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GOLDEN SHARES

Juliana Krueger Pela

INTRODUCAO

A expressao ‘“‘golden share” (“acdo de ouro”) designa, genericamente, 0s
mecanismos de direito societario criados a partir do modelo de privatizagdes britanico
para permitir ingeréncia qualitativamente diferenciada nas deliberagdes e negocios

sociais por pessoa que ndo ¢ titular da maioria das agdes do capital da companhia.
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1. ORIGEM DAS GOLDEN SHARES

As golden shares tém origem no Reino Unido, no ambito do processo de
privatizagdes realizado, a partir de 1979, pelo governo da primeira-ministra Margareth

Thatcher.
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Apesar de a diminuicdao da intervencao estatal na administracdo das empresas
publicas constituir um dos evidentes objetivos da privatizacao, o governo entendeu que,
mesmo apoés a transferéncia do controle dessas companhias a particulares, certo grau de
intervengdo ainda deveria ser mantido. Como grande parte das sociedades privatizadas
tinha importancia estratégica para a economia do Reino Unido e era incumbida da
prestagao de servigcos publicos essenciais, ndo se podia permitir que tais companhias
ficassem vulnerdveis a determinadas circunstiancias, como faléncia, interrupcdo das
atividades ou transferéncia de controle aciondrio, especialmente mediante a aquisi¢ao
hostil (hostile takeover) por parte de estrangeiros.!

Assim, durante o processo de privatizagdes, O governo procurou criar
mecanismos para neutralizar a vulnerabilidade das antigas empresas estatais. Um desses
mecanismos, sendo o principal deles, foi justamente a golden share.

Tratava-se de uma acao preferencial resgatavel, com valor nominal de £1.00, que
atribuia ao seu titular — o Estado — prerrogativas especiais. Essas prerrogativas diferiam
conforme a empresa a ser privatizada, porém, em geral, consistiam em:? (i) aprovacio de
reformas estatutdrias que tivessem por objeto os artigos relativos a golden share ou
aqueles que impusessem limites a titularidade de agdes; (ii) veto em deliberacdes a
respeito da dissolucdo da companhia ou criacdo de novas agdes; e (iii) aprovagao da
transferéncia de parte significativa dos ativos da companbhia.

Além disso, as golden shares permitiam a adog¢do de procedimentos especificos
para impedir, ou ao menos evitar, nova transferéncia de controle das companhias
privatizadas. Segundo Graham e Prosser, dois procedimentos eram previstos nesse
sentido.® O primeiro deles, utilizado nas privatizagdes da Britoil e Enterprise Oil,
consistia em assegurar ao Estado, por ficcdo, a maioria dos votos em qualquer deliberagao
da Assembleia Geral se houvesse (i) apresentacao, por qualquer pessoa, de oferta publica

de aquisi¢do de agdes da companhia privatizada representativas de mais de 50% do capital

! GRAHAM, Cosmo; PROSSER, Tony. Privatising nationalised industries: constitutional issues and new
legal techniques. Modern law review, n° 50, pp. 16-51.

2 Conforme: (i) GRAHAM, Cosmo. Privatization — the United Kingdom experience. Brooklyn journal of
international law, n° 21, pp. 185-211; (ii)) GRAHAM, Cosmo; PROSSER, Tony. Golden shares: industrial
policy by stealth? Public law, [s.n.], pp. 413-431; (iii)) GRAHAM, Cosmo; PROSSER, Tony. Privatizing
public enterprises: constitutions, the State and regulation in comparative perspective, p. 141.

3 GRAHAM, Cosmo; PROSSER, Tony. Golden shares: industrial policy by stealth? Public law, [s.n.], pp.
413-431; e GRAHAM, Cosmo; PROSSER, Tony. Privatizing public enterprises: constitutions, the State
and regulation in comparative perspective, p. 142.



