Processo Administrativo n? RJ-2007-11086

(Reg. Col. n® 5633/2007)

Interessados: Agos Villares S.A.

Villares Investimentos e Participacdes Ltda.

Assunto: Interpretagao do art. 161, §4°, da Lei das Sociedades por A¢des

Diretor Relator: Marcos Barbosa Pinto

1.

Relatério e Voto
Relatério da Consulta

1.1 A Villares Investimentos e Participagdes Ltda. ("Investidor"), titular de 3,12% das ag¢des ordinarias da Agos Villares S.A. ("Villares"), consulta-
nos sobre os requisitos para eleicdo de membro do conselho fiscal pelos acionistas minoritarios, conforme prevé o art. 161, §4°, "a", da Lei n®
6.404, de 15 de dezembro de 1976.

1.2 Transcrevo o dispositivo legal em questao:
Art. 161 (...)
§4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votagdo em separado, 1 (um) membro e
respectivo suplente; jgual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agbes

com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderao eleger os membros efetivos e suplentes que, em
qualquer caso, serdo em numero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais um.

1.3 O Investidor entende que o requisito de 10% previsto na segunda parte da alinea "a" do §4° do art. 161, destacado na transcricdo acima, diz
respeito ao (x) nimero de agdes de titularidade dos acionistas minoritarios da companhia e ndo ao (y) nimero de agdes detidas pelos acionistas
minoritarios efetivamente presentes a assembléia geral.

1.4 De acordo com a interpretagédo defendida pelo Investidor, 0 quorum de minoritarios presentes a assembléia ¢ irrelevante. Desde que 10% ou
mais das ac¢des com direito a voto da companhia estejam nas maos de acionistas minoritarios, aqueles que comparecerem a assembléia terdo o
direito de escolher um membro do conselho fiscal.

1.5 Em defesa de sua posigdo, o Investidor trouxe aos autos parecer de Luiz Leonardo Cantidiano, ex-presidente desta autarquia. A
interpretagdo proposta pelo Investidor também foi defendida pela Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil ("Previ"), que se
manifestou como amicus curiae neste processo, apoiada em parecer do professor Calixto Saloméao Filho, da Universidade de Sao Paulo.

1.6 A Villares discorda da interpretagédo defendida pelo Investidor. Segundo ela, o art. 161, §4° , "a" da Lei n® 6.404/76 exige que minoritarios
representando 10% ou mais do capital votante estejam presentes a assembléia que eleger o conselho fiscal. Na sua opinido, ndo basta que os
minoritarios sejam titulares de mais de 10% do capital votante; esse percentual de 10% deve ser atingido pelos minoritarios que comparecerem a
assembléia.

1.7 A interpretacédo proposta pela Villares foi reforcada pela Souza Cruz S.A. ("Souza Cruz"), que também se manifestou neste processo como
amicus curiae. Em subsidio a sua manifestagao, a Souza Cruz apresentou pareceres dos professores Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, da
Universidade de Sao Paulo, e Alfredo Lamy Filho, um dos autores do anteprojeto que deu origem a Lei n° 6.404/76.

1.8 Em 28 de setembro de 2007, embasada em parecer emitido pela Procuradoria Federal Especializada ("PFE") no caso da Souza Cruz, a
Superintendéncia de Relagbes com Empresas ("SEP") se manifestou de forma contraria a interpretacdo defendida pelo Investidor.
Inconformado, o Investidor recorreu da deciséo. E esse recurso que trago hoje a apreciagéo do colegiado.

. Introducao ao Voto

2.1 Muito embora a alinea "a" do §4° do art. 161 esteja vigorando sem alteragdes desde a promulgagao da Lei n® 6.404/76, a questdo que hoje
discutimos ainda nao foi apreciada pelo colegiado desta autarquia. E o que é ainda mais surpreendente: a questao também nao foi discutida a
fundo, até onde tenho conhecimento, seja pela doutrina, seja pela jurisprudéncia.

2.2 Felizmente, as interpretagdes divergentes do citado dispositivo legal foram objeto de esclarecedoras manifestagdes do Investidor, da Villares,
da Previ e da Souza Cruz. A questao também foi objeto de pareceres de autoridades no assunto, incluindo a PFE e a SEP. Por isso, acredito que
temos elementos suficientes para decidir.

