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Resumo

Neste artigo objetiva-se compreender a regulamentagdo do voto plural, bem como se pode ser instrumento de controle dos minoritarios em
sociedades empresarias emergentes. As alteragdes promovidas da Lei de Sociedade Andnima apresentaram possibilidades de utilizagdo do
voto plural na realidade empresarial brasileira. Para o desenvolvimento do trabalho, além da revisao bibliografica, optou-se pela utilizagao do
método dedutivo, com base na pesquisa doutrindria, no exame de textos constitucionais e legais. Reduziu-se a incidéncia da regra one share,
one vote (uma ac¢@o, um voto), o que permitiu a introdug¢@o de acdes dual-class share (compartilhamento de classe dupla), que possibilita a
supressao ou o incremento quantitativo do direito de voto dos acionistas. Observa-se que as alteragdes visam assegurar aos acionistas maior
liberdade na condugdo de seus negocios, incrementando a atividade econdmica brasileira, e permitindo a plena fluidez dos bens e capital do
investidor na atividade econdmica. Com a elaboragao deste trabalho, espera-se contribuir para a discussao sobre o voto plural em sociedades
empresariais no Brasil, no sentido de que podera ser utilizado como mecanismo anti-diluigdo, sobretudo em sociedades andnimas simplificadas.
Portanto, o voto plural ¢ mecanismo que se incorporado, com boas praticas de governanga, permitira a sociedade a plena gestdo dos fatores
de produgdo, com a pluralidade de op¢des e o incremento da atividade econdmica brasileira, sobretudo para start-ups que necessitam do
mecanismo para a melhor gestdo do socio fundador, que por muitas vezes, ndo possui o capital suficiente para evitar a sua dilui¢do, sobretudo
nos primeiros anos de sua formagao.

Palavras-chave: Empresa. Lei de Sociedade Anonima. Alteragdo Legislativa. Voto Plural. Controle dos Acionistas Minoritarios.

Abstract

This article aims to understand the regulation of plural voting, as well as whether it can be an instrument of control of minorities in emerging
business companies. The amendments made to the Corporation Law presented possibilities for the use of plural voting in the Brazilian business
reality. For the development of the work, in addition to the bibliographic review, it was decided to use the deductive method, based on doctrinal
research, on the examination of constitutional and legal texts. The incidence of the one share, one vote rule was reduced, which allowed the
introduction of dual-class share shares, which allows the suppression or quantitative increase of voting rights of the shareholders. It can be
seen that the amendments aim to assure shareholders greater freedom in conducting their business, increasing Brazilian economic activity, and
allowing full fluidity of the investor's assets and capital in economic activity. With the elaboration of this work, it is expected to contribute to
the discussion about plural voting in business companies in Brazil, in the sense that it can be used as an anti-dilution mechanism, especially
in simplified corporations. Therefore, plural voting is a mechanism that, if incorporated, with good governance practices, will allow society to
fully manage production factors, with a plurality of options and an increase in Brazilian economic activity, especially for start-ups that need
the mechanism for the better management of the founding partner, who often does not have enough capital to avoid dilution, especially in the
early years of its formation.

Keywords: Company. Corporation Law. Legislative change. Plural vote. Control of Minority Shareholders.

1 Introducio incrementando a atividade econdmica brasileira, e permitindo

Este artigo visa compreender o chamado Voto Plural a plena fluidez dos bens e capital do investidor na atividade

que foi introduzido por meio da Lei 14.195/2021 (BRASIL,
2021a), promovendo alteragdes na Lei de Sociedade Andnima

econdmica.

Com a elaboragao deste trabalho, espera-se contribuir para

(BRASIL, 1976), o que reduziu significadamente a incidéncia
daregraone share, one vote (umaagao, um voto), o que permitiu
a introdugdo de a¢des dual-class share (compartilhamento de
classe dupla), que possibilita a supressdo ou o incremento
quantitativo do direito de voto dos acionistas.

