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A lei brasileira, como a lei suica das sociedades andni-
mas, confere certos direitos a uma minoria de acionistas, i.e.,
a 0% do capital social menos um ou mais votos; fala-se,
para simplificar, de “até 49% . Assim fazendo, a lei protege
a minoria contra a maioria, i.e., contra 50% plus um ou mais
votos, praticamente 51% ou mais. Fica exigida cada vez
uma gquota minima, sejam 5, 10, 20, 25% ou um térco
(33,1/3%). estabelecendo-se assim uma minoria qualificada.
Abaixo de tais limites trata-se ndo somente de protecdo de
minorias, mas sim ao mesmo tempo de direitos adquiridos
ou garantias individuais conferidas ao acionista por si so,
independentemente da quota de participacdo dele ao capital
social.

I.

Protecdo perfeita, absoluta de uma minoria existe se
ela tem foérca de impedir uma resolucdo. Isto se realiza
nos casos de a lei exigir aprovacido por maioria qualificada.
Se nio se constituir tal maioria, a minoria entdo “bloqueia”
a resolucido. (A doutrina alema fala, por isso, de “minoria
de bloqueio”, Sperminoritit).

O Cddigo suico das Obrigacdes, de 18 de dezembro de
1936, (CO) concede tal protecdo a uma minoria de 33 1/3 a
49% do capital social, nas seguintes matérias:
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— fundagdo da sociedade andénima com entradas em
natureza, assuncido de valores patrimoniais ou van-
tagens dos fundadores (chamada fundacdo qualifi-
cada), art. 636;

— modificacdo da finalidade;
— criacdo de acdes com voto plural;

— supressdo de limitacoes estatutarias;
todos éstes ultimos casos previstos no art. 648.

O direito brasileiro, por sua vez, i.e., o Decreto-lei n.°
2.627 de 26 de setembro de 1940, s6bre as Sociedades Anoé-
nimas por AcGes, desconhece uma protecio absoluta de
minorias no sentido indicado. O art. 104 fala também, de
verdade, de 2/3 do capital social, em relacdo a uma assem-
bléia geral extraordinaria com objeto de reforma dos esta-
tutos; mas, esta minoria somente deve estar presente para
outorgar a assembléia aquele assunto, e s6 em primeira e
segunda convocacdo, ficando a terceira convocac¢do dispen-
sada de qualquer exigéncia déste gémero. Trata-se de pre-
senca qualificada, conhecida também pelo Cédigo das Obri-
gacdes o qual, porém, exige 2/3 s6 na primeira convocagio,
reduzindo a exigéncia de presenca a 1/3 em segunda ou
futura convocacio, vide o art. 649 alinea 2 e o art. 655.

A assembléia geral ordinaria instala-se, conforme o art.
90 do Decreto-lei brasileiro, com a presenca de 25% do ca-
pital, em primeira convocacio, e com qualquer niimero de
acoes representadas, em segunda convocacdo.

As deliberacoes sdo tomadas, na assembléia geral ordi-
naria como extraordinaria, com a maioria dos votos presen-
tes (nfo se computando os votos em branco), vide o art.
94; é exigida a maioria do capital nas votacées da assem-
bléia extraordinaria sébre os seguintes assuntos, conforme
o art. 105:

— a) criacdo de acdes preferenciais ou restricdo de di-
reitos preferenciais existentes.
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— b) criagio de partes beneficiarias;

— ¢) criacdo de obrigacdes ao portador;

— d) mudanca do objeto essencial da sociedade;
— ¢€) fusdo e operacdes semelhantes;

— f) concordata de faléncia;

— g) processo de cessar liquidacao.

A constituicdo de uma sociedade anénima depende, con-
forme o art. 44 e seu paragrafo 2, da presenca de 2/3 do
capital e da aprovacio pela metade (“ndo havendo oposicio
de. . metade do capital social®).