2.3 Como esta consulta trata de uma duavida interpretativa, parece-me adequado analisa-la com base nos diferentes métodos de interpretagao
juridica. Portanto, no item 3 deste voto, procederei a interpretagao literal da norma em disputa; no item 4, farei uso da interpretagao teleolégica;
no item 5, recorrerei a interpretacéo sistematica; fecharei o meu voto, no item 6, com a interpretagdo historica. Apos esses exercicios, enunciarei
minha concluséo.

. Interpretacao Literal

3.1 No sistema juridico brasileiro, o texto da lei fixa a base e o limite de toda interpretagdo. Em funcéo do principio da legalidade, consagrado no
art. 59, inciso Il da Constituicdo da Republica, toda interpretagdo deve partir das palavras da lei. Mais do que isso: toda interpretacdo deve
respeitar os limites impostos pelo texto legal.

3.2 Realizemos entado uma analise puramente textual do art. 161, §4°, "a", da Lei n® 6.404/76:
Art. 161 (...)

§4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:
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a) os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, teréo direito de eleger, em votagdo em separado, 1 (um) membro e
respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das acdes
com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os membros efetivos e suplentes que, em
qualquer caso, serdo em numero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais um.

3.3 A primeira vista, o texto legal da a impressdo de que a interpretagdo proposta pela Villares é a mais correta. Afinal, como acionistas que
representem 10% ou mais do capital votante poderdo eleger um conselheiro se ndo estiverem presentes a assembléia geral?

3.4 Essa impressao se dissipa, todavia, quando colocamos o texto legal na ordem direta e incorporamos as referéncias, da seguinte forma:

[O]s acionistas minoritarios terdo [direito de eleger, em votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente], desde que representem, em
conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agées com direito a voto.

3.5 Ao parafrasearmos o texto dessa forma, percebemos que os titulares do direito em questdo nao sdo os acionistas que detém 10% do capital
votante, mas sim o conjunto dos acionistas minoritarios da companhia. Isso fica absolutamente claro no trecho inicial da parafrase acima: "os

acionistas minoritarios terao direito de eleger".ill

3.6 Percebemos ainda que, na verdade, os acionistas minoritarios ndo tém propriamente o direito de eleger um conselheiro. Na verdade,
segundo o texto legal, os acionistas minoritarios tém o direito de realizar uma "votagdo em separado”, na qual o candidato que receber a maioria
dos votos sera eleito para o conselho fiscal {2

3.7 E esse direito esta sujeito a uma condigdo: "desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a
voto". Mas quem é — e essa é a grande questao — o sujeito eliptico do verbo "representem” nessa condicdo? Na minha opinido, a resposta é
6bvia: o sujeito dessa frase € a expressao "acionistas minoritarios", que foi omitida na segunda ora¢é@o por uma questao de estilo.

3.8 Logo, se quisermos nos ater as palavras da lei, buscando uma interpretagdo puramente literal, somos obrigados a ler o dispositivo em
questéo da seguinte forma:

[O]s acionistas minoritarios terdo [direito de eleger, em votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente], desde que [os acionistas
minoritarios] representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a voto.

3.9 Reparemos, agora, que a express@o "acionistas minoritarios" é empregada no texto legal sem qualquer qualificagdo ou restricdo.
Percebamos mais: o texto ndo menciona, em nenhum lugar, a palavra "presentes", a palavra "quorum", ou qualquer outra que denote a intengéo
de restringir seu alcance aos acionistas que compareceram a assembléia geral.

3.10 Por outro lado, para que a interpretagado defendida pela Villares fizesse sentido, teriamos que acrescentar palavras que nao existem no
texto da lei, como segue:

[O]s acionistas minoritarios terao [direito de eleger, em votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente], desde que [os acionistas
minoritarios presentes a assembléia ] representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a voto.

3.11 Portanto, a técnica da interpretagao literal da razao ao Investidor. Segundo o enunciado transcrito no item 3.8, acima, pouco importa o
nimero de acionistas minoritarios presentes a assembléia; o que importa é o nimero de agdes com direito a voto de que eles séo titulares. Se
esse percentual for igual ou superior a 10%, os acionistas minoritarios teréo o direito de realizar a votagdo em separado.