ENCICLOPEDIA JURIDICA DA PUCSP
DIREITO COMERCIAL

votante; ou (i1) possibilidade de exercicio, por uma unica pessoa ou por diversas pessoas
agindo em conjunto, de mais de 50% dos votos validos na Assembleia. O segundo
procedimento, utilizado com maior frequéncia, baseava-se na inclusao, no estatuto social,
de regra segundo a qual os administradores da companhia privatizada deveriam adotar
determinadas providéncias caso verificassem que algum acionista era titular de agdes
representativas de mais de 15% do capital votante. Em sintese, as providéncias eram: (i)
notificar o acionista para que procedesse a venda das a¢gdes em determinado prazo; e (ii)
em caso de recusa ou atraso por parte do acionista, proceder diretamente a venda das
acgoes.

Sob a justificativa de assegurar prote¢ao ao interesse nacional, as golden shares
assim concebidas foram emitidas por diversas companhias no Reino Unido, como British
Aerospace, Cable & Wireless, Britoil, Jaguar, British Gas, Rolls-Royce, British Steel, e
National Power, entre outras.

A partir do modelo britanico de privatizagdes e, justamente para satisfacao dos
interesses nacionais, 0 mecanismo originalmente corporificado na golden share foi
adotado, sob denominagdes diversas, em paises como a Franga (action spécifique), Italia
(poteri speciali),* Alemanha (goldene Aktie e Spezialaktie), Bélgica (action spécifique),
Portugal (ac¢oes preferenciais), Espanha (regime administrativo de controle especifico),
Nova Zelandia (kiwi share), México e no Brasil (a¢do de classe especial).

Posteriormente as privatizagoes, tais titulos aciondrios passaram a ser emitidos
também por sociedades anonimas que se situavam fora do contexto das privatizagdes e
da participagdo do Estado na economia, com o objetivo de atender a fungdes bastante
distintas. A desproporg¢do entre a participacdo aciondria encerrada pelo titulo, de um lado,
e os direitos por ele atribuidos ao seu titular, de outro, mostrou-se particularmente 1til

para a estruturagao do poder interno também nessas companhias.

2. GOLDEN SHARES NO BRASIL

* Vale ressaltar que, diversamente do que se observou no Reino Unido, com a golden share, € na Franca,
com a action spécifique, a atribuicao ao Estado italiano de tais poteri speciali ndo dependia da titularidade
de ag¢des representativas do capital social da companhia privatizada, mas sim da introdu¢do de clausula
especifica no estatuto da companhia prevendo os poteri speciali.
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No Brasil, a chamada “acao de classe especial” foi originalmente prevista pela
Lei 8.031/1990, que institui o Programa Nacional de Desestatizagdes — PND. Seu art. 8°,
reproduzido nas normas que regulamentaram a lei, dispunha: “sempre que houver razdes
que o justifiquem, a Unido detera, direta ou indiretamente, agdes de classe especial do
capital social de empresas privatizadas, que lhe confiram poder de veto em determinadas
matérias, as quais deverao ser caracterizadas nos estatutos sociais das empresas (...)".

Sob a égide da Lei 8.031/1990, previu-se a emissdo da agdo de classe especial
em trés companbhias privatizadas,’ a saber: Companhia Eletromecanica Celma, prestadora
de servigos de reparo, revisdo e manutencao de motores aeronauticos; Empresa Brasileira
de Aeronautica S.A. - Embraer, que atua no setor aeroespacial e de defesa; e Companhia
Vale do Rio Doce, cujas atividades se concentram no ramo de mineragao.

Nesse ultimo caso, o processo de privatizacdo foi acompanhado por intensos
debates, inclusive sobre a legalidade da atribuicao de uma agdo de classe especial ao
Estado brasileiro. Duas ag¢des judiciais questionaram, dentre outros temas, a
compatibilidade da agdo de classe especial com o direito societdrio brasileiro entdo
vigente.® Nada obstante tais questionamentos, a privatizagio da Companhia Vale do Rio
Doce foi concluida em maio de 1997 com a venda, a Valepar S.A., das acdes ofertadas
em leildo e a reserva, a Unido Federal, da titularidade de agdo de classe especial de
emissdo da Companhia Vale do Rio Doce e de uma agdo preferencial de classe A no
capital social da Valepar S.A.