O Cddigo suico das Obrigacbes opera — por parte — de
maneira analoga exigindo presenca qualificada de 2/3 do
capital nos casos seguintes:

— alargamento ou limitacdo do Aambito de negécios
(sem modificacdo da finalidade);

— fusao;

— modificacdo da razao social;

— mudanca da sede;

— continuacdo da sociedade além do termo estabele-
cido ou, ao contrario, dissolucdo precoce;
vide o art. 649; '

— criacdo de acdes preferenciais, art. 655;

— criacdo de partes beneficiarias, art. 658.

Se houver a presenca de 2/3, a assembéia geral toma as
deliberacGes sobre estes assuntos com a aprovacdo pela
maioria dos votos presentes (e nao do capital).

Podemos, dai, quanto as matérias, constatar concordan-
cia de discordancia nas regulamentacdes brasileiras e suica
sObre os direitos das minorias acionistas usando da seguinte
sinopse (que se limita aos casos mais importantes) e deixa de
lado as medidas administrativas de protecdo previstas em
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ambas as legislacdes, como, por exemplo, no direito brasi-
leiro, a avaliacdo dos bens em conexio com a constituicio

qualificada) :

Constituigédo
qualificada

Modificacdo da
finalidade

Criacdo de acdes
com voto plural

Criagdo de acdes
preferenciais

Direito brasileiro

presenca de 2/3 em 1.2
e 2.2 convocagdo, apro-
vagido pela maioria do
capital social.

presenca de 2/3 etc,,
maioria do capital

vedado, vide o art. 80,
paragrafo tnico.

presenca de 2/8 ete.,
maioria do capital

Direito suigo

maioria de 2/3 do

capital

maioria de 2/3 do
capital
maioria de 2/8 do
capital

presenca de 2/8 do
capital em 1.2 e de
1/8 em 22 e futura
convocacdo, maioria
dos votos presentes

Nota: A restricio dos direitos de agbes preferenciais exis-

tentes, &

2

s6 licenciada segundo ambas as legis-

lagbes, com a aprovaciio pela maioria destes acionis-

tas

art.

Criacdo de novas
partes beneficidrias

preferenciais,
654, alineas 2 e 3.

presenca de 2/3 etc.,
maioria do capital

vide Decreto-lei,

art. 106, CO

presenca de 2/3 —
1/8 do capital, maie-
ria dos votos pre-
sentes

Nota: A restricio dos direitos de partes beneficidrias exis-

tentes efetua-se, como a de acles preferenciais, se-
gundo ambas as legislagdes, com a cooperacdo dos
acionistas a prejudicarem; exige, assim, o art. 87
do Decreto-lei a presenca de 2/3 e a aprovacido pela
maioria deles, conquanto que o art. 657, alinea 5,
CO se limite & aprovacdo pela maijoria. Vide tam-
bém o Decreto-lei n.° 781, de 12 de outubro de 1938,
e os arts. 1.157 ss. CO.
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Direito brasileiro Direito suigo
presenca de 2/3 —
Fusio 1/8 do capital, maio-
presenca de 2/3 ete, ria des votos pre-
majoria do capital sentes.

Modificagio ordind- presenca de 2/3 ete, maioria dos votos
ria dos estatutos maioria dos votos pre- presentes (art. 703
sentes (arts 104/94. CO).

Enquanto a lei suica admite a criacdo (por maioria de
2/3) de ag¢does com voto plural, a lei brasileira proibe tais
acoes, assegurando deste modo a igualdade de direitos dos
acionistas e protegendo-os contra toda restricio deste prin-
cipio.

A criacdo de acgoes preferenciais é permitida conforme
ambas as legisla¢Ges, mediante a presenca qualificada, exi-
gindo a lei brasileira a aprovacio por maioria do capital
e contentando-se a lei suica com a maioria dos votos pre-
sentes.

