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Finalmente os §§ 8°, 9°, 10, e 11 procuram inserir, de
forma vm.mﬁma.m incisiva, o acordo de acionistas na reali-
awm.a societaria. O primeiro dispositivo (§ 8°) prevé a
obrigagdo de ndo computar o voto proferido com infra-
¢do a acordo de acionistas devidamente arquivado. Na
verdade, bem observado, esse dispositivo nada mew é
que o.xw:o:mnmo do disposto no § 1°do mesmo disposi-
:<.9 Javigente na lei anterior, segundo o qual a compa-
nhia deve respeitar os acordos de acionistas arquivados
na sua sede.

Devendo respeitar esses acordos, nada mais natural que
a obrigagdo dos administradores de nio aceitar votos
que mm@ma em desacordo com este. Claro esta, como
de ﬂmmﬂo bm observado, que como instrumento de organi-

zagdo de instincia parassocietaria o acordo de acionis-

tas ndo pode alterar a prépria estrutura societéria.

Portanto, e essa observagdo é 6bvia, nio é admissivel

qualquer acordo que possa, de maneira direta ou indire-

ta, ferir estatutos sociais ou lej.®

déncia .Qo nossos Tribunais Superiores: “O entendimento segundo o qual o contrato por
RBE.U E.anazz_.:mao pode ser a qualquer tempo denunciado colide no caso do acordo
de acionistas com a prépria existéncia do vinculo contratual (...)a convengio de votos

por sua natureza, s6 manifesta sua forga vinculativa (sua existéncia no Bczao_:l&oow
quando, havendo divergéncia, uma das partes deve curvar-se diante da outra; se se en-
ﬂm:aamm.n que nesse momento — sendo a convengdo por prazo indeterminado Z ela pode
denunciar o acordo, sustenta-se, na verdade, que essa conven¢do nio teve efeito ne-

EEE: (Apelagdio Civel n° 34.167, 6* Céimara Civel do Tribunal de Justiga do Rio de
Janeiro).

65 Esse entendimento é decorréncia direta da construgdo do acordo de acionistas como

pacto parassocial. Admitida a natureza parassocial do acordo, este, evidentemente, néo
pode amqwqu 0 pacto social (ou societdrio) ~ i. €., 0 estatuto. Nesse sentido. axvmw&o
G n_v%.o..:\umx la stessaragione il patto parasociale non puo essere um hm:op&::wa&.
“_im , cioé um \wn:.o che distregga il sociale” (“Le convenzioni parasociali”, cit., p.
82). Oo:mmn:mso_w disso é que sao absolutamente ineficazes, por exemplo, acordos
que alterem quérum de votagdo e aprovagao de matérias em Assembléia de Acionistas
ou On:mm_:o de Administragdo. Possivel ¢ apenas pré-definir orientagdo de votos de
acionistas e conselheiros em reunides prévias, parassocietarias: essas sim podem apro-
var matérias com o quérum estabelecido em acordo, . ’
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O paréagrafo seguinte procura reforgar a relagéo estrutura
societaria — acordo de acionistas —, fazendo-o, no entan-
to, de maneira incoerente. O § 9° do art: 118 prevé a pos-
sibilidade do acionista participante de acordo de
acionistas votar em nome de acionista ou conselheiro
ausente. A peculiaridade é a auséncia absoluta da ne-
cessidade de nomeag#o contratual de um mandatério ou
ao menos da investidura em acordo (como ocorre nas
sociedades) de um representante orgnico. Inexistente
qualquer uma dessas declaragdes expressas parece difi-
cil pressupor o interesse dos membros do acordo em se
fazer representar. Presumir uma representagao tacita ou
legal é sem divida incoerente, sobretudo tendo em con-
ta que todo dispositivo referente a transmisséo ou exer-
cicio por terceiro de voto deve ter interpretacdo
absolutamente restritiva por tratar de direito essencial
do acionista {v. supra Nota de Texto 41). Assim, ausen-
te permissdo contratual ou legal expressa o voto do
acionista ou conselheiro presente a reunido “em nome
do ausente” seria ilegal (art. 110, caput, e § 1° da lei so-
cietdria — v. supra Nota de Texto 42) e também incons-
titucional. O dispositivo constitucional ferido & o art. 5°
da Constituigdo Federal. A prépria titularidade (pro-
priedade —art. 5°, capur) da agdo pelo acionista ausente
€ desrespeitada, na medida em que se permite o exerci-
cio do direito inerente & propriedade da ag&o por tercei-
ros, sem autorizagdo contratual-expressa (mandato) ou
legal. De outro lado, a liberdade individual de associa-
¢o (incisos XVII e XX) € desrespeitada na medida em
que ao sécio é imposto (por representagdo) um ato (o
voto) que é faculdade do associado.