Observa-se que as alteragdes visam assegurar aos

acionistas maior liberdade na condugdo de seus negocios,
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a discussdo sobre o Voto Plural em sociedades empresariais
no Brasil; além de analisar as possibilidades de utilizagdo do
voto plural na realidade empresarial brasileira, nos termos da
recente legislacdo aprovada (BRASIL, 2021); e compreender
nas Sociedades Anonimas a regulamentagdo do voto plural,
bem como se pode ser instrumento de controle dos minoritarios

em sociedades empresarias emergentes.



2 Desenvolvimento
2.1 Metodologia

Para o desenvolvimento do trabalho, além da revisdo
bibliografica, optou-se pela utilizacdo do método dedutivo,
com base na pesquisa doutrinaria, no exame de textos
constitucionais e legais. Por fim, o artigo foi estruturado
partindo-se, inicialmente, no primeiro tdpico demonstrar
a regulamentagdo do voto plural, suas limitagdes e nuances
em Sociedades Andnimas. A seguir, no segundo topico, serd
explicado o que ¢ a diluigdo societaria e como podera impactar
na gestdo de negocios, acarretando conflitos societarios. Em
prosseguimento, no terceiro topico, discorrer-se-a sobre a
viabilidade da adogdo do voto plural em sociedades limitadas,
maioria em territdrio brasileiro. E por fim, no quarto tdopico,
debatera como o voto plural pode ser instrumento de controle
dos minoritarios em sociedades empresarias emergentes. Nas
consideragoes finais, procurar-se-a sintetizar o estado atual do
tema.

2.2 Do Voto Plural para Sociedades Andnimas

As sociedades anonimas possuem regras bem rigidas de
Governanga Corporativa, dentre elas a obrigatoriedade da
existéncia de Conselho Administrativo e Conselho Fiscal,
possuindo regras rigidas acerca da convocagdo de Assembleias
para deliberacdes societarias. Igualmente, a Sociedade
Andnima tem instrumentos para protecdo de minoritarios,
com a possibilidade de elei¢cdo em separado de membros do
Conselho Fiscal e Administrativo (BRASIL, 2021a).

Os principios que regem a lei das sociedades andnimas
impdem aos acionistas a liberdade com responsabilidade, ao
permitir a plena fluidez de acordos acionarios, sem se atingir
ou mitigar a liberdade dos acionistas. Tal como acontece
com os demais elementos societarios, a lei permitiu que a
Assembleia delibere sobre a criacdo de acdes com voto plural
(BRASIL, 2021a).

Para tanto, a Lei n. 6.404/76 (BRASIL, 1976) estabelece
trés tipos de agdes: Ordindrias, Preferenciais e de Fruicdo.
As ordinarias permitem que seus detentores tenham pleno
poder de voto, e recebam igualmente os dividendos. As agdes
preferenciais, constituem espécie de ag¢do, em que pode ser
suprimido o direito ao voto, em compensagao, os acionistas
devem receber dividendos superiores a 10%, nos termos
do art.17, §1, II da Lei de S/A; a supressdo do direito ao
voto nas agdes preferenciais ¢ limitada em 50% do total de
acdes de uma empresa, nos termos do art. 15, §2 (BRASIL,
1976). Ja as agdes de frui¢do, que, na pratica, ja ndo sdo mais
utilizadas, permitem que o acionista possa amortizar (receber
antecipadamente) as quantias que receberia em caso de
liquidagdo da companhia.

