacGes naturais em um ambiente tecnoldgico ou de negdcios em rapida
evolugao. Ele também pode simplesmente perder seu “toque de ouro”. Se o
fundador deixar de ser o lider mais adequado (ou mesmo adequado), os
custos esperados de sua permanéncia no controle podem se tornar
significativos. Esses custos esperados sao especialmente altos no caso de
um jovem fundador: quanto mais tempo ela mantém o controle, maior o risco
de ele se tornar um lider inadequado.”” (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 605,
tradugao nossa)

Pontuado por Bebchuk e Kastiel no trecho acima, a eventual posterior
incapacidade do controlador-administrador em administrar a companhia, pode
ocasionar altos prejuizos a ela. O destaque dado a fundadores muito jovens ocorre
em decorréncia do fato de que estes podem permanecer no controle por mais tempo,
de modo a, ainda que nao estejam aptos a continuar com a gestdao da companhia,
permanecem como administradores, sem ceder sua posi¢ao.

Além de uma eventual perda de habilidade do controlador-administrador,
algumas companhias possuem uma estrutura de DCS a qual permite a transferéncia
de acbes de voto plural, permanecendo esta caracteristica, aos herdeiros. Nesse
cenario, um herdeiro poderia receber as ag¢des antes detidas pelo controlador-
administrador, assumindo o lugar de controlador-administrador, podendo n&o contar

com qualquer tipo de experiéncia, talento ou aptidao para ocupar tal fungao:

“(...) as estruturas de DCS podem permitir a transferéncia de
controle a um herdeiro do fundador, o qual pode nao ser tdo capaz, talentoso,
habilidoso ou motivado quanto seu antecessor. Esse problema é conhecido
na literatura econémica como o problema do ‘herdeiro idiota’. De fato, ha
evidéncias de que as companhias dirigidas por descendentes geralmente tém

desempenho inferior a outras empresas familiares que sdo gerenciadas por

47 Over time, a once-successful founder may face natural limitations in a fast-evolving technological or
business environment. She could also simply lose her golden touch. If the founder stops being the most
fitting (or even a fitting) leader, the expected costs from her lock on control could become significant.
These expected costs are especially high in the case of a young founder: The longer her lock on control,
the greater the risk that she would become an ill-fitting leader.
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seus fundadores ou por gerentes externos contratados. Uma estrutura que
fornece a familia do fundador um controle perpétuo abre méao dos beneficios
de uma sucessdo ideal de lideranga apds a partida do fundador.”?®
(BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 606)

Nesse contexto, apesar da situagcédo de incompatibilidade entre a geréncia da
companhia e as habilidades do herdeiro, este assume o0 cargo em decorréncia unica
e exclusiva da heranca, da qualidade das acdes por ela transferidas. Tais agdes sao
colocadas a disposig¢ao da familia, ndo perdendo, ainda que transferidas por meio de
heranca, a atribuicao do voto plural, mantendo-se a familia no controle.

Importa ressaltar que, ao transferir as acbées com todos os seus direitos e
qualidades inalterados, isto €, mantida a estrutura de DCS, ficam também mantidas
as caracteristicas supramencionadas nos  subcapitulos anteriores, o
entrincheiramento gerencial versus a participagdo minoritaria no capital social e o
embate entre os beneficios privados do controlador-administrador e os beneficios da
companhia. Dessa forma, a transferéncia aos herdeiros ndo se caracteriza como
prejudicial apenas pela entrada de um controlador desinteressado ou inapto, mas pela
manutencdo das mesmas condicdes passiveis de ocasionarem prejuizos a
companhia, acentuando-se os maleficios de tal situagdo em decorréncia das
caracteristicas do herdeiro.