Ap0s a conclusao do processo de privatizagao da Companhia Vale do Rio Doce,
a Lei 8.031/1990 foi revogada pela Lei 9.491/1997. Os artigos referentes a acao de classe
especial —a saber: arts. 6°, 11, “d”; 8° e 11, “i” — apresentaram redacao bastante semelhante
aos dispositivos da Lei 8.031/1990. No entanto, ao tratar dos direitos representados pela
acdo de classe especial, o art. 8° referiu-se genericamente a “poderes especiais” ao invés
de mencionar apenas o poder de veto. Essa ampliagdo dos poderes atribuidos a agcdo de
classe especial foi também refletida no Decreto 2.594/1998, que regulamentou a Lei

9.491/1997. Na pratica, essa alteracdo legislativa teve por objetivo incluir, dentre as

5> Conferir: CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da lei das S.A. comentada, p. 88.
¢ JFPA, Agdo Popular 1997.39.00.12696-8, Primeira Vara; ¢ STF, ADI 1597-4, rel. Min. Rosa Weber,
distribuido em 30.04.1997.
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prerrogativas da acdo de classe especial, a de indicar membros do Conselho de
Administragdo das companhias privatizadas.

Ainda em 1997, no ambito dos debates legislativos para a reforma da lei
aciondria brasileira, o Deputado Federal Luiz Carlos Hauly apresentou a Camara dos
Deputados o Projeto de Lei 3.519, em que sugeriu a inclusdo, na Lei 6.404/1976, de
previsdo sobre a acao de classe especial. Conforme justificou o Deputado, provavelmente
influenciado pela polémica havida na privatiza¢ao da Companhia Vale do Rio Doce, essa
medida visava a adequacdo “da legislacdo societaria as normas do Plano Nacional de
Desestatizacdo™.’

A proposta foi aprovada, com modificagdes substanciais,® pelos Orgdos
legislativos e, apds a sancao presidencial, foi refletida na Lei 10.303/2001. Por for¢a dessa
lei, o art. 17 da lei aciondria brasileira, que trata das vantagens e preferéncias das acdes
preferenciais, passou a contar com o seguinte paragrafo:

“§ 7° Nas companhias objeto de desestatizagdo podera ser criada agédo
preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do ente
desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes que
especificar, inclusive o poder de veto as deliberagdes da assembleia-geral nas
matérias que especificar.”

Note-se que, segundo esse dispositivo, a chamada “agdo de classe especial” deve
ser qualificada como agdo preferencial.” Tal qualificagdo — inexistente na Lei 9.491/1997
e no Decreto 2.594/1998, ainda vigentes — assume extrema importancia para analise do
instrumento no Brasil.

Embora as Leis 9.491/1997 ¢ 10.303/2001 tratem da emissao de acdes de classe
especial por companhias “objeto de desestatizagdo” — cujos principais exemplos sdo
justamente a Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. e a Companhia Vale do Rio Doce

— 0 mecanismo ¢ também utilizado no Brasil por sociedades andnimas fora do contexto

7 Justificativa ao projeto de Lei 3.115/1997, apresentada pelo Deputado Hauly em 14 de maio de 1997
(Diario do Senado Federal, edi¢do de 18 de abril de 2001, p. 06140-06141).

8 Na proposta do Deputado Hauly a “agdo de classe especial” era qualificada como espécie de agdo (“agdo
especial”), ao lado das ac¢des ordinarias e das a¢des de fruicao. Na Lei 10.303/2001, o tratamento € diverso,
representando classe de agdes preferenciais.