As referidas agdes com voto plural, constituem espécie de
acdo ordinaria, como se observa ao dispor sobre o art.110-A
acerca da possibilidade que agdes ordinarias adotem o voto
plural: “Art. 110-A. E admitida a criagio de uma ou mais
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classes de agdes ordinarias com atribuicao de voto plural, ndo

superior a 10 (dez) votos por agdo ordinaria” (BRASIL, 1976).
A Lei n. 6.404/76, para tanto, estabelece as seguintes

limitagdes ao exercicio e institui¢do do Voto Plural:

e (Cada agdo ordinaria com atribuicdo de voto plural, tera
direito a no maximo 10 votos (Art.110-A, caput);

e Impossibilidade em companhias abertas ja existentes e
com acdes no mercado, (Art. 110-A, II);

e Acriacdo dependerd de voto favoravel dos acionistas que
representem metade das agdes com direito a voto e metade
das ac¢des com direito a voto limitado (Art.110-A,§1);

e A limitagdo inicial de 7 (sete) anos para adogdo do voto
plural, podendo ap6s ser renovado por qualquer periodo
(Art. 110-A,87);

e A existéncia de Acordo de Acionistas com exercicio
conjunto de voto, impede a contagem dos votos plurais
na quantidade disposta em contrato (Art. 110-A,§8,caput
e inciso II);

e Limitagdes a operagdes de incorporagao, fusio e cisdo em
companhias abertas, se alguma das companhias adotar
voto plural (Art. 110-A,§11);

e Limitagdo ao direito ao voto plural em algumas
deliberagdes (Art. 110-A,§13); (BRASIL, 1976)

Outras limitagdes existem na Lei n. 6.404/76 (BRASIL,
1976), porém, as principais sdo estas listas anteriormente. Isto
demonstra que a legislacdo societaria permitiu o voto plural
com severas restricdes, o que impede em parte que o agente
econdmico utilize a agdo com voto plural como forca de
controle mercadoldgico e societario ad acternum.

O objetivo da legislagio ¢ fomentar o mercado de
acdes em territdrio brasileiro, permitindo que os acionistas
fundadores tenham maior poder diretivo nos anos inicias da
companhia, em que se faz imprescindivel a presenga destes.
Por isto a legislacdo estabeleceu, em semelhanca ao modelo
norte-americano (GOVINDARAJAN et al., 2018), a limitagdo
inicial de sete anos, e ap6s o decurso do prazo sem renovagao,
a acao teria o direito a um voto apenas.

Neste sentido, o Conselho Institucional de Investidores
Americanos, realizou estudo analitico que demonstram que
as companhias com dupla classe de a¢des (ordinarias e com
voto plural) apresentaram performances melhores na bolsa
americana nos cinco primeiros anos, para apds, apresentar um
desagio quanto as demais (COUNCIL OF INSTITUTIONAL
INVESTORS, 2018).

Doutro modo, dados estatisticos da B3 (Ibovespa
Brasileira), demonstram a crescente ado¢ao de voto plural
em companhias de tecnologia no exterior, com incremento
significativo em meados do ano de 2016:

Com efeito, entre 1980 ¢ 2017, 200 de 3.046 (6,6%) IPOs de
tecnologia e 498 de 5.314 (9,4%) IPOs de setores ndo ligados
a tecnologia adotaram estruturas de duas classes de agdes
ordinarias, mas a tendéncia se intensificou nos ultimos anos.
Muitos consideram que essa nova etapa teve inicio em 2004,
com o IPO do Google (hoje Alphabet), uma das primeiras
empresas de tecnologia a adotar esse modelo, sendo que, em
2016 € 2017, respectivamente, 23,8% e 9,4% das empresas do



setor de tecnologia — bem como 43,3% e 21,8% das empresas
dos setores nao ligados a tecnologia — adotaram essa estrutura
(B3,2019, p.12)

A dicotomia entre a concentragdo do voto em um acionista
justifica-se na medida em que o know-know (saber fazer)
empresarial tem importancia impar em pequenas ¢ médias
empresas, sobretudo em start-ups, que em suma nao possuem
condigdes para contratagdo de profissionais com vasta
experiéncia, exigindo trabalho redobrado dos fundadores,
que se dedicam ao aporte de capital e ao emprego de suas
faculdades intelectuais para o desenvolvimento da atividade.