E) A Proxy Machinery

69. O instrumento ideal da manuten¢@o do controle minoritario, ou do
controle gerencial, tem sido a captagdo, organizada em larga escala, de pro-
curagdes da maioria absenteista. As grandes companhias norte-americanas
revelaram-se insuperaveis nesse particular, chegando a contratar os servi-
¢os de empresas especializadas, que se encarregam de colher as procura-
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Ges em to i 2 i
Mmﬁm_rmo aoao 0 pais, € ate mesmo no estrangeiro, com a utilizagdio de y
~ : empregados, deslocando-se rapidamente, em todas as direcs .
pelos mais modernos meios de transporte e
Na i éncia
UG Hﬂwﬁowwv o veiculo por exceléncia de contato com o corpo acionj
stema bancério, cuja organizaci ool
anizagdo, geralmente naci i
i . : X nacional e nfo |
mo MOm_ mmwmag Unidos, mais se presta a esse objetivo.® el
erle o | : i .
om0 servou, .no:ss:_ﬁmov que a medida que aumenta o ntimero de
uma companhia, a capaci indivi
tas X cidade individual de f
uma opinido, ou mesmo d imi o e
€ exprimi-la, torna-se extr imi
: emamente limitad
grande corporation de capi o
pital aberto, com centenas de mi i
! e milhares d i
tas, a parte menos passi ioria aci vorthncis
. ssiva da maioria acionari i
t m aria passa a ter uma im ancj
e 0 . portancia
amv:ﬁwmworrom , mMBoEMEm a dos eleitores que escrevem cartas aos seys
0s ou senadores.”’ Esses “elei ?
. eleitores” sentem isonj
Genauams s -se, em geral, lisonjea-
curados, pessoalmente $ ,
or alguém que se ito i
teressado em ouvi i inia . o dos negteins
Ir sua abalizada opinido
S8 sobre 0 andamento d I
sociais, ou sobre as vicissi cite oode.
itudes do mercado bolsisti i
olsistico, e que solici
res de representagdo pa it om aeserr 1
ra a defesa escrupulo idéi
sa dessas idéias e |
as... Para a grande mass i N
a ausente e desinteressad “acioni i
el ! aus ¢ a, os ““acionistas intrusos”
um autor italiano,”” bastara i
s ara o envio de uma procuraci
. a uracdo em
@E:om\_ pelo correio, com envelope j4 selado para o retorno i
asc inoritari .
el mMBMo ooswz.&n minoritario €, sobretudo, o administrativo é ins-
, pode excluir a possibilidade d i
€ que os candidatos 4 tomada d
poder procurem ter acesso i o do dis.
a0 mesmo eleitorado. Dai i i
I : . Dai o surgimento de dis-
putas asperas, nas quais a caga 3 i e so
aga as procuragfes impli ispéndi
eras, nas ca o dispéndio d
mas consideraveis. E ébvi ; ot do
. 0 que, nessas proxy fight
s, 0 detentor do pod
controle leva sobre o ider | o oo
outsider insurgente a
rande vantagem d
tar com os recurso Spri : : o
s da prépria companhi
1a, COm a sua organizacio i
o . con 5 ganizacao interna
( mente os registros de acionistas) e com o prestigio que confere todo

66 M%thnw ”m\mwmw:m%.m.am%:o&momo Q.OW vw:.o% alemdes, como representantes de seus
Na Frang,cf.G Ripert K. Roblat, Tt s 1201 109c 0 e ormens, i 6.
MNM%MMMNMMMMM “mnﬁwmﬂ.&m par LQ.S:.@. om.v. n° _wo. @Mmﬂ.ﬁoo M wﬂ%w%mawhm_.ﬁwzﬂwm
bloont Gt 1 MA_MMHMWQP vejam-se as observagdes de T, Ascarelli em Uw\c-