Interpretacao Teleoldgica

4.1 Mas a interpretacéo literal ndo encerra, quase nunca, a interpretagao juridica. O texto legal fixa as bases e os limites da interpretagéo, mas
ele ndo determina seu conteldo de forma definitiva. Esse Gltimo sé pode ser estabelecido com certeza a partir de um entendimento mais
profundo a respeito da finalidade da norma interpretada.

4.2 Esse tipo de compreenséo — dito "teleolégico" — € amplamente reconhecido como o modo mais perfeito de interpretagéo juridica. 8) Por meio
dele, procuramos interpretar a lei de acordo com as suas finalidades, de acordo com as fungdes que ela tem a cumprir na sociedade.

4.3 No Brasil, a supremacia da interpretagao teleoldgica foi reconhecida pela prépria lei. O art. 52 da Lei de Introdugao ao Cédigo Civil deixa isso
absolutamente claro:

Art. 52 Na aplicagéo da lei, o juiz atendera aos fins sociais a que ela se dirige e as exigéncias do bem comum.

4.4 E qual é a finalidade do art. 161, §4°, "a", da Lei n° 6.404/76? A mim, ela parece muito clara. Garante-se aos acionistas minoritarios o direito
de escolher um membro no conselho fiscal para que eles possam fiscalizar melhor os negécios sociais, sobretudo as decisdes tomadas pelo
controlador e pelos administradores da companhia.

4.5 O ex-diretor Wladimir Castelo Branco foi bem claro a esse respeito no julgamento dos processos administrativos CVM n?® 2003/3716 e n®
2003/3718, ocorrido em 17 de junho de 2003:

[A] melhor exegese do artigo 161 da Lei 6404/76 [é] aquela que vislumbra nesse dispositivo a precipua finalidade de garantir, no conselho fiscal,
a efetiva representagéo da minoria, preservado o principio majoritario.

4.6 Tendo em vista esse propdsito, a interpretagao defendida pelo Investidor e apoiada pela Previ me parece bastante superior aguela defendida
pela Villares e pela Souza Cruz. Se o propdsito da norma é permitir a fiscalizacdo dos negdcios sociais pelos acionistas minoritarios, entdo o

percentual de 10% deve ser interpretado de forma a facilitar e ndo a dificultar essa fiscalizag‘:élo.ﬂl

4.7 Note-se que as duas interpretages fazem muita diferenga na pratica devido a um fendémeno bastante conhecido: o absenteismo dos
acionistas. Como ja tive oportunidade de ressaltar, ndo devemos censurar ninguém por esse absenteismo, pois ele € um problema puramente

econémico. Comparecer a assembléia normalmente ndo vale a pena para o minoritario 5L

4.8 Diante dessa realidade, a interpretagdo proposta pela Villares e pela Souza Cruz ameaca a eficacia do art. 161, §4°, "a", da Lei n® 6.404/76 e
dificulta, em muitos casos, a consecugdo de seu objetivo. Como muitos acionistas simplesmente ndo comparecem as assembléias, eles nao
atingem o quorum de 10% e, por conseguinte, ndo conseguem eleger um membro do conselho fiscal. Pelo menos ndo enquanto prevalecer a
interpretagao defendida pela Villares.
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4.9 Na minha opinido, a finalidade do art. 161, §4°, "a" exige que o interpretemos de forma diversa. Interpretado de maneira teleolégica, o
requisito de 10% do capital votante deve ser averiguado em relagdo ao numero de acdes detidas pelos acionistas minoritarios da companhia e
nao ao numero de agdes detidas pelos acionistas presentes a assembléia.

. Interpretacao Sistematica

5.1 Quando a interpretagéo literal e a interpretagdo teleolégica de um dispositivo coincidem, como neste caso, a parte mais importante do
trabalho interpretativo estd cumprida. Todavia, a prudéncia recomenda uma precaugao adicional: um re-exame da questdo a luz de outros
dispositivos legais. E o que os juristas chamam de "interpretagéo sistematica” (&

5.2 Pois bem. Mas sera que a interpretagdo até agora sustentada é compativel e consistente com outros dispositivos da Lei n® 6.404/76 que
versam sobre esses assuntos correlatos?