Desta forma, observa-se que a possibilidade de adogao do
voto plural pelas companhias insere o mercado brasileiro na
realidade das maiores economias do mundo, incrementando a
atividade econdmica e preconizando a liberdade econdmica
dos agentes de mercado (BRASIL, 2021a). Ademais, as
limitagdes a adogdo e funcionamento do voto plural garantem
direitos aos demais acionistas ¢ a Governanga Corporativa no
mercado de capitais.

2.3 Do Fenomeno da Diluiciao Societaria

Na criagdo de novas acdes, os acionistas terdo direito
a preferéncia na subscricdo destas acdes, ou seja, terdo
prioridade, proporcionalmente a sua representacdo, em
adquirir as novas agdes que serdo emitidas. Neste sentido
as disposicdes do art. 171 da Lei de S/A: “Art. 171. Na
propor¢ao do niimero de a¢des que possuirem, 0s acionistas
terdo preferéncia para a subscricdo do aumento de capital”
(BRASIL, 1976).

Aumentando o Capital Social, a sociedade passa a
ter maior poder para investir na atividade, o que permite a
assuncao de maiores riscos na atividade econdmica. A questao
que se coloca ¢ que por muitas vezes, parte dos acionistas nao
possuem condigdes econdmicas para constantes e rotineiros
aumentos de capital, como forma de investimento na sociedade
(BRASIL, 2021a).

Diante da auséncia de subscrigdo em novas agdes que
sdo emitidas pela sociedade, parte dos acionistas poderdo ter
sua participacdo diminuida. Por exemplo, se uma sociedade
empresaria tinha o capital social de R$10.000,00 (dez mil
reais), e dois socios, cada um com 50%, ¢ aumenta o capital
social para R$100.000,00 (cem mil reais), os dois socios que
ndo compraram novas agoes ficariam com 10% de participagao
cada um, e se tornariam minoritarios (BRASIL, 2021a).

O fundador que nao possui grande vulto de capital para as
constantes rodadas de investimento, e, em simultaneo, deseja
manter seu poder decisorio na companhia ¢ diluido pela
insercao de novos investidores. A possivel solug@o societaria
¢ o0 acordo de acionistas ou a adog¢ao do voto plural (BRASIL,
2021a).

O fendémeno da dilui¢do societaria ¢ comum, e acontece na
maior parte das sociedades empresarias que estdo em expansao
acentuada. Acontece que em certas sociedades empresarias,

Ciéncias Juridicas, v.24, n.1, 2023, p.02-07.

tais como Startups, a diluicdo do acionista-fundador, em
detrimento de novos investidores pode representar o fim do
crescimento exponencial da sociedade (BRASIL, 2021a).

A ideia da adocdo do voto plural tem como premissa
que o fundador ndo detém capital a fim de controlar a
companhia, e por isto, ¢ um mecanismo de protegdo contra
sua diluigdo. E ao revés, uma protecdo a sua minoridade
econdmica, e concomitantemente ¢ um incentivo a inovagao e
desenvolvimento de companhias com alta dependéncia de um
acionista (BRASIL, 2021a).

Outras formas ndo societarias poderdo ser utilizadas
para o investimento na companhia, destaque para emissdo
de Debéntures, Bonus de subscrigdo, Partes Beneficiarias e
Commercial Papers (Nota Promissoria) (BRASIL, 2021a).

Nos titulos emitidos por meio de Partes Beneficiarias, ndo
havera relagdo com o capital social, podendo ser emitidas
somente por Sociedades Andnimas Fechadas, e garantem ao
seu portador a participagdo nos lucros limitada a 10%, esta
disciplinado no art. 46 (BRASIL, 1976).

