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Contexto do voto plural e seus vieses

Apesar das criticas, adocdao da pratica garante flexibilidade e equilibrio aos interesses dos

acionistas.
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Sociedades de extrema relevancia econdmica adotam esse tipo de estrutura, como Facebook, Google, Groupon, Alibaba/Canva

Apesar de a doutrina informar que a origem do voto plural seria bem mais antiga, o seu desenvolvimento
acabou ocorrendo apenas no século XX, notadamente em decorréncia dos fendmenos econémicos ocorridos
na Europa apds a 12. Guerra Mundial. O seu objetivo era preservar as economias nacionais assoladas a época,
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jd que estrangeiros poderiam adquirir agcbes por precos muito baixos em bolsas de valores em virtude da
enorme desvalorizacdo monetaria.

Ocorre que, com a utilizacdo cada vez maior desse instituto, passaram a existir agdes com dezenas, centenas e
até milhares de votos a mais do que os das demais a¢des, tendo varios autores escrito sobre as consequéncias
nefastas e abusos decorrentes da adog¢do do voto plural. Por essa razao, o voto plural acabou sendo restringido
ou até mesmo proibido em varios paises, tendo sido muitas vezes substituido por outros mecanismos, como
acOes preferenciais sem direito de voto, capital social autorizado, convengdes de voto e limitagdes ao direito
de voto.

Foi o que ocorreu também no Brasil. O Decreto-Lei n? 2.627/40, assim como a Lei n? 6.404/76 (a “Lei das
Sociedades An6nimas”), em seu artigo 110, vedavam expressamente a instituicdo do voto plural.

Interessante notar que, a despeito da vedagdo formal ao voto plural, a Lei das Sociedades AnGnimas estabelecia
a existéncia de voto privilegiado para a eleicdo de membros dos 6rgaos da administracdo (art. 16 e 18), bem
como, a partir de 2001, as golden shares (art. 17, §79), cujos efeitos se aproximariam daqueles das acGes com
voto plural. Além disso, a Lei das Sociedades AnGnimas sempre possibilitou a criacdo de acGes preferenciais sem
direito de voto e a criagdo de limitagGes ao niumero de votos dos acionistas.

Apesar das criticas ao voto plural, sua adogao - com limita¢gdes para minimizar os seus inconvenientes — pode
garantir flexibilidade e equilibrio aos interesses dos acionistas. Ele € um instrumento voltado basicamente ao
reconhecimento do valor pessoal de determinados acionistas, permitindo que acionistas cuja atuacdo seja
fundamental ao desenvolvimento social conquistem uma maior participacdo ou mesmo o controle da sociedade
com uma menor participacdao econdmica. Assim, ele pode beneficiar pincipalmente fundadores de empresas
que, precisando se ater a um planejamento de longo prazo, necessitam captar recursos junto a terceiros para
desenvolver suas atividades. Por essa razao o voto plural acabou gradativamente retornando aos ordenamentos
juridicos estrangeiros.

Sobre as restri¢cdes ao voto plural, a doutrina menciona como possibilidades principalmente a fixagdo de um
limite ao nimero de votos, a restricdo a sua transmissao e a restricdo quanto ao seu periodo de vigéncia (sunset
clause), além de se entender que o voto plural deveria ser suspenso ou ter o seu exercicio proibido em
determinadas deliberagdes.

E foi exatamente dessa forma que o voto plural foi introduzido no ordenamento juridico brasileiro pela nova
Lei n2 14.195, de 26/08/2021.

Assim, as acOes ordindrias agora também poderdo ser de classes diversas em funcdo da atribuicdo de voto
plural, tendo sido introduzidas varias restricdes ao voto plural, a saber: (i) o voto plural ndo podera ser superior
a 10 (dez) votos por acdo ordinaria; (ii) salvo se quérum mais alto ndo for exigido pelo estatuto social, a criacdo
de classe de acdes ordindrias com voto plural depende do voto favordvel de acionistas que representem: (a)
metade, no minimo, das acdes com direito a voto; e (b) metade, no minimo, das acdes preferenciais sem direito
a voto ou com voto restrito, se emitidas, reunidas em assembleia especialmente convocada (assegurado aos
acionistas que nao concordarem com a criagdo dessa classe de agdes o direito de se retirarem da companhia
mediante reembolso do valor de suas acdes); e (iii) o estatuto social poderd também estipular o fim da vigéncia
do voto plural condicionado a um evento ou a termo, sendo que (a) seu prazo de vigéncia inicial sera de até 7
(sete) anos, prorrogavel por qualquer prazo (desde que sejam observadas as novas regras quanto a quérum de
deliberacdo também para a aprovacao da prorrogacao; e sejam excluidos das votac¢des os titulares de a¢cdes da



classe cujo voto plural se pretende prorrogar); e (b) serdo assegurados os direitos previstos aos acionistas
dissidentes.

Adicionalmente, para a aprovacdo de matérias cujos quéruns estdo expressamente previstos na legislacao
aplicavel, com base em percentual de agdes ou do capital social e sem mengao ao niumero de votos conferidos
pelas ac¢des, o calculo deverd desconsiderar a pluralidade de voto.

Além das restricdes acima, as agdes com voto plural serdo automaticamente convertidas em agdes ordinarias
sem voto plural na hipdtese de (i) transferéncia, a qualquer titulo, a terceiros (exceto se o alienante permanecer
indiretamente como Unico titular de tais acdes e no controle dos direitos politicos por elas conferidos; se o
terceiro for titular da mesma classe de a¢des com voto plural a ele alienadas; ou se a transferéncia ocorrer no
regime de titularidade fiduciaria para fins de constituicdo de depdsito centralizado); ou (ii) o contrato ou acordo
de acionistas, entre titulares de acdes com voto plural e acionistas que ndo sejam titulares de agdes com voto
plural, dispor sobre exercicio conjunto do direito de voto.

A lei proibiu ainda a utilizacdo do voto plural nas delibera¢cées sobre remuneracdao dos administradores e
transacOes com partes relacionadas que atendam aos critérios de relevancia a serem estabelecidos pela CVM.
Foi também vedada a sua utilizagdo pelas empresas publicas, de economia mista, suas subsididrias ou
controladas direta e/ou indiretamente pelo poder publico.

Diversas outras regras especificas relacionadas ao voto plural foram também introduzidas para as companhias
abertas. Nesse sentido, vale ressaltar que, nos termos da nova lei, a criacdo de classe de acdo com voto plural
devera ocorrer previamente a negociagao de quaisquer agées ou valores mobilidrios conversiveis em agdes de
emissao da companhia em mercados organizados de valores mobilidrios.

Com essa atualizacdo, e apesar das criticas a nova lei, a legislacdo brasileira finalmente se moderniza e se
aproxima das legislacdes existentes em varios outros paises no que se refere a admissdao do voto plural.
Sociedades de extrema relevancia econémica adotam esse tipo de estrutura (como Facebook, Google, Groupon,
Alibaba), o que nos leva a assumir que ela pode ser economicamente eficiente.

Finalmente, é interessante verificar que, apesar de ndo haver qualquer previsdo sobre o voto plural no ambito
das sociedades limitadas, a vedacdo expressa constante da Lei das Sociedades Andnimas impedia a sua
utilizagdo como regra subsidiariamente aplicdvel. Agora, com a permissdo expressa introduzida na Lei das
Sociedades AnGnimas (e enquanto uma regulamentacao especifica para as sociedades limitadas ndo é criada),
a tendéncia parece ser que sécios passem a considerar a introducdo de tais regras também em contratos sociais
de sociedades limitadas.
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