A titulo de exemplo, tem-se o caso da Viacom Inc., no qual foi aplicada uma
estrutura de DCS, sendo mantido o controle da companhia nas maos do falecido
Sumner Redstone, o qual, em 2016, detinha o controle com apenas acodes
representativas de 8% (oito por cento) do capital social.*® A predilecdo pela
administragdo de Redstone, no entanto, decaiu ao longo dos anos, como explicitam
Bebchuk e Kastiel:

“Em 1990, a Viacom Inc., uma importante empresa do ramo midiatico, adotou
uma estrutura de DCS, consistindo em duas classes de agcbes com direitos

48 (...) dual-stock structures may enable the transfer of a lock on control to an heir of the founder, who
might not be as able, talented, skilled, or driven as her predecessor. This problem is known in the
economic literature as the problem of the “idiot heir”. Indeed, there is evidence that companies run by
descendants often underperform other family companies that are managed by their founders or by hired
external managers. A structure that provides the founder’s family with a perpetual lock on control forgoes
the benefits of optimal succession of leadership upon the founder’s departure.

49 BEBCHUK, Lucian A., KASTIEL, Kobi. The untenable case for perpetual dual-class stock. Virginia
Law Review, Volume 103, p. 595. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2954630. Acesso em: 04 jul. 2022
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de voto diferenciados. Essa estrutura permitiu que o acionista controlador da
Viacom, Sumner Redstone, mantivesse o controle total da empresa,
mantendo apenas uma pequena fragcao de seu capital social. (...) De fato, trés
anos antes, ele havia comprado a Viacom em uma aquisi¢ao hostil, exibindo
uma série de manobras de negodcios inteligentes e ousadas que
posteriormente o ajudaram a transformar a Viacom em um império do
entretenimento de US$ 40 bilhdes (...). Os investidores durante a década de
1990 poderiam razoavelmente esperar que se contentassem em ter Redstone
em seguranga no comando.

Avangando 26 anos para 2016: Redstone, de 93 anos, enfrentou uma agao
judicial, movida pelo ex-CEO da Viacom e um diretor de longa data da
companhia, alegando que Redstone sofria de ‘profunda doenca fisica e
mental’; ‘n&o é visto publicamente ha quase um ano[;] ndo pode mais ficar de
pé, andar, ler, escrever ou falar coerentemente[;] . . . ndo pode engolir [;] e
requer um tubo de alimentagao para comer e beber.’ De fato, em depoimento,
Redstone ndo respondeu quando perguntado sobre o sobrenome de sua
familia original. Alguns observadores expressaram preocupagéo de que ‘a
empresa esteja operando no limbo desde que a controvérsia eclodiu’. No
entanto, os investidores publicos, que detém aproximadamente 90% do
capital social da Viacom, permaneceram impotentes e sem influéncia sobre a
empresa ou a batalha pelo seu controle.”® (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p.
588, tradugao nossa)

Como se pode observar, com o passar dos anos, Redstone tornou-se inapto
a administrar a Viacom Inc., neste caso, ndo em decorréncia de falta de habilidade ou
incompatibilidade com a atuacdo do mercado, mas em razao de sua idade avancada
e questdes de saude com ela advindas. Nesse caso, € nitida a relagao problematica
entre a inaptiddo do controlador-administrador, surgida ao longo dos anos, e a
impossibilidade de substituicdo deste controlador-administrador por um administrador
profissional, por exemplo. A situagdo da Viacom Inc., no entanto, ndo teve uma
solugdo de veras benéfica a companhia, sendo mantido o controle nas méos de

Redstone:

50 In 1990, Viacom Inc., a prominent media company, adopted a dualclass capital structure, consisting
of two classes of shares with differential voting rights. This structure enabled Viacom’s controlling
shareholder, Sumner Redstone, to maintain full control over the company while holding only a small
fraction of its equity capital. (...) Indeed, three years earlier, he had purchased Viacom in a hostile
takeover, exhibiting the array of savvy and daring business maneuvers that subsequently helped him
transform Viacom into a $40 billion entertainment empire (...). Investors during the 1990s could have
reasonably been expected to be content with having Redstone safely at the helm.