Na debénture, a companhia poderd dar a seus titulares
remuneragdo fixa, com garantia real, flutuante, quirografaria,
subordinada em troca de empréstimo de valor monetario.
Podera prever a conversibilidade das debéntures em acgdes,
apos certo lapso temporal, podendo ter os acionistas direito
a preferéncia de aquisicao deste titulo, esta regulamentado no
art. 52 e seguintes (BRASIL, 1976).

O Bonus de subscricdo confere aos seus titulares, a
possibilidade de converter seus titulos em a¢des da companhia,
terdo preferéncia para adquiri-los os proprios acionistas, esta
disciplinado no art. 75 e seguintes (BRASIL, 1976).

E por fim, os Commercial Papers, sdo uma espécie de nota
promissoria, que podera ser emitida também por sociedades
limitadas, nos termos do art. 45 da Lei 14.195/2021 (BRASIL,
2021a), que permite que seus detentores tenham titulo
executivo extrajudicial executavel, independente de protesto,
em face da sociedade, caso ndo haja adimplemento.

Outra forma de financiar a atividade empresarial ¢ através
da criagdo de agdes preferenciais, com limitagdo ao direito
de voto (que podem representar até 50% da sociedade), neste
caso, o0 acionista podera ter seu direito de voto suprimido,
devendo receber dividendos 10% superiores aos pagos aos
ordinarios. Neste caso, inserindo na atividade econdmica as
acgdes preferencias, o fundador tera incrementado o capital
social, sem perder o poder majoritario decisorio, sem implicar
em diluigdo societaria, e em troca sacrificando parcela maior
do lucro para estes acionistas (BRASIL, 2021a).

Por desconhecimento, ou auséncia de interesse do
mercado, muitas companhias optam pela subscri¢io de
novas agdes, tanto para incrementar o time acionario com
novos agentes que contribuiram com o negdcio, como para
financiar novos investimentos. A subscri¢do de novas agdes,
sem a correspondente compra de agdes acarreta o fendmeno
de diluigdo societaria dos acionistas originarios (BRASIL,
2021a).



As sociedades anonimas sdo pouco adotadas no Brasil
(BRASIL, 2021), sobretudo pela burocracia de sua criagdo
e funcionamento, o que afasta a ado¢do deste tipo societario
pelas pequenas e médias empresas. Porém, mesmo aquelas
que adotam, desconhecem ou ndo praticam outras formas de
protecdo societaria, tal como o Acordo de Socios e a adogdo
do Voto Plural.

2.4 Da Inaplicabilidade do Voto Plural para Sociedades
Limitadas

As sociedades limitadas representam a maior parte das
empresas abertas no Brasil, junto com o Microempreendedor
individual, representam 97,2% das empresas abertas no Brasil
(BRASIL, 2021). Neste ponto, observa-se que as sociedades
limitadas necessitavam de um tratamento especial, a fim de
permitir a modulagdo e o financiamento de sua atividade, por
mecanismos existentes na lei de sociedade anonima (BRASIL,
1976).

O proprio Codigo Civil, no art. 1053 (BRASIL, 2002),
permitiu que o Contrato Social preveja a regéncia supletiva
da Lei de Sociedade Andnima (BRASIL, 1976) para as
sociedades limitadas.

Neste ponto, surge o primeiro debate apos a promulgagao
da Lei 14.195/2021 (BRASIL, 2021a), ¢ possivel que as
sociedades limitadas que adotem as regras subsidiarias da Lei
de S/A adotem o voto plural?

A discussdao ¢ mais latente, uma vez que a Instrugdo
Normativa n° 81 do DREI, Anexo 1V, item 5.3.1 (BRASIL,
2020), ja permite que sociedades limitadas adotem quotas
preferenciais, quotas em tesouraria, conselho de administragao
e conselho fiscal. Isto reforca a proximidade das sociedades
limitadas as regras da sociedade anoénima.

