9$BMA

ADVOGADOS

Sancionada a Lei que institui o Voto
Plural e implementa outras
modificacoes relevantes na legislacao

Autores

Paulo Cezar Aragao

Francisco Antunes Maciel
Mussnich (Chico Miissnich)

Plinio Simées Barbosa

Luiz Antonio de Sampaio
Campos

Amir Achcar Bocayuva Cunha

Adriana Dib Fuzinato
Carlo Sivieri de Assis Rocha

Carlos Frederico Lucchetti
Bingemer

Daniella Fragoso

Felipe Paschoalini
Fernanda Pereira Carneiro
Hélio Alvarez

Henrique Beloch

lan Bussinger

Leandro Bittencourt
Marcondes

Luciana Marsal

Luis Flaks

Miguel Ramos

Monique Mavignier
Patricia O. Ferrari Sabino
Rafael Calabria

Roberto Dias Carneiro

Tatiana Amorim

Areas relacionadas

Societario e M&A

Assuntos

[Societario e M&A| [Lei das S.A]

Startups| [Marco Legal das

Startups| [Voto Plural

societaria
27.08.2021 8 minutos de leitura

Lei resulta da conversdo da MP 1.040 sobre o “Ambiente de Negocios” no
Brasil.

Foi sancionada, em 26 de agosto de 2021, e publicada nesta sexta-feira, a Lei
14.195, resultante do processo de conversdo da Medida Proviséria 1.040
(“MP”), com o objetivo de melhorar o ambiente de negécios no Brasil.

Quando editada, a MP foi objeto do nosso Informativo, divulgado em
31.03.2021 (clique aqui). O recente Marco Legal das Startups, que também
trouxe modificacdes a legislacao empresarial, foi comentado em nosso
Informativo enviado em 08.06.21 (clique aqui).

A MP sofreu diversas emendas ao longo do processo legislativo, tanto na
Camara dos Deputados como no Senado, sendo a principal delas a
instituicdo do voto plural na Lei 6.404/76 (Lei das S.A.). Ao final, a Camara,
como casa iniciadora, rejeitou as emendas do Senado, mantendo o texto que
havia originalmente aprovado.

A lei trata de aspectos voltados a facilitagao de negdcios no Brasil, como
desburocratizacao na abertura de empresas e no comércio exterior, a
unificagcdo de inscricdes fiscais federal, estadual e municipal no CNP3J,
entre outras medidas, sendo um dos propésitos declarados pelo Governo
Federal melhorar a posi¢ao do Pais no ranking Doing Business do Banco
Mundial, no qual ocupa atualmente o 124° lugar.

Alguns dispositivos do projeto aprovado na Camara foram vetados pelo
Presidente da Republica, incluindo aquele que extinguia a figura da
sociedade simples. A lei voltara ao Congresso para apreciagao dos vetos, ja
produzindo efeitos a partir da sua publicacao quanto ao texto sancionado,
observados os artigos sujeitos a vacatio legis.

Foram mantidas pelo Presidente todas as alteragdes na Lei das S.A., com
excecao do dispositivo que determinava que a CVM elaborasse e tornasse
publico material de orientagao ao mercado sobre quéruns e matérias nao
sujeitas ao voto plural.

Nesse Informativo, pela importancia das alteracdes, focaremos no voto plural
e nas demais disposi¢cdes introduzidas na Lei das S.A,, deixando para uma
outra oportunidade as novas regras sobre notas comerciais, comeércio
exterior, entre outras.

Podemos dividir as alteragdes na Lei das S.A. em trés principais topicos:
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- Voto Plural: permite as companhias criarem uma classe de a¢des ordinarias
que atribui mais de um voto por agao. Entre outros elementos, destacam-se
0s seguintes:

e pode ser adotado em companhias fechadas e abertas, exceto as ja
listadas na data da publicagao da lei;

e |imitado a 10 votos por a¢ao;

e |imitado a sete anos, prorrogavel por qualquer prazo mediante
deliberacdo em assembleias geral e especial (se houver agdes
preferenciais sem direito a voto);

e ndo ha voto plural nas deliberacdes sobre remuneragao dos
administradores ou transagdes com partes relacionadas.