% A respeito, vide CARVALHOSA, Modesto Souza Barros; EIZIRIK, Nelson. 4 nova lei das S.A., p. 114.
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10 Nesse contexto, o recurso a classe de agdes com poderes

das privatizagdes.
diferenciados pode desempenhar diversas fungdes, servindo por exemplo de instrumento

de recuperagio para empresas em crise.'!

3. QUESTIONAMENTO DA LICITUDE DAS GOLDEN SHARES

As golden shares foram alvo de questionamentos, de diferentes ordens.

No ambito do direito publico, por exemplo, discutiu-se a efetividade das golden
shares como instrumento destinado a reservar ao Estado certa ingeréncia nas companhias
privatizadas, apds a transferéncia de seu controle ao setor privado. Questionou-se,
ademais, o sentido e o alcance do interesse publico cuja presenga se reputava necessaria
para adogdo do instrumento.

Ainda no ambito do direito publico, examinou-se a compatibilidade das golden
shares com principios fundamentais de direito constitucional econdmico, como a
liberdade de iniciativa e a garantia da propriedade privada.

Verificacdo similar, desta vez em relacdo ao principio da livre circulagdo de
capitais e da liberdade de estabelecimento, ocorreu no plano do direito comunitario
europeu, conforme mencionado acima. A Corte de Justica da Unido Europeia estabeleceu
critérios para a manutencio da golden share'? e condenou determinados paises a excluir
as golden shares de seus ordenamentos e cancelar as acdes ja emitidas.'?

Foi, porém, no ambito do direito privado que emergiram as mais relevantes
indagagoes acerca da licitude das golden shares e da conveniéncia econdmica de sua

utilizagdo.'*

19 Para ilustra-las, cumpre citar a aplicagdo do modelo das acdes de classe especial realizada em duas
sociedades anonimas brasileiras: Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia e Companhias de
Bicicletas Caloi S.A.

' Sobre a utilizagdo da golden share como instrumento de recuperacio, vide SALOMAO FILHO, Calixto.
O novo direito societario, pp. 114-115.

12 Para uma anélise dos critérios, confira-se o processo instaurado contra a Bélgica (C-503/1999).

13 A primeira dessas condenagdes ocorreu contra a Italia no processo de n. C-58/1999. A ela, seguiram-se
muitas outras. Vide, por exemplo, os processos instaurados contra Portugal (C-367/1998), Franca (C-
483/1999), Espanha (C-463/2000), Reino Unido (C-98/2001), Reino dos Paises Baixos (caso C-282/2004
e C-283/2004) e Alemanha (C-112/2005).

4" A respeito, vide: GRUNDMANN, Stefan; MOSLEIN, Florian. Golden shares — state control in
privatised companies: comparative law, European law and policy aspects; e RUTABANZIBWA, Audax
Peter. What is golden in the golden share? Company law implications of privatisation. Company lawyer, n°
17, v. 2, pp. 40-45.
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Argumentou-se que o instrumento violaria regras e principios centrais de direito
societario, como (i) a proporcionalidade entre direitos e participagdo aciondria, (ii) a
impessoalidade dos titulos aciondrios, (iii) a igualdade entre acionistas, (iv) a deliberagdo
por maioria, (v) a tipicidade das espécies e classes de agodes, e (vi) a livre circulagdo dos
titulos acionarios. Por alegada contrariedade a essas regras e principios — tidos como
essenciais para caracterizar o tipo societario'® da sociedade emissora das golden shares —
defendeu-se inclusive que o instrumento seria nulo.

Adicionalmente, e em estreita relagdo com o exame da conveniéncia economica
da adocdo das golden shares, discutiu-se se elas seriam prejudiciais ao adequado
funcionamento do mercado de valores mobiliarios, bem como os reflexos de sua ado¢ao
no valor das agdes de emissdo das companhias abertas.