5.3 Uma objecéo poderia ser levantada logo no inicio: a lei outorgou competéncia a CVM para reduzir o quorum necessario para o pedido de
instalagao do conselho fiscal, mas nao para reduzir o quorum necessario para que os minoritarios pudessem eleger um conselheiro.

5.4 Embora contundente a primeira vista, essa objegdo ndo se sustenta. A CVM nao esta reduzindo quorum algum ao adotar a interpretagéo
defendida pelo Investidor; estd apenas manifestando sua interpretacdo de um dispositivo legal, exercendo uma competéncia que lhe é
expressamente conferida pelo art. 13 da Lei n® 6.385, de 11 de dezembro de 1976.

5.5 Na verdade, a objegdo acima nao passa de uma peti¢cdo de principio. Para que ela faga sentido, precisamos presumir desde o inicio que a
concluséo a que ela pretende chegar é verdadeira. Sé quando presumimos que o dispositivo em questéo exige a presenga dos acionistas na
assembléia — o que é justamente o que a Villares pretende provar — é que podemos inferir que a CVM esta reduzindo um quorum legalmente
estabelecido.

5.6 A meu ver, o poder de reduzir o quorum, previsto no art. 291 da Lei n° 6.404/76, reforca — e ndo contradiz — a interpretagdo defendida pelos
Investidores. Se o legislador sabia que muitos acionistas ndo comparecem a assembléia, por que ele teria deixado de outorgar a CVM o poder de
reduzir o percentual previsto no §42, "a", como fez no §2°, ambos do art. 1617

5.7 S6 uma resposta me parece plausivel: porque o requisito previsto no §4°, "a", nada tem a ver com a presencga dos acionistas a assembléia e
sim com o percentual das agdes da companhia que se encontra nas méos dos acionistas minoritarios. Essa é, a meu ver, a melhor forma de
interpretar esses dois dispositivos legais de forma coerente.

5.8 Essa interpretagéo é reforgada por uma comparagéo com o art. 141, §4° da Lei n® 6.404/76, que assim dispde:

Art. 141, (...)

§42 Terao direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de administragdo, em votagdo em separado na assembléia-geral,
excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:

| - de agbes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) do total das agées com
direito a voto; e

Il - de agbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que representem, no minimo, 10% (dez por
cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no estatuto, em conformidade com o art. 18.

()

§52 Verificando-se que nem os titulares de agbes com direito a voto e nem os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e Il do § 4 2, ser-lhes-4 facultado agregar suas agbes para elegerem em
conjunto um membro e seu suplente para o conselho de administragéo, observando-se, nessa hipotese, o guorum exigido pelo inciso Il do § 4

5.9 Como se sabe, esse artigo € normalmente interpretado de forma a exigir que acionistas representando 15% das agdes com direito a voto ou

10% das aces sem direito a voto estejam efetivamente presentes & assembléia{Zl Todavia, essa interpretacdo tem fundamento no proprio texto
legal, que tem redagao bastante distinta do art. 161.

5.10 Note-se que o art. 141 (a) confere o direito de eleger o representante "a maioria dos titulares" de agdes que representem 15% do capital
votante e ndo aos acionistas minoritarios como um grupo; e (b) menciona a palavra quorum duas vezes. Se o requisito do art. 161 fosse igual ao
previsto no art. 141, ndo haveria razéo para redagoes tao distintas.

5.11 Portanto, todos os exercicios de interpretagdo realizados até aqui apontam num mesmo sentido. Letra, propdsito e sistema indicam que o
requisito previsto no art. 161, §4°, "a" diz respeito ao nimero de a¢des da companhia nas maos dos acionistas minoritarios e ndo ao nimero de
acoes detidas pelos minoritarios presentes a assembléia.

. Interpretacao Histérica

6.1 Falta analisar o dispositivo em questdo sob uma perspectiva histérica. Essa anélise normalmente é feita de duas formas distintas, porém
complementares: (a) procurando identificar a interpretagéo preferida pelo legislador através de registros documentais; e (b) buscando identificar a
interpretacdo historicamente predominante apés a promulgagéao da lei.