- Assembleia Geral: aumenta o prazo minimo de convocagdo das
assembleias gerais de companhias abertas, de 15 para 21 dias, e passa a exigir
aprovagao dos acionistas para transacdes com partes relacionadas e
alienacao ou aporte de ativos relevantes; e

- Administragao: permite a nomeacgdo de diretor residente no exterior e, na
companhia aberta, torna obrigatdria a eleicdo de conselheiros
independentes, conforme a CVM venha a regulamentar, e proibe cumulacédo
dos cargos de CEO e Presidente do Conselho de Administracao, regras ja
existentes no Novo Mercado e no Nivel 2 da B3.

Com excegao da vedagao a referida cumulagao de cargos, que passa a
vigorar 360 dias apos a publicacao da lei, todas as demais modificacdes na Lei
das S.A. entram em vigor imediatamente.

Sem entrar no mérito das mudancas, nao podemos deixar de registrar nossa
preocupacao com o fato de que modificagdes tao relevantes na legislagao
societaria sejam implementadas por medida provisoria, de urgéncia
discutivel, em processo sem o necessario debate e reflexdo quanto as suas
implicagdes.

Voto Plural

A nova lei admite o voto plural nas sociedades anénimas, derrubando a
vedacdo instituida pelo Decreto-Lei 2627/40, diploma que antecedeu a Lei
6.404/76. As acdes com voto plural permitem que seu titular, geralmente o
empreendedor ou grupo que desenvolveu o negocio, mantenha o controle
da empresa mesmo com uma participacdo econdémica reduzida.

A mudanca tem por objetivo dar maior liberdade as companhias brasileiras
na estruturagao de seu capital, aproximando-as da realidade norte-
americana, onde um numero cada vez maior de empresas listadas na bolsa
de valores, principalmente do setor de tecnologia, adota as "super voting
shares" para seus fundadores. Fazem parte deste grupo algumas
importantes companhias brasileiras, que optaram por se listar nos EUA, entre
outras razoées, pela possibilidade de se adotar uma estrutura alavancada de
controle. A introducgdo do voto plural visa conter esse éxodo e atrair para o
mercado acionario brasileiro mais empresarios que nao desejam abrir mao



do controle num primeiro momento ou que desejem continuar a imprimir a
sua visao idiossincratica dos negdcios da companhia.

Por meio do voto plural, um acionista com 10 votos por acao podera controlar
a empresa com pouco mais de 9% do capital total, se este for dividido apenas
em agdes ordinarias. Numa companhia com igual numero de agdes
ordinarias e preferenciais sem direito a voto, um acionista com 10 votos
podera controlar a empresa com menos de 5% do capital total.

A seguir listamos as principais regras e limitagdes do voto plural tal como
instituido:

¢ Disponivel para as companhias fechadas e as companhias abertas que
venham a abrir o capital, desde que criem o mecanismo antes de langar
suas ag¢oes no mercado;

e podem criar uma ou mais classes de acdes ordinarias com voto plural;
¢ limite de 10 votos por acéo;

e extingao do voto plural pode ser sujeita a termo ou condig¢ao, observada
vigéncia maxima de até sete anos, prorrogavel por qualquer prazo
(inclusive superior a sete anos);

e acriacao de classe de agdes com voto plural ou a prorrogag¢ao do seu
prazo original depende de aprovagao, por maioria absoluta, dos
acionistas com e sem direito a voto em assembleias geral e especial,
se maior quérum nao for estabelecido no estatuto social (vedada a
participagao dos titulares das agdes com voto plural, no caso de
prorrogagao);

e voto plural ndo se aplica nas deliberagées sobre remuneracgao dos
administradores e transagcdes com partes relacionadas;