AalteracdolegislativarealizadaLei 14.195/2021 (BRASIL,
2021), ainda possibilitou que as sociedades limitadas emitam
Notas Comerciais, que poderdo ser ou ndo conversiveis em
participagdo societdria, a normativa possibilitou mais meios
de financiamento da atividade empresarial das sociedades
limitadas.

Abreu (2017), ja defendia posicionamento em relagdo a
possibilidade de sociedades limitadas com regéncia supletiva
de sociedade an6nima, emitirem debéntures ndo conversiveis,
jé que o Conselho de Valores Mobiliarios (CVM) ndo vedada
a emissao pelas referidas sociedades. Tal posicionamento
jé resta superado, ja que torna possivel pelo advento da Lei
14.195/2021 (BRASIL, 2021a), a emissdo de notas comerciais,
com natureza semelhante as debéntures ja existentes na lei de
sociedade anonima (BRASIL, 1976).

Sem fugir do foco da discussdo, o Codigo Civil
expressamente diz, em relacdo a votacdo na sociedade
personificada:

Art. 1.010. Quando, por lei ou pelo contrato social, competir
aos socios decidir sobre os negoécios da sociedade, as
deliberagdes serdo tomadas por maioria de votos, contados
segundo o valor das quotas de cada um. (BRASIL, 2002)
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Desta forma, observa-se a existéncia de Lei propria, que
proibe que seja dado o valor de mais de um voto para cada
quotista. Diante deste cenario, foi criado a Sociedade Anonima
Simplificada, através da LC 182/2021 (BRASIL, 2021b),
que tem o potencial de substituir parcela das sociedades
limitadas existentes. O objetivo da criagdo destas sociedades
¢ a simplificagdo das normas societarias, incrementando a
atividade econdémica com start-ups no mercado econémico
brasileiro (QUEIROZ, 2021).

A sociedade anonima simplificada criou as seguintes
regras facilitadas:

e Aplicavel para sociedades andnimas com receita bruta
anual inferior a R$ 500.000.000,00 (quinhentos milhdes
de reais) (Art. 294-B);

e A Companhia Fechada com receita bruta anual de até R$
78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) podera
publicar as publicagdes ordenadas por esta Lei de forma
eletronica (Art. 294);

e A Companhia Fechada com receita bruta anual de até R$
78.000.000,00 (setenta e oito milhdes de reais) podera
substituir os livros de que trata o art. 100 desta Lei por
registros mecanizados ou eletronicos (Art. 294);

e O Conselho de Valores Mobilidrios regulamentara as
condi¢des facilitadas para o acesso de companhias de
menor porte ao mercado de capitais, e sera permitido
dispensar ou modular como funcionamento do Conselho
Fiscal, intermediagdo de instituigdes bancarias ¢ o
recebimento de dividendos obrigatorios (Art.294-A);
(BRASIL, 1976).

Desta forma, a instituigdo de Sociedade Anonima
Simplificada (BRASIL, 2021b) sera um incentivo a inovacao,
trazendo seguranga aos acionistas, que poderdo adotar o
voto plural e outros mecanismos de organizagdo societaria,

fortalecendo o mercado empresarial brasileiro.

2.5 A Constru¢cdo do Poder Societario do Acionista
Minoritario

Neste norte, era necessario que fossem construidos mais
mecanismos para prote¢ao do acionista minoritario, sobretudo
aquele que atua diretamente na atividade lucrativa da sociedade
empresaria. A necessidade de participagdo do acionista
minoritario nas decisdes empresarias refor¢ca os mais altos e
preciosos principios de governanga corporativa, ¢ detonam a
forte tendéncia internacional da pluralidade de composi¢ao
das Assembleias, Diretorias ¢ Conselhos Administrativos,
que fortalecem na tomada de decisdes de uma sociedade que
clama por pluralidade e diversidade (BRASIL, 2021a).

Neste ponto, o Manual do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (2018), denota a necessidade de
adocdo gradual da participacdo do acionista minoritario na
realidade empresarial, apresentando a referida pratica de
Governanca Corporativa como pratica de boa gestdo e que
incrementa valuation na companhia.