Por fim, foram questionados os efeitos das golden shares sobre o interesse social.
Indagou-se, a esse respeito, se as golden shares importariam a subordinagdo do interesse
social, em uma perspectiva contratualista, a interesses politicos e economicos estranhos
a companhia.

Cumpre ressalvar, porém, que tais argumentos, embora enunciados com
propriedade técnica, muitas vezes serviram como bandeiras para um debate parcial e
ideologicamente comprometido do tema, a ponto de se empregar termos inusitados para

qualificar as golden shares, como “monstruosidade” e “anomalia”, por exemplo.'¢ Assim,

5 A inadequagdo das golden shares as regras e principios de direito societario, indicados acima,
ocasionaria, para certos autores, a descaracterizacdo do proprio tipo “sociedade andnima”. Alegam que tais
regras e principios — ou ao menos alguns deles — constituem o nucleo daquele tipo societario e, portanto,
sua violagdo comprometeria a esséncia da estrutura das sociedades andnimas. Nesse sentido, tais autores
defendem que as companhias emissoras de agdes com caracteristicas das golden shares — ou cujos estatutos
prevejam poteri speciali — devem ser qualificadas como um novo tipo societario, designado “sociedade
anonima privatizada” ou “sociedade especial”. Vide CARREAU, Dominique; TREUHOLD, Robert.
Privatisations, droit boursier et pratiques des marchés. Revue des sociétés, n° 112, pp. 1-23; CIRENEI,
Maria Teresa. Le societa di diritto ‘speciale’ tra diritto comunitario delle societa e diritto comunitario della
concorrenza: societd a partecipazione pubblica, privatizzazioni e ‘poteri speciali’. Diritto del commercio
internazionale, n° 11, pp. 771-829; JAEGER, Pier Giusto. Privatizzazioni; “public companies”; problemi
societari. Giurisprudenza commerciale, n° 22, parte I, v. 1, pp. 6-10; IRTI, Natalino. L ordine giuridico del
mercato, p. 113; LIBONATI, Berardino. La faticosa “accelerazione” delle privatizzazioni. Giurisprudenza
commerciale, n° 22, parte I, v. 1, pp. 20-76; MINERVINI, Gustavo. Contro il diritto speciale delle imprese
pubbliche “privatizzate”. Rivista delle societa, n® 39, vol. 4, pp. 740-747; SALERNO, Luigi. Golden shares.
Interessi publici e modelli societari tra diritto interno e disciplina comunitaria. Diritto del commercio
internazionale, n° 17, pp. 671-704; SODI, Jacopo. Poteri speciali, golden share e false privatizzazioni.
Rivista delle societa, n® 41, v. 2-3, pp. 368-404; SPADA, Paolo. Autorita ¢ liberta nel diritto della societa
per azioni. Rivista di diritto civile, n° XLII, v. 6, pp. 703-719.; e OPPO, Giorgio. Privatizzazioni: aspetti
privatistici. Profili giuridici delle privatizzazioni, pp. 22-23.

16 CARREAU, Dominique; TREUHOLD, Robert. Op. cit., pp. 1-23.
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¢ necessario tentar neutralizar o componente politico-ideologico do debate e trazé-lo ao

campo proprio da dogmatica do direito societario.

4. CONTRAPONTO A CRITICA. DESCARACTERIZACAO DO TIPO “SOCIEDADE ANONIMA”

Embora tais criticas sejam de diferentes ordens, uma delas, por sua gravidade,
merece especial destaque. Trata-se da alegacdo de que as golden shares descaracterizam
o tipo “sociedade andnima”.

Assim, para enfrentar o principal argumento invocado no ataque a licitude das
golden shares, € preciso inicialmente definir quais elementos compdem o tipo “sociedade
andnima”.