¢ direito de retirada dos acionistas dissidentes nas deliberacdes para
instituicao ou prorrogagao do voto plural, salvo se ja previsto ou
autorizado no estatuto social;

e apds o IPO, caracteristicas das agcdes com voto plural sé6 podem ser
alteradas para reduzir seus direitos;

e vedadas operagdes de incorporagao, incorporacao de agdes, fusdo ou
cisdo de companhia aberta que ndo adote voto plural por (ou que resulte
em) companhia com voto plural;

e o voto plural ndo é transferivel ou negocidvel, de modo que agcdes com
tal direito sdo automaticamente convertidas em acdes ordinarias
convencionais, nas hipoteses de (i) sua transferéncia a terceiros (exceto
se o alienante permanecer indiretamente como seu Unico titular e
detentor dos seus direitos politicos, o terceiro adquirente for titular de
acdes da mesma classe ou a transferéncia ocorrer a titulo fiduciario para
custodia de central depositaria) ou (ii) celebragao de acordo que
disponha sobre o exercicio conjunto do direito de voto de agdes com e
sem voto plural;

e estatais (sociedades de economia mista, empresas publicas e suas
subsidiarias) e sociedades em comandita por acdes ndo podem adotar o
voto plural;

e para dar efetividade ao voto plural, os quéruns legais de instalacdo e
deliberacao, assim como a presuncao de influéncia significativa de um



acionista, antes fixados em fung¢ao do capital votante, passam a ser
definidos com base na quantidade de votos.

Como se pode perceber, ao mesmo tempo em que permitiu o voto plural,
com alguma liberdade para cada companhia escolher sua configuragdo
societaria, a lei limitou sua aplicagao de diversas maneiras a fim de proteger
0s acionistas minoritarios, criando salvaguardas adicionais aquelas ja
previstas na lei.

Considerando a variedade de possiveis elementos e implicagdes do voto
plural em cada caso, recomendamos uma analise criteriosa de todos os
empreendedores, companhias e investidores antes de adotar ou aderir a
estruturas com essa caracteristica.

Assembleia Geral

A nova lei aumentou o prazo de antecedéncia de convocacao das
assembleias gerais de companhias abertas, de 15 para 21 dias, em primeira
convocagao, 0 nhecessario para pontuar nesse item no ranking Doing
Business, e nao mais 30 dias, como originalmente previsto na MP. Ao mesmo
tempo, a lei permite que a CVM adie a assembleia por até 30 dias em caso de
insuficiéncia de informacdes, o que parece um resquicio do texto anterior
pois nao guarda légica com o novo prazo de 21 dias. Vale lembrar que
assembleias em que se adota o boletim de voto a distancia (BVD), como é
obrigatoriamente o caso das AGOs, continuarao sendo convocadas com pelo
menos 30 dias de antecedéncia para atender ao prazo do BVD.

Também foi estendido o rol de matérias de competéncia privativa da
assembleia geral, no caso de companhias abertas, submetendo a
deliberacao dos acionistas "a celebrag¢do de transa¢cées com partes
relacionadas, a aliena¢cdo ou a contribuicdo para outra empresa de
ativos, caso o valor da operag¢do corresponda a mais de 50% dos ativos
totais".

Administragao

No que tange a administragcao, destacam-se trés alteragcdes promovidas pela
nova lei:

- possibilidade de diretores serem residentes no exterior, nomeando
procurador no Brasil para receber citagdes, permissao antes restrita aos
membros do conselho de administragao;

- na companhia aberta (exceto as de "menor porte", com receita bruta anual
inferior a R$ 500 milhdes, caso assim venha a definir a CVM), proibicao a
cumulacdo pela mesma pessoa dos cargos de presidente do conselho de
administracdo e principal executivo, incorporando ao ordenamento o que
era exigéncia dos segmentos de listagem mais elevados de governanca
corporativa da B3, entretanto sem prever a cumulagao excepcional por um
prazo de 1ano, admitida expressamente nos regulamentos da B3.



- na companhia aberta, exigéncia de o conselho de administra¢ao contar
com a participacao de conselheiros independentes, nos termos que
venham a ser definidos pela CVM, igualmente transforrmando em requisito
legal uma caracteristica dos referidos segmentos de listagem.
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