A Lei de Sociedade Andnima apresenta bons mecanismos
para gestdo participativa na sociedade, como a elei¢do



em separado de membros do conselho administrativo da
companbhia, por acionistas minoritarios que representem acoes
com direito a voto de 15% de acionistas preferenciais sem
direito a voto com 10%, nos termos do art. 141, §4 da Lei de
S/A (BRASIL, 1976). Deste modo, os acionistas minoritarios
terdo o direito de eleger até dois membros do Conselho
Administrativo.

Igualmente, para a fiscalizacdo da Gestdo Executiva
da companhia, ¢ facultado que o acionista(s) com agdo
preferencial sem direito ao voto, que represente no minimo
10% eleja membro do Conselho Fiscal; igual direito e
participagdo terd o acionista ordinario com direito a voto.
Deste modo, os minoritarios terdo direito a eleger dois dos
cinco membros do Conselho Fiscal (BRASIL, 1976).

Neste compasso, ha outra previsao interessante, o acionista
minoritario que for vencido em sua deliberacao podera exercer
o direito de recesso (retirada), sendo reembolsado pelo valor
da agdo, nos termos do art.137 da Lei de S/A (BRASIL, 1976).

José Anchieta da Silva explica a importancia da func¢do
de um Conselho Fiscal plural: “bem regulado e atuante acaba
desempenhando o papel quase que de um poder moderador,
servindo de anteparo a evitaveis querelas, afinando o
entrosamento entre os minoritarios e os detentores do controle
acionario.” (SILVA, 2000, p.20)

Desta forma ¢é primordial para o bom desempenho
da companhia, a presenca de acionistas minoritarios que
reforgam os principios de uma boa governanga corporativa e a
gestao plural tdo necessaria (BRASIL, 2021a).

Neste diapasao ¢ importante que os acionistas minoritarios
exercam seu poder através do Acordo de Soécios, que ¢
disposto no art. 118, que permite que juntos possam votar nas
deliberacdes, e assim fortalecerem seu poder participativo na
sociedade. A disposi¢aodo §8 doart. 118, estabelece que o voto
contrario ao acordo de acionistas podera ser desconsiderado
pelo Presidente do colegiado (BRASIL, 1976).

O Acordo de Acionistas permite que o proprio membro do
conselho de administrag@o, indicado nos termos do Acordo,
seja obrigado a votar nos termos do Acordo, sob pena de
desconsiderar seu voto, nos termos do art. 118, §9 da Lei de
S/A (BRASIL, 1976). Neste ponto, o acordo de acionistas
passa a representar o exercicio do voto de forma democratica
na companhia.

O legislador ao estabelecer o Voto Plural discorreu que
para ter instituicdo do Voto Plural, sera necessario a aprovagao
de metade dos acionistas com direito a voto e metade dos
acionistas sem direito a voto, nos termos do art.110-A, §1
(BRASIL, 1976). Desta forma, se o acionista minoritario
celebrar Acordo de Soécios antecipado, com acionistas que
representem mais de 50% da companhia, podera se tornar
majoritario, e aprovar a instituicdo de Voto Plural para suas
agoes.

Em exemplo pratico, 20 acionistas, cada um com 5%,
se o acionista A (fundados), celebra acordo com mais 10
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acionistas, passara a deter 55% capital votante, se o objeto
do acordo de acionistas ¢ a transferéncia pura do voto,
independente da deliberagdo, o acionista A poderd aprovar
a instituicdo de Voto Plural para suas proprias agdes, o que
o tornaria acionista com direito a 10 votos por agdo, e com
capital votante representativo de 34,48% (BRASIL, 2021a).