Fast-forward twenty-six years to 2016: Ninety-three-year-old Redstone faced a lawsuit, brought by
Viacom’s former CEQO and a long-time company director, alleging that Redstone suffered from “profound
physical and mental illness”; “has not been seen publicly for nearly a year[;] can no longer stand, walk,
read, write or speak coherently[;] . . . cannot swallow[;] and requires a feeding tube to eat and drink.”
Indeed, in a deposition, Redstone did not respond when asked his original family birth name. Some
observers expressed concerns that “the company has been operating in limbo since the controversy
erupted.” However, public investors, who own approximately 90% of Viacom’s equity capital, remained
powerless and without influence over the company or the battle for its control.
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“Eventualmente, em agosto de 2016, as partes chegaram a um acordo que
encerrou suas complicadas batalhas legais, proporcionando ao ex-CEO da
Viacom beneficios privados significativos e deixando o controle nas maos de
Redstone. Notavelmente, apesar da alegacéo e das evidéncias que surgiram,
o acordo impediu uma decisado judicial sobre se Redstone era legalmente
competente. Observe que mesmo uma constatagdo de competéncia legal
dificilmente tranquilizaria os investidores publicos: a competéncia legal por si
sO nao qualifica uma pessoa para tomar decisbes importantes para uma
grande empresa. (...) Assim, mesmo assumindo que a estrutura de
governancga da Viacom era totalmente aceitavel para os investidores publicos
ha duas décadas, essa estrutura claramente se tornou altamente
problematica para eles.” (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 588, tradugéo
nossa)

Dessa forma, fica demonstrado que, apesar dos esforcos despendidos pelos
investidores, inexistiu uma forma de fato eficaz para solucionar a questdo da
administragao da Viacom Inc. O escopo tratado aqui vai muito além da capacidade ou
nao do controlador-administrador, abarca a sua adequagdo aos objetivos da
companhia, bem como aos objetivos dos investidores, demais acionistas, os quais
possuem o maior interesse na lucratividade da companhia, visto sua alta participacao
no percentual do capital social.

Finalizando o topico quanto a adequagdo do controlador-administrador,
importa destacar um cenario distinto da industria do entretenimento, como utilizado no
exemplo anterior. Como ja mencionado anteriormente no presente trabalho, a
estrutura de DCS tem grande visibilidade nas companhias do mercado de tecnologia.
Nesse ramo em especial, as mudangas nas dindmicas de mercado e inovacgdes
tecnologicas implicam na necessidade dos controladores-administradores serem
capazes de se atualizarem nessa mesma velocidade, o que muitas vezes nao sera a
realidade. Nas palavras de Bebchuk e Kastiel, ao tratarem da situagao da Snap Inc.,

empresa do ramo de tecnologia que realizou seu IPO em 2017:

“O ambiente de tecnologia é altamente dindmico, com inovagdes disruptivas
e um ritmo rapido de mudanca, e fundadores outrora bem-sucedidos podem

51 Eventually, in August 2016, the parties reached a settlement agreement that ended their messy legal
battles, providing Viacom’s former CEO with significant private benefits and leaving control in the hands
of Redstone. Notably, despite the allegation and the evidence that surfaced, the settlement prevented
a court ruling on whether Redstone was legally competent. Note that even a finding of legal competency
would have hardly reassured public investors: Legal competence does not by itself qualify a person to
make key decisions for a major company. (...) Thus, even assuming that Viacom’s governance structure
was fully acceptable to public investors two decades ago, this structure has clearly become highly
problematic for them.
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perder seu toque de ouro depois de muitos anos liderando suas empresas.
Assim, um individuo que € um excelente lider em 2017 pode se tornar uma
escolha inadequada ou mesmo desastrosa para tomar decisées importantes
em 2037, 2047 ou 2057.”%2 (BEBCHUK, KASTIEL, 2017, p. 589, traducgéo
nossa)

Apesar de consistir em um risco de natureza distinta dos demais riscos
apresentados nos topicos 4.1 e 4.2 deste capitulo, a inaptiddo do controlador-
administrador com o passar do tempo tem impactos e sofre impactos dos demais
riscos. O entrincheiramento gerencial impede que este controlador-administrador seja
substituido, enquanto as mas decisbes por ele tomadas ocasionam prejuizos a
companhia, podendo, inclusive, providenciar a ele beneficios privados, como fora
observado. A questao sobre a inaptidao vai muito além da mera falta de habilidade ou
interesse pela gestdo da companhia, atinge interesses privados, demais acionistas
prejudicados e um prejuizo ainda maior as companhias, sejam estas grandes

companhias consolidadas no mercado ou companhias menores em ascensao.