Analoga é a regulamentacdo pela criacao de partes
beneficidrias e pela fusdo. Mostrando-se, em todos estes
casos, a lei brasileira como a mais rigida, a lei suica faz
maiores exigéncias para uma rssolucio da assembléia geral
quanto & mudangca de objeto essencial da companhia, que-
rendo, para isto, a aprovacido por 2/3 do capital. A mesma
coisa vale em referéncia a constituicdo qualificada, néao
tomando em consideragio a avaliacdo dos bens do direito
brasileiro.

A modificagao ordindria dos estatutos efetua-se, no
Brasil, com presenca qualificada, na Suica com qualquer
presenca, ja em primeira convocacio. (Modificacdo da razao
social e mudanca da sede — objetos “ordinarios” no Brasil
— dependem, também, na Suica, de presenca qualificada).
A votacdo para modificar os estatutos se faz com a maioria
dos votos presentes, nos dois direitos. Pode-se por isso dizer
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que, neste assunto, as regulamentacdes sdo praticamente de
igual rigor.

Perguntando-nos, em resumo, quando ou aonde existe
uma protecdo absoluta da minoria acionista (no sentido de
que falamos no inicio deste capitulo), e de se verificar que
s6 o direito suico a prevé, exigindo aprovacdo por 2/3 do
capital social quanto a constituicdo qualificada, & mudanca
do objeto, as acbes com voto plural e & supressdo de limi-
tacGes estatutarias.

II.

A lei brasileira da sociedade an6nima compensa, porém,
em quatro matérias, a falta de protecdo absoluta das mino-
rias, substituindo-a por uma protecio relativa, indireta (e,
por isso, quem sabe, ndo menos eficaz) : No caso da criacao
de acdes preferenciais (ou da restricio de tais direitos exis-
tentes), como também nos demais casos da mudanca do
objeto, da fusdo e do processo de cessar liquidacdo — letras
a, d, e, g do art. 105 — a lei da ao acionista dissidente o
direito de retirar-se da sociedade mediante o reembolso do
valor de suas acdes. Trata-se de um direito de retirada, de
reembolso, de venda ou retrovenda, regulamentado pelo
art. 107. TrasaN0 DE MIRANDA VALVERDE, no seu comentario
Sociedades por Acoes, 3.2 Ed. Rio de Janeiro 1959, Vol. II
nota 560, p. 241, diz:

“No conflito de interésses respeitaveis entre
acionistas, que representam, no minimo, metade
do capital com direito de voto (Art. 105), e acio-
nistas dissidentes da deliberacio tomada por essa
maioria qualificada, nos casos expressos no pre-
ceito, o legislador encontrou uma férmula de
solucdo justa, originaria do direito italiano. Pois
que garante a subsisténcia da pessoa juridica,
dando 4 maioria mao forte, e assegura aos mem-
bros dissidentes, 2 minoria, portanto, o direito de
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se retirar da sociedade mediante o reembdlso do
valor de suas acdes.”

Competindo ao acionista dissidente por si s6 sem que
ele represente certa porcentagem do capital social, o reem-
bolso ¢ meramente objeto de direito adquirido, de garantia
individual.

No direito suigo, a este reembolso corresponde, por par-
te, s0 o art. 648 alinea 2 CO, segundo o qual os acionistas
nominativos dissidentes do “quorum” previsto na alinea 1,
nao estdo vinculados a limitagfo estatutaria da transmisssi-
bilidade das acdes durante seis meses. Isto quer dizer que
eles ttm a autorizacdo legal para vender as suas acdes
apesar de estas serem “vinculadas” — caso os dissidentes
encontrarem um comprador! Nio existe reivindicacdo pelo
reembolso contra a sociedade, como na legislacdo brasileira.
Vide Sieecwart, Comentdrios ao CO, Zirich 1945, art. 648,
nota 16.

I11.