Por 6bvio a votacdo poderia ser contestada judicialmente,
ja que o acionista A votou em seus proprios interesses, nos
termos do art. 115. Porém, a defesa possivel seria que o
Acordo de Acionistas ndo fez qualquer obje¢do ao exercicio
do voto, permitindo a plena validade da deliberagdo, mesmo
se excluida a representagao inicial do acionista A (BRASIL,
1976).

O Voto Plural podera ampliar a participagdo acionaria
de minoritarios, fortalecendo temporariamente seu poder
administrativo na companhia. Para o exercicio do direito em
comento, apesar de ser possivel o acordo de socios, € desejavel
a existéncia de acordo prévio que delimite especificamente o
exercicio do direito ao voto nesta deliberacdo, a fim de trazer
seguranca juridica a companhia e os acionistas. Nestes termos
¢ a disposicao explicita do art. 110-A, §8, inciso 11 (BRASIL,
1976):

Art. 110-A. E admitida a criagio de uma ou mais classes de
acdes ordinarias com atribuic¢@o de voto plural, ndo superior a
10 (dez) votos por acdo ordindria:

§ 8° As agdes de classe com voto plural serdo automaticamente
convertidas em ac¢des ordinarias sem voto plural na hipdtese
de:

1I - o contrato ou acordo de acionistas, entre titulares de a¢des
com voto plural e acionistas que néo sejam titulares de a¢des
com voto plural, dispor sobre exercicio conjunto do direito
de voto.

Com a criacdo da Sociedade Andénima Simplificada
(BRASIL, 2021b), a possibilidade de adogao do Voto Plural
(BRASIL, 2021a), e a existéncia de Acordo de Sdcios, 0 sdcio
minoritario fundador, terd a possibilidade de ampliar seu
poder diretivo, através da institui¢do de Voto Plural.

Ao instituir o Voto Plural, os demais acionistas ndo terao
o direito aos dividendos (lucros) diminuidos, ja que o Voto
Plural, como o nome ja diz, € restrito ao exercicio do voto, e
nao aos outros direitos essenciais dispostos no art. 109 da Lei
de S/A (BRASIL, 1976). Deste modo, aumenta-se o poder
decisorio minoritario ou majoritario, sem a diluigdo societaria
integral, o que permite a reversdo do poder decisorio apos
o transcurso do prazo estipulado em lei ou por vontade das
partes.

O Voto Plural inverterd a ordem societaria, tendo o poder
de transformar o acionista minoritario em majoritario, o que
ird conferir a sociedade maior gestdo do socio minoritério,
permitindo a gestdo participativa de forma diferente aquela
anteriormente exercida, sobretudo se este sdcio minoritario
for também fundador (BRASIL, 2021a).



3 Conclusao

Desta forma, observa-se que o Voto Plural podera ser
utilizado como mecanismo anti-diluigdo, sobretudo em
sociedades anonimas simplificadas, que tem o conddo de
substituir parcela das sociedades limitadas majoritarias no
Brasil.

Os mecanismos existentes na Lei de Sociedade Andnima
permitem que o sécio majoritario, que passe para qualidade
de minoritario, tenha algum poder de mando, sobretudo na
fiscalizagdo (Conselho Fiscal) e nomeagdo do Conselho
Administrativo.

O Voto Plural ¢, portanto, um mecanismo que se
incorporado, com boas praticas de governanga, permitira
a sociedade a plena gestdo dos fatores de produgdo, com a
pluralidade de opgdes e o incremento da atividade econdmica
brasileira, sobretudo para start-ups que necessitam do
mecanismo para a melhor gestdo do socio fundador, que por
muitas vezes, ndo possui o capital suficiente para evitar a sua
dilui¢do, sobretudo nos primeiros anos de sua formagao.

Os limites da institui¢do do Voto Plural serdo, doravante,
delimitados pelo mercado brasileiro e, assim como fez o
americano, debrugar sobre os limites temporais da instituicdo
deste voto, sobretudo com a analise econdmica do valor da
empresa que adotar o referido instituto.
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