6.2 Muito popular até o século XIX, a primeira forma de interpretagédo se encontra hoje em descrédito, sobretudo nos paises de tradigdo romano-
germanica. Entre as razdes para esse declinio, uma razao pratica se sobressai: embora seja possivel identificar o que os autores de um
anteprojeto de lei pensavam sobre um assunto, € normalmente impossivel identificar o que todos os membros do parlamento tinham em
mente.{&

6.3 E claro que os registros histdricos do processo legislativo sdo relevantes para a interpretacao juridica, sobretudo quando revelam a intencéo
dos principais responsaveis pela elaboragao do texto legal, como os autores de anteprojetos e relatores de projetos de lei. Todavia, mesmo
esses registros ndo podem ser tidos com definitivos, pois o Unico documento aprovado pelos membros do parlamento é o préprio texto da lei.

6.4 Seja como for, o fato é que, neste caso especifico, os registros histéricos nada tém a nos dizer. Note-se, a propoésito, que o Professor Alfredo
Lamy ndo afirma, em nenhum lugar de seu parecer, que a interpretagdo por ele defendida era a interpretagéo pretendida pelos legisladores. Ele
simplesmente defende a interpretacéo que lhe parece mais correta. 8
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6.5 Passemos entdo a segunda forma de interpretagdo histérica, a que busca subsidios na visdo que vem prevalecendo na pratica apés a
promulgagdo da lei. Esta forma de interpretagdo realmente favorece a conclusdo defendida pela Villares. Até onde tenho conhecimento, o
mercado vem interpretando o requisito de 10% previsto no art. 161, §42, "a" como um quorum presencial minimo.

6.6 Todavia, esse tipo de interpretagédo nédo pode ter a palavra final. Nao quando todas as outras formas de interpretagdo, claramente superiores,
apontam em outro sentido. Nao, principalmente, quando a realidade s6cio-econdmica mudou radicalmente, o que tornou a interpretagdo que
predomina na pratica obsoleta e incapaz de atender a finalidade da lei.

6.7 Gostaria de me ater a esta Ultima observagdo. A interpretagao histérica — com o viés conservador que lhe é inerente — faz tanto mais sentido
quanto mais estavel for a realidade sobre a qual a lei incide. Quando a realidade muda, ainda mais quando a realidade muda rapidamente, a
interpretagéo histérica perde racionalidade e leva a resultados desastrosos.

6.8 E a realidade do mercado de capitais brasileiro mudou radicalmente nos Ultimos anos.

6.9 Até bem pouco tempo atrds, a grande maioria das companhias abertas brasileiras emitia agdes preferenciais sem direito a voto. Nesse
cenario, os acionistas minoritarios conseguiam eleger um membro do conselho fiscal por meio do direito concedido na primeira parte da alinea
"a", que beneficia somente os preferencialistas e que ndo esta sujeito a qualquer requisito.

6.10 Porém, essa situagao se inverteu nos Ultimos anos. Desde a criagdo do Novo Mercado, em 2002, as companhias abertas vém deixando de
emitir agdes sem direito a voto. Para que se tenha uma idéia, das 64 ofertas publicas iniciais de agdes realizadas no ano passado, apenas 15

incluiram a emissao de agbes preferenciais sem direito a voto ou com direito de voto restrito 12

6.11 Nessa nova realidade, a interpretagao histérica se torna insustentavel. Enquanto as companhias antigas, que emitiram agées sem direito a
voto, tém um conselheiro eleito pelos acionistas minoritarios, muitas companhias novas, que s6 tém agdes ordinarias e que conferem uma série
de direitos adicionais aos acionistas, acabam ficando sem representante da minoria no 6rgéo fiscalizador.

6.12 Isso nao significa que a interpretagao histérica deva ser totalmente desconsiderada. Devemos mudar de rumo, porém preservando a
seguranga e a previsibilidade das relagdes juridicas. Por este motivo, proponho que essa nova interpretacdo s6 seja aplicada pela CVM aos
casos futuros, iniciados apés a publicagao desta deciséo.