67 W“Mwo_o a edigdo revista de The Modern Corporation and Private Property, cit., p.

68 Cf. A. Bruschettini, “L’int
R ruso nell ieta ima”, ¥ ]
1931, vol 11 p. 805, nella societa anonima”, in Studi per Vivante, Roma,

o poder
OOB@OQ

“nery,
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instalado contra as “manobras subversivas”.%’ Mas a regra também
a excegdes. Em todo caso, 0 magnata Rockefeller foi obrigado a
mil dolares em 1929 (que, ressalte-se, ndo sdo oito-

despender oitocentos
seguir a destitui¢do da diretoria da Stan-

centos mil dolares atuais) para con
dard Oil of Indiana, na qual possuia 14,5% das wnaom.é

Tais fatos conduziram o legislador americano a atribuir a Securities
and Exchange Commission um amplo poder de disciplina da proxy machi-
poder do qual ela se tem servido com largueza a partir de 1934.

70. Pretende-se que, entre nds, tal problemética nio se pde,’' mas a
realidade mais recente desmente a assertiva. Sem davida, as nossas compa-
nhias ainda ndo tém a magnitude das grandes corporations americanas, eu-
ropéias ou japonesas, € a abertura de capital é fendmeno incipiente. Mas as
s anbnimas de controle minoritario néo s#o raras, € as disputas

sociedade
s, em vésperas de assembléias, tém sido feitas

pela captagdo de procuracde

com abusos inadmissiveis.
O Decreto-Lei n° 2.627 continha, a esse respeito, tdo-sé a regra da

proibigdo de os membros da diretoria, do conselho fiscal ou de qualquer
outro érgdo criado pelos estatutos serem procuradores ou representantes
dos acionistas. A regra era tradicional, em nosso direito, pois ja constavado
Decreto n® 434, de 1891, que, por sua vez, a colheu no direito anterior. Nao
reproduziu o Decreto-Lei de 1940 antiga proibi¢@o de representagdo por
procuradores, para a elei¢do da diretoria.” Mas ndo admitia que o acionista

nomeasse, como seu mandatario, um nio-acionista.

preendido entre 1956 € 1565, nos Estados Uni-
dos, de 28 proxy fights conhecidas, apenas 9 foram bem-sucedidas. Em seu relatério
sobre o ano fiscal de 1968, a Securities and Exchange Comission informou que 27
companhias sob sua jurisdi¢ao foram objeto de disputas desse tipo; a dire¢do mante-
ve-se no poder em 11 casos; em 4 deles, o conflito terminou por acordo, e nos demais, o
resultado permaneceu indefinido, salvo um nico caso em que os insurgentes vence-
ram claramente (cf. M. Young, “Judicial Enforcement of the Williams Ammendments:
the Need to Separate the Questions of Violation and Relief”, BL, janeiro de 1972, p.
392, nota 3).

70 O episddio é contado em A. Berle ¢ G. Means, The Modern Corporation and Private
Property, Nova lorque, Ed. Revista, 1967, pp. 75 & 5. € tambémem J. Kenneth Galbraith,
O Novo Estado Industrial, cit., pp. 88/89.

71 Cf. Pontes de Miranda, op. cit., L, § 5.323, 10.
72 Cf. Teixeira de Freitas, Additamentos ao Cédigo do

69 Assinala-se que, durante o periodo com

Commercio, cit. 1, p. 654.
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AlLein®6.404/76
. alterou profundament i ati
@ oo ente essa sistematica. O aciopj
:mmmm ,.doravante, .mm.a representado na assembléia geral” por ocﬁmo_o:.;-
it , UM« :B@ administrador da companhia ou por um advo Mo N
anhias i s
mewmg :&m mnﬂw.v mv Eommammg pode, ainda, ser instituicdo m:mg me
Ma mm " :mwz %FMWM 608%9 0 procurador deve ter sido constituido rmo:.m.
badeamn . Mﬁoﬂm,i queo legislador de 1976 tenha rompido ooBo,
oo ¢ vowmmm _.8.:0 de impedir a representacio de acionistas aBS :
, administradores i i i s pros,
iy B £ rade e mmow_mv abrindo assim as portas 3 prox
" ente lamentavel néo se tenha proibido que soci ¢
rm controladas representem outros acionistas nas a i
nhia control ici
e con omwﬂwﬂww MM:QO certo que a vmmwo%mnmo reciproca € admitida
, como assinalamos.’”® Dj :
S h ; - Dir-se-a que, pelo teor do
2 ﬂmwmo um:mm acdes mo. omﬁ:& da controladora, de propriedade da oozﬁaowz.
@:vm:awmm Qmovoz.mo ° direito de voto”. Mas isto nio significa a suspensdo %-
dualidade de acionista que, por si $0, haja ou ndo direito de voto, legiti .
p Z: agdo de outros acionistas em assembléia e
oS ) o] M )
. :onm-mwww. e 3°do art. va.m Lein®6.404/76, sob a influéneia do direi-
icano, procura editar regras de disciplina da captagdo de
po-