Diante da reconstru¢cdo historica das circunstancias que determinaram o
desenvolvimento das sociedades anonimas, desde sua origem no periodo mercantilista até
hoje, pode-se identificar as caracteristicas essenciais dessa sociedade e, portanto, os
elementos nucleares do respectivo tipo.!” Sdo eles: (i) a responsabilidade limitada dos
socios em relacdo as dividas sociais; e (ii) a divisdo do capital social em agdes passiveis
de transferéncia, de modo a permitir a constante altera¢io da composicio aciondria.'®

Dentre os elementos que integram o nucleo do tipo “sociedade andonima”,
somente a divisdo do capital social em agdes e a regra da transferibilidade desses titulos
poderiam, em tese, ser afetadas pela adocao das golden shares, ja que a emissdo de tais
titulos em nada altera o regime da responsabilidade limitada dos acionistas.

Para cotejar a estrutura das golden shares com aregra da divisao do capital social
em agdes deve-se retomar a distingdo entre as golden shares representadas por titulo
aciondrio (golden share britanica, action spécifique francesa e a¢do de classe especial
brasileira) e aquelas formalizadas como clausula estatutéaria (poteri speciali italianos).

No primeiro caso, os poderes do titular da golden share estdo diretamente

vinculados a deten¢do de uma agdo, correspondente a uma unidade do capital social da

17 Assim entendidos os elementos imprescindiveis para o desempenho da fungio econdmico-social das
companbhias, a saber: a captagdo de recursos em larga escala e a aplicagdo desses recursos em atividades
produtivas. Sobre tal fungdo, confira-se ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e
direito comparado, pp. 333-378.

18 Nesse sentido, confira-se, por exemplo: ASCARELLI, Tullio. Op. cit., p. 341; VALVERDE, Trajano de
Miranda. Sociedades por agées, p. 67; e, SZTAIN, Rachel. Contrato de sociedade e formas societadrias, p.
77.
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companhia emissora. E a propria posi¢do de sécio da companhia que condiciona o
exercicio desses poderes, especialmente o direito de voto. Respeita-se, portanto, a
correlacdo entre a titularidade de acdes e a atribui¢do dos direitos de socio ao detentor da
golden share.

E importante observar que ndo cabe discutir, nesse ambito, se ha
proporcionalidade entre a quantidade de acdes e os poderes por elas conferidos. O nucleo
do tipo “sociedade anénima” nio é integrado pela regra da proporcionalidade,'® mas sim
pelo principio de que o capital social deve ser divido em agdes que representem os direitos
e as obrigagdes dos socios. Como decorréncia desse principio, ndo se admite o exercicio
de direitos de sécio desvinculado da titularidade aciondria, porém nao se impde a
identificacdo entre a acdo, ou seu valor, e o conteudo dos direitos e deveres por ela
encerrados.

Por essa razdo, no segundo caso, em que as golden shares se traduzem em
clausula estatutaria, a regra da divisao do capital social em acdes parece restar
indiretamente violada. Isso porque apesar de proprios a condi¢do de acionista, ja que
dizem respeito essencialmente ao direito de voto, os poderes inerentes a golden share sao
atribuidos a quem ndo compde o quadro acionario da companhia. Nessa hipotese, o ato
de autonomia privada que originou a golden share, ou mais propriamente 0s poteri
speciali, encontraria limitagio no tipo.?

Em relagdo a regra da transferibilidade das a¢des das sociedades andnimas,
cumpre notar que uma das prerrogativas atribuidas as golden shares € a ingeréncia sobre
a estrutura acionaria da companhia.

Contudo, ndo se esta diante de uma regra absoluta. Realmente, em determinados
casos, pode-se prever restrigdes a circulacao de agcdes de emissdo da sociedade anonima,
sem que dessa circunstancia decorra uma violagao ao tipo.