6.13 Embora o art. 22, paragrafo unico, Xlll, da Lei n? 9.784, de 29 de janeiro de 1999, ndo exija essa precaugéo, pois ndo se trata aqui de evitar
a "aplicagdo retroativa de nova interpretagdo”, entendo que esse seja o melhor caminho a seguir. Preservamos assim a seguranga juridica,
chegando a uma conclusao que leva em conta todos os principais métodos de interpretagéo juridica.

7. Solucéo da Consulta

7.1 Por todo o exposto acima, dou provimento ao recurso impetrado pelo Investidor, pois concordo com sua interpretacédo do art. 161, §42, "a", da
Lei n° 6.404/76.

7.2 A meu ver, o requisito de 10% previsto nesse dispositivo legal diz respeito ao nimero de ag¢des com direito a voto detidas por todos os
acionistas minoritarios da companhia e ndo somente aqueles que compareceram a assembléia.

7.3 Contudo, para preservar a seguranga juridica, proponho que essa interpretacdo seja aplicada pela CVM somente as elei¢bes para o conselho
fiscal que ocorrerem a partir da data da publicagéo desta deciséao.

E essa a minha opinido e o meu voto.

Rio de Janeiro, 06 de maio de 2008.

Marcos Barbosa Pinto

(1) Nesse contexto, acionistas minoritarios séo os detentores de a¢des com direito ao pleno exercicio do voto, excluido o controlador.

(2) Obviamente, o conjunto de acionistas minoritarios possui o direito de eleger um conselheiro fiscal em cada eleigao, independentemente do nimero de
acdes que possuirem e de eventuais divergéncias existentes entre si. Essa constatagio torna-se ainda mais evidente diante da combinagéo entre as
regras do §1°, do art. 161, e do §42, "b", do mesmo artigo.

(3) Cf. Engisch, Karl. Introducao ao Pensamento Juridico. trad. (port.) J. Baptista Machado, Fundagdo Calouste Gulbenkian, ed. 6, 1988, pp. 146-7.

(4) Essa conclusao esta em perfeita harmonia com o objetivo que conduziu a elaboragéo do Parecer de Orientagdo CVM n® 19, de 09 de maio de 1990, e
com a prépria Exposicéo de Motivos da Lei n® 6.404/76, em conhecido trecho que trata das modificagdes introduzidas na disciplina do conselho fiscal: "As
modificagdes introduzidas pelo Projeto no Conselho Fiscal baseiam-se na experiéncia da aplicagdo do Decreto-lei n® 2.627. Na maioria das companhias
existentes, todos os membros do Conselho Fiscal séo eleitos pelos mesmos acionistas que escolhem os administradores. Nestes casos, o funcionamento
do 6rgao quase sempre se reduz a formalismo vazio de qualquer significagao pratica, que justifica as reiteradas criticas que Ihe séo feitas, e as propostas
para sua extingdo. A experiéncia revela, todavia, a importancia do érgdo como instrumento de protegao de acionistas dissidentes, sempre que estes usam
do seu direito de eleger em separado um dos membros do Conselho, e desde que as pessoas eleitas tenham os conhecimentos que lhes permitam
utilizar com eficiéncia os meios, previstos na lei, para fiscalizagdo dos érgaos da administragédo."

(5) Cf. Pinto, Marcos. Assembléias Virtuais? Capital Aberto, n. 54, ano 5, fev., 2008, pp. 60-1. Uma solucéo possivel para esse dilema é a celebragéo de
um acordo de acionistas entre os minoritarios, nos termos do art. 118 da Lei n® 6.404/76, por meio do qual o voto de cada acionista individual ganha
importancia na medida em que compde uma unidade com maior representagdo no capital social e os diversos custos relacionados ao comparecimento
dos acionistas as assembléias sdo evitados. Ocorre que a negociagéo, a fiscalizagao e a execugdo do acordo de acionistas implicam outros custos aos
acionistas minoritarios que se mostram tdo ou mais onerosos quanto os custos de comparecimento a assembléia. Tais custos, na pratica, podem
ultrapassar os ganhos obtidos por cada acionista. E, com base na légica da agao coletiva, a tendéncia é que esses custos sejam tdo maiores quanto mais
dispersa for a base acionaria da companhia.