A maioria qualificada e a correlata minoria “de blo-
queio” (apto a impedir uma resolucéo), bem como o direito
&0 reembolso do dissidente estdo em conexdo direta com a
participacdo do acionista na assembléia geral. Relacdo com
esta cooperacdo, menos direta, porém, tem a autorizacio,
pela lei ou pelos estatutos, de uma minoria para convocar
a assembléia geral. Ambos os direitos focalizados neste
modesto estudo de direito comparado, conhecem e regulam
dita competéncia, o direito brasileiro no art. 8 de seu De-
creto-lei n.° 2.627, o direito suico no art. 699 CO. Enquanto
o art. 89, paragrafo tinico, letra b), prevé a convocacio pelo
acionista ou pelos acionistas eles mesmos, o art. 699, alineas
3 e 4, a reserva ao juiz, a pedido dos requerentes.

E interessante a diferenca entre a atual regulamentacdo
brasileira que confere o direito em questdo a uma minoria
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de mais de 20% (“mais de um quinto”) do capital-a¢des, e
a da Suica que exige s6 10% ou mais “no minimo ,a décima
parte”. Destarte, a protecdo minoritaria suica dobra, por
assim dizer, a brasileira.

Existe, todavia, no Brasil, tendéncia para igualar as
percentagens: o projeto de uma nova lei das sociedades
andnimas elaborado em 1970 num simpdsio organizado pelo
Instituto de Direito Comercial Comparado de Sido Paulo,
quer autorizar uma minoria de apenas 10% para convocar
a assembléia geral.

IV.

Um tipico direito minoritario que nio se refere 4 as-
sembléia geral, mas sim &4 administracdo da sociedade por
acoes, é o direito de se fazer representar nela. A lei brasi-
leira em vigor, repartindo as funcGes administrativas entre
a Diretoria e o Conselho Fiscal, confere tal direito de repre-
sentacdo a uma minoria dissidente de 20% ou mais (“um
quinto ou mais do capital social”) e aos acionistas preferen-
ciais, mas s6 em relacio ao Conselho Fiscal, conforme o
art. 125. Estes grupos podem eleger, separadamente, um dos
membros do conselho fiscal (e o respectivo suplente).

A lei suica s6 conhece o direito de representacio no
conselho administrativo 1. Conforme o art. 708, alinea 4, aos
grupos de acionistas “com diferentes posicGes juridicas”
deve ser assegurada, pelos estatutos, a escolha de pelo me-
nos um representante. £ claro que as acdes preferenciais
constituem tal grupo, vide BURGl, Comentdrios ao CO,
Ziirich 1969, art. 708, nota 51.

Prevé, além disso, o art. 708 na sua alinea 5:

1. O orgéo de fiscalizagho, o “Controle”, tem mera funcfio de con-
tabilidade, art. 272 ss, CO.
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“Os estatutos podem, para a protecao das mi-
norias ou de grupos particulares de acionistas,
estabelecer mais amplas disposi¢cbes sébre o pro-
cesso de elei¢do.”

Nio ¢ exigida nenhuma percentagem minimal destes
grupos.

Se ndo houver, nos estatutos, disposicdo sobre a eleicio
do conselho administrativo pelos diversos grupos de acio-
nistas, uma minoria dele carece, no direito suico, de parti-
cipacdo obrigatéria no dérgdo executivo da companhia, por
mais forte que ela seja, formando, talvez, um bloco perma-
nente de até 49%! Somente os grupos com posic¢ao juridica
especial, como p. ex., os acionistas preferenciais, podem, ex
lege, reclamar representacdo no executivo. O direito suigo
adotou por isso, em grau bem mais alto do que o direito
brasileiro, o sistema majoritario. Ha “proporcio”, i.e., repre-
sentacdo proporcional, s6 na politica helvética e nao na
legislacio comercial! O dominio da maioria ficou limitado,
por esta lei, ndo pelo direito da dissidéncia de cooperar na
administracdo, nem pelo de vender as suas acdes contra
reembolso, mas s6 por certas barreiras de “quorum”, como
vimos sob cifra I. Fica sempre reservado o principio da
boa-fé, da proibicdo do abuso de direito estabelecido pelo
art. 2 do Cdédigo Civil de 1907; vide Birar, Comentdrios, art.
708, nota 65.