ssembléias da compa-

. No direito co as se manifestam quan 0 a
o : I [of Bbmwwaov duas tendénci i q
QGO—U?SN QN proxy NEQQ\:VNN~ V. ~ e o
Ha legislagdes, como a italiana que editam d P coes
s itali itam i

) s eterminada ibi

i : s proibi
para a representagio de acionistas em assembléia no intuito de UnOnmmoﬂ a

¢4

73 Emboraaleisé f
ale em assembléia 2 Obvi
geral, é 6bvio que i
pmbora f . s que a mesmaregra se apl ip6
o doass aﬂw_wwwawmnoo_m_, como m.nca_m previstanoart, 136, § uomam Lei ﬂoummawww%o-
A redagtodos " doar | 26 da Lei n° 6.404/76, suscita divida: a limitagio do o
c para o caso previsto na parte fi i i
o oo e | parte final do dispositiv itui-
8%8&0%0:5@0 msm:om:m omz..:o procuradora, na companhia mwowmvo >o%oo:_m§.:_
o a_.me.zﬁwmaﬂ:w:nm_ oo:amm_:m.m uma resposta negativa, pois se :mﬁm. de a_“w Mm s
vl oo::mm Mu entanto, a identidade de razao de direito deve levar o inté RM S50,
ia; i inagG ,
o conu Emnﬂﬂo H.:m_m que as maquinagdes para a tomada ou defesa Mm noﬂwqwﬁ_v
por ¢ H u goes passam, frequentemente, como a experiéncia histori :
o MV peia atuagdo das instituigdes financeiras e orica nos
40 havendo na lei i icd :
a lei nenhuma disposi¢io em contrario, 0 membro do conselho fiscal
sca

que fo 5 ta U@ acionista ou NQcO NQO
> 5
r, também g 5 nOQﬂ —ﬂUﬁﬂwn_:m_ acionistas em Wmmoz_@_n_w

74

76
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a os abusos de poder do grupo majoritario. O art. 2.372 do
ano, com a redagdo que Ihe deu a Lei n° 366, de
procuragéo outorgada por acionistas ¢ valida
ser entregue pelo representado com o
cimento s6 é valido em fa-

minoria contr
codigo Civil itali
03.10.2001, determina que a
para uma s6 assembléia, ndo podendo
nome do representante em branco. O substabele
vor de pessoa cujo nome deve, também, constar do instrumento. N@o po-
dem ser representantes de acionistas em assembléias os administradores,
fiscais e empregados da propria companhia, as sociedades por ela controla-
das, seus administradores, fiscais e empregados, e as instituicdes financei-
ras. A mesma pessoa ndo pode representar na assembléia mais de dez
nistas, se se trata de companhia com agGes cotadas em Bolsa, mais de
se a sociedade possui capital superior a dez bilhdes de liras,
i capital superior a dez bilhbes e néo superior a cin-
nte, mais de duzentos, s€ a sociedade tem

acio
cingiienta,
mais de cem, se possu
qiienta bilhdes de liras ¢, finalme
capital que ultrapasse cinqiienta bilhdes de liras.

Unma outra tendéncia legislativa, porém, entende mais curial favorecer
a informagdo do corpo acionério, por meio da imposigdo de regras
ure, como pressuposto da solicitagdo de procuragdes.
¢io0 das maiorias dispersas, nas sociedades de
o do investidor em valores mobi-

a ampl
adequadas de disclos
Objetiva-se, com isso, a prote
controle minoritario ou gerencial, bem com
liarios de modo geral.

Modelo dessa Gltima tendéncia, como sabido, €

te-americano.”” O art. 14(a) do Securities Exchange Act a@GwA/\mSmwoz-
Sia, por

citagdo de procuragéo para representagdo de acionistas em assemblé
meio do correio, ou gragas as facilidades das comunicagdes interestaduais,
do mercado nacional de