(6) Cf., e.g., Bobbio, Norberto. Teoria do Ordenamento Juridico, ed. 9, trad. (port.) Maria Celeste C. L. dos Santos, Editora UnB, Brasilia, 1997, p. 71.

(7) A inteligéncia mais comum do art. 141, §4°, é a de que os percentuais ali indicados (10% e 15%) referem-se ao nimero necessario de agdes para
instalar o colégio eleitoral apartado, ou seja, ao quorum de instalagdo. Quanto ao nimero necessario de agdes para a aprovacdo do conselheiro de
administracdo indicado, ou seja, quanto ao quorum de aprovagdo, a doutrina diverge, sobressaindo-se duas posigbes: (a) a de que o quorum de
aprovagdo é a maioria dos 10% ou 15% que instalaram a assembléia, hipétese em que cada grupo que atenda o requisito da participacdo societaria
minima poderia eleger um conselheiro de administracdo; e (b) a de que o quorum de aprovagao é a maioria dos acionistas minoritarios da companhia,
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sendo que essa maioria deve também representar no minimo 10% do capital social ou 15% das agdes com direito de voto, conforme o caso. Cf. Marcilio
de Sousa, Pedro Oliva. Eleicdo de Membros do Conselho de Administracdo pelos Acionistas Minoritarios: Exegese do Inciso |, do §4° do Art. 141 da Lei
6.404/1976). Revista de Direito Mercantil , v. 126, abr.-jun., Malheiros, Sdo Paulo, 2002, pp. 87-99, especialmente pp. 92-93; Parente, Norma Jonssen.
Eleicdo de Membros do Conselho de Administracdo pelos Acionistas Minoritarios . Revista de Direito Mercantil , v. 131, jul.-set., 2003, pp. 148-152,
especialmente p. 150; Carvalhosa, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anbnimas, v. 3, ed. 3, Saraiva, Sdo Paulo, 2003, pp. 104-106; Carvalhosa,
Modesto; Eizirik, Nelson. A Nova Lei das S/A, Saraiva, Sdo Paulo, 2002, pp. 298-302. Cf., ainda, os seguintes antecedentes da CVM: Voto do ex-diretor
Pedro Oliva Marcilio de Sousa no Processo Administrativo n® RJ2005/5664, julgado em 11 de abril de 2006; Voto do ex-diretor Luiz Antonio de Sampaio
Campos na consulta registrada sob n® 3649/02, decidida pelo colegiado em 16 de abril de 2002.

(8) Cf. Radin, Max. Statutory Interpretation. Harvard Law Review, v. 43, pp. 863-870, 1930.

(9) Peco licenga, nesse ponto, para discordar da seguinte afirmacgéo feita pelo Professor Alfredo Lamy em seu parecer datado de 29 de janeiro de 2008: "
[a interpretacé@o de que o quorum exigido do acionista para instalar o Conselho Fiscal e eleger um membro é de 10%] tem a endossar o veto [ao §5° do
art. 161] (aprovado no Congresso) da inovagao proposta pela Lei 10.303". Entendo, com toda a vénia que se faz necessdria no caso, que o §5° do art.
161, vetado durante a tramitagéo legislativa, possuia carater bastante mais radical do que a interpretagdo que ora se procura dar para o §49, "a", desse
mesmo artigo. Afinal, a positivagdo de uma norma que leva a existéncia de um 6rgéo colegiado societario em que o controlador ndo elegera a maioria dos
membros ndo pode ser comparada com a interpretagédo da regra para a eleicdo de um Unico membro do conselho fiscal pelos acionistas minoritarios.
Esta interpretacéo garantiria a representatividade na composi¢cdo do 6rgao sem sequer ameagar o principio majoritario.

(10) Das 64 companhias que realizaram ofertas publicas iniciais em 2007, 43 optaram por negociar suas agées no Novo Mercado, 15 ingressaram ou no
Nivel 1 ou no Nivel 2 de Governanga Corporativa da Bovespa e 6 eram sociedades estrangeiras que emitiram BDRs no mercado nacional. Entre as 15
companhias que listaram suas agbes ou no Nivel 1 ou no Nivel 2 de Governanga Corporativa da Bovespa, 8 emitiram agdes preferenciais sem direito a
voto e 7 emitiram ac¢des preferenciais com direito de voto restrito.
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