Quanto ao Brasil e a lei futura, o citado simpodsio de
1970 em S&do Paulo postulou a representacdo das minorias
acionistas em geral, ndo dependendo de votacdo e de dis-
sidéncia em concreto, e néo reservada ao caso das acles
preferenciais. Além disso, a representacdo seria obrigatéria
a partir de 10% do capital-acdes, em vez dos 20% estipulados
no atual art. 125.

Formula o art. 92, § 3 daquele projeto:
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“Os estatutos das grandes sociedades ou de
sociedades de capital aberto 2 poderdo estabelecer
normas que atribuam a determinada classe ou
numero de acdes o direito de elegerem um ou mais
membros do Conselho de Administracdo, de forma
que fique assegurada uma representacio efetiva
das minorias naquéle o6rgdo.”

Mais concreto, o art. 109 propae:

“Os acionistas que representarem um décimo
ou mais do capital social deverdo poder eleger,
pelo menos, um membro do Conselho de Adminis-
tracdo.”

O mesmo valeria, segundo o art. 121, § 3, do projeto,
em relacdo ao Conselho Fiscal.

V.

O ultimo meio para dirimir conflitos graves entre maio-
ria e minoria na sociedade an6énima, quando todos os outros
malogram, é a dissolucdo da mesma, por sentenca judicial.
Esta acido esta prevista em ambos os direitos em conside-
racéo, sendo legitimada a ela uma minoria idéntica de 20%,
pelo art. 138, litera b, do Decreto-lei, e pelo art. 736, cifra 4,
do Cédigo de Obrigacdes, respectivamente. Também a moti-
vacao do pedido é praticamente a mesma, a saber, que a
sociedade “n&o pode preencher o seu fim” (art. 138), ou
seja, que “motivos poderosos” (“de justes motifs”, “wich-
tige Griinde”) exijam ou justifiquem a sua dissolucdo. Estes
motivos consistirdo, em regra, no fato de que a companhia

2. O projeto prevé, para estes tipos de sociedades, a subordinacio
da Diretoria a um Conselho de Administracio, sem prejuizo do Conse-
lho Fiscal.
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nio é mais capaz de funcionar (vide Birei, Comentdrios, art.
736, notas 38 ss.).

Podemos, aqui, constatar coincidéncia das duas legisla-
¢oes, com a pequena divergéncia de que a lei brasileira
protege uma minoria de “mais de um quinto do capital
social”, enquanto a lei suica fala de “no minimo, a quinta
parte”. (Vide, pelo caso analogo da convocacdo da assem-
bléia geral, cifra III).

VI

Seria incompleto, este resumo sobre os direitos mino-
ritarios na sociedade anonima, sem mencionar o art. 57 do
Decreto-lei brasileiro, o qual autoriza um acionista repre-
sentando pelo menos 5% do capital social, a exigir, por orde-
nanca do juiz ou tribunal, a exibi¢do integral dos livros de
escrituracdo da sociedade. Este direito, um “mixtum com-
positum” de direito minoritario e garantia individual, nao
tem paralelo na lei suica, a nhdo ser através do art. 697, alinea
3, do codigo de Obrigacdes que dispde:

“Pode o juiz determinar que tenha a socie-
dade de comunicar ao sécio, para o exercicio do
direito de fiscalizacao, fatos importantes por meio
de copia autenticada dos seus livros comerciais
e da correspondéncia. Por esta autorizacdo nao
podem ser prejudicados os interésses da socieda-
de.”

Trata-se, obviamente, de garantia individual do acio-
nista, ndo dependendo da quota do capital que ele repre-
senta; quanto a sua substancia, porém, este direito de infor-
macdo é bem mais restrito do que o regulamentado pelo
art. 57 brasileiro.