Nesse sentido, as restricdes a circulagao das agdes nominativas de emissao de

companhia fechada podem ser representadas por (i) previsdo, no estatuto social, de que

19 Em sentido contrario, vide SPADA, Paolo. Dalla nozione al tipo della societa per azioni. Rivista di diritto
civile,n° 31, v. 1, pp. 95-132. Para o autor, a “agdo” deve ser capaz de quantificar tanto a parte dos lucros
e das perdas que compete ao socio quanto a parcela de poder politico que lhe € atribuida. Nesse sentido,
propde que a medida da posig@o do socio na sociedade seja sempre o resultado da divisao do valor investido
pelo acionista pelo valor total do capital social.

20 A respeito, confira-se: SODI, Jacopo. Poteri speciali, golden share e false privatizzazioni. Rivista delle
societa, n° 41, v. 2-3, pp. 377, 402 e 403.
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os acionistas devem preencher determinadas condigdes ou apresentar certas
caracteristicas, como por exemplo, nacionalidade de certa origem, residéncia em um dado
local, ou pertinéncia a uma categoria profissional;?! (ii) prévia aprovagdo da transferéncia,
por parte da administracio da sociedade ou de seus acionistas;?*> ou ainda, (iii)
observancia de procedimento para exercicio de direito de preferéncia pelos demais
acionistas ou pela propria companhia.

Algumas formas de golden shares, adotadas no Reino Unido, Itdlia, Franca e
Brasil, importam restricdo da segunda espécie.

A rigor, portanto, diante da disciplina da circulagdo de agdes nas sociedades
andnimas, essas formas de golden shares seriam admitidas somente nas companhias
fechadas e, ainda assim, desde que respeitadas as condigdes para o exercicio do poder de
aprovagao prévia. Em tese, nas companhias abertas, sua ado¢ao contraria um elemento
central desse subtipo: a regra da livre transferéncia das acdes.

Na tentativa de mitigé-la, procurou-se submeter o exercicio do poder de
aprovacgdo prévia de transferéncia de acdes a observancia de determinados requisitos.
Essa tentativa de submeter o exercicio do poder de aprovagao prévia as mesmas condi¢des
que autorizam a restri¢do a circulacdo de acdes nas companhias fechadas sé corrobora a
conclusao de que a previsao desse poder viola o subtipo companhia aberta.

Em sintese, pode-se afirmar que as golden shares sao plenamente compativeis
com o tipo “sociedade anonima”, salvo nos seguintes casos: (i) golden shares que se
revestem sob a forma de clausula estatutdria e nao sdo representadas por agdes, como 0s
poteri speciali italianos; e (i1) golden shares emitidas por companhias abertas que
atribuem ao respectivo titular poder de intervir sobre a estrutura acionaria da companbhia,
determinando restrigdes a circulagdo de agoes.

Com relacdo a compatibilidade das golden shares com regras e principios de

direito societario que, apesar de nao integrarem o nucleo do tipo “sociedade anonima”,

21 Exemplos citados por GALGANO, Francesco. Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico
dell’economia — il nuovo diritto societario, p. 142; e GALGANO, Francesco. Op. cit., 1984. Cumpre notar
que a exigéncia de determinada nacionalidade ou residéncia ao acionista pode contrariar principios de
direito comunitario, de direito internacional ou de direito constitucional, conforme o caso, fazendo-se
necessaria a analise de cada ordenamento especifico.

22 Trata-se da chamada “clausula di gradimento”, cuja validade foi bastante debatida na Italia, conforme
GALGANO, Francesco. Op. cit., pp. 118-121; e JAEGER, Pier Giusto; DENOZZA, Francesco. Appunti di
diritto commerciale, pp. 280-282.
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sao imprescindiveis para seu funcionamento — a saber: proporcionalidade entre direitos e
participacdo aciondria, igualdade entre os acionistas e maioria nas deliberagdes sociais —
, verifica-se que sua aplicagdo as companhias ndo ¢ irrestrita, admitindo nos subtipos
aberta e fechada excecdes e variadas formas de mitigacdo, as quais as golden shares se
assemelham. As golden shares devem ser incluidas dentre tais excegoes e integram a area

de reserva e aplicacdo atenuada desses principios.