52 The tech environment is highly dynamic, with disruptive innovations and a quick pace of change, and
once-successful founders could well lose their golden touch after many years of leading their companies.
Thus, an individual who is an excellent leader in 2017 might become an ill-fitting or even disastrous
choice for making key decisions in 2037, 2047, or 2057.
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5. CONCLUSAO

Diante da visao, dos cenarios e dos argumentos apresentados por Bebchuk e

Kastiel, ora trazidos neste trabalho, bem como de todo o contexto e histérico aqui
tratados relativos a utilizagdo do voto plural nas companhias, conclui-se pela
necessidade de atentar-se a redacao trazida ao diploma brasileiro.
Apesar da estrutura de DCS ser trazida a legislagdo patria com os objetivos de
beneficiar o mercado com uma alternativa de dissociagao entre os ja mencionados
cash flow rights e voting rights, permitindo um maior volume de investimentos e de
uma maneira mais simples, e propiciar a permanéncia dos socios fundadores, visando
garantir o conhecimento tacitos destes sobre o negdcio53, a utilizagao do voto plural
se mostrou passivel de consistir em alternativa verdadeiramente prejudicial as
companhias quando feita sem quaisquer limitagdes. Dessa forma, € imprescindivel
que sejam analisadas constantemente as circunstancias em que se encontra a
legislacao brasileira no que tange a aplicagéao do voto plural.

Ao trazer o mecanismo a legislagao brasileira, temos indicios de uma tentativa
de mitigar os prejuizos possiveis delineados por Bebchuk e Kastiel, por exemplo a
limitacdo da razao de voto que pode ser encontrada no art. 110-A, estabelecendo em
seu caput a limitagdo a, no maximo, 10 (dez) votos por agéo ordinaria, deixando ao
estatuto social da companhia a competéncia para estabelecimento de razdes
menores, se necessario. Importa destacar que a limitacdo a razdo 10:1 baseia-se no
ideal de impedimento de situagdes nas quais os acionistas detentores de acdes com
voto plural estabelegam controle absoluto da companhia, em decorréncia do alto
nuamero de votos por agdes, apesar de nao comprovada uma relagao entre eficiéncia
e a razao de votos por acdo.54

Dessa forma, este trabalho € apresentado na inteng¢ao de atrair as atengdes a
utilizagdo do voto plural na legislagao brasileira, concluindo pela necessidade de se

analisar constantemente a relevancia da estrutura de DCS no mercado nacional.

53 MUSSNICH, Francisco A. M. Voto Plural: quebrando paradigmas. Valor Econdmico. Disponivel em:
https://valor.globo.com/legislacao/noticia/2017/12/15/voto-plural-quebrando-paradigmas.ghtml. Acesso
em:13 jul. 2022.

54 Calgas, Manoel de Q. P.; Junqueira, Ruth; Clemesha, Pedro E. Reflexdes sobre o voto plural:
perspectivas para a admissao de estruturas societarias com duas ou mais classes de agdes com direito
de voto diferenciado no direito brasileiro. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 92.
ano 24. p. 159-185. Sado Paulo: Ed. RT abr/un. 2021. Disponivel em:
<http://revistadostribunais.com.br/maf/app/document?stid=st-rql&marg=DTR-2021-8724>. Acesso
em:10 mai. 2022
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Direciona-se também ao impacto que eventuais ocorréncias dos prejuizos apontados
e constatados por Bebchuk e Kastiel possam gerar no mercado brasileiro, sendo
necessario o acompanhamento da legislagdo, visando a melhora e atualizagdo do
mecanismo.

A implementacédo do voto plural pede a atengdo e dedicagdo dos juristas e
legisladores para garantia de protegao das companhias e de atualizagao constante do
mecanismo, permitindo a permanéncia da estrutura de DCS nas companhias
brasileiras, porém evitando os possiveis problemas ocasionados em razao de sua
existéncias. Ademais, a atualizagado legislativa permite ndo somente a melhora da
legislacdo comercial brasileira, mas a possibilidade de criagdo de novos mecanismos,
evitando a necessidade de diversas disputas judiciais para efetivagao dos direitos dos

acionistas.
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