5. AS GOLDEN SHARES NO SISTEMA DA LEI ACIONARIA BRASILEIRA

No Brasil, as golden shares podem assumir a forma de classe de agdes, ordinarias
ou preferenciais.

No primeiro caso, encerram direito de eleger administradores da companhia em
separado, por forca do art. 16, III da Lei 6.404/1976 e podem atribuir poder de veto, que
consiste em efeito indireto da elevagao de quorum permitida pelo art. 136, caput, da lei.
Além disso, podem encerrar a prerrogativa de aprovar a modificacdo do quadro acionario
da companhia, desde que atendido o disposto no art. 36 da mesma lei.

No segundo caso, distinguem-se conforme as caracteristicas da companhia
emissora. Caso se trate de companhia privatizada, a a¢ao preferencial de classe especial
pode atribuir os direitos que o estatuto especificar, nos termos do art. 17, § 7° da Lei
6.404/1976, respeitados, obviamente, os preceitos cogentes da lei aciondria brasileira. Se,
ao invés, tratar-se de companhia ndo submetida a privatizagao, a agao preferencial de
classe especial pode conferir direito de nomear administradores, em separado, e direito
de aprovar de alteracdes estatutarias que versem sobre as matérias previstas no estatuto,
na forma do art. 18 da lei acionaria. Também nas companhias ndo submetidas a
privatizacdo, os mesmos efeitos obtidos com a emissdo de classe de agdes podem ser
alcangados mediante acordo de voto firmado entre o acionista controlador e o acionista
titular dos poderes especiais, que atribua ao primeiro a obrigagdo de votar no sentido

determinado pelo segundo em certas matérias.

6. LIMITES E EFEITOS DA ADOCAO DAS GOLDEN SHARES
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A emissdo de golden share pode influenciar os critérios para identificagdo do
acionista controlador, previstos no art. 116 da Lei 6.404/1976. Ressalvada a verificacao,
em cada caso, do carater permanente da preponderancia nas deliberagdes sociais e do uso
efetivo do poder para conduzir o funcionamento dos 6rgaos e os negdcios sociais, o titular
da golden share pode ser considerado potencial integrante do bloco de controle da
companhia.

Em razdo da coincidéncia entre os interesses tutelados pela golden share e
aqueles relacionados a fungdo social da empresa, ela pode inclusive servir a concretizagao
desse principio.

Por forga do art. 115 da Lei 6.404/1976, o exercicio dos poderes relativos as
golden shares encontra limite no interesse social, entendido — sob uma perspectiva
contratualista — como interesse comum de todos os acionistas & maximizacdo do valor
dos dividendos ou do valor de suas agdes.

A criagdo da golden share representada por classe de agdes preferenciais
constitui hipétese de direito de recesso, nos termos do art. 136, I ou II, combinado com
art. 137 da Lei 6.404/1976. O mesmo ndo se observa com relacdo a emissao de golden
share correspondente a classe de agdes ordinarias, que depende de aprovagao unanime
dos acionistas segundo o art. 16, paragrafo unico, da lei. Essa diferenga de tratamento ¢
inadequada, segundo aqui se defende, e deveria ser corrigida mediante a atribuigdo de
direito de recesso também aos dissidentes da criacdo de classe de agdo ordinaria. Por outro
lado, o exercicio dos poderes inerentes a golden share nao enseja direito de recesso, salvo
se houver aprovacao de alteracdo estatutaria em matérias indicadas no art. 136, Ia VI e
IX, da Lei 6.404/1976.

Por fim, ndo hé4 evidéncias de que as golden shares possam prejudicar o
funcionamento do mercado de valores mobilidrios brasileiro. Os dados existentes no
Brasil inclusive apontam em sentido diverso, j& que as acdes de emissao da Empresa
Brasileira de Aeronautica — Embraer e Companhia Vale do Rio Doce estdo entre as mais

liquidas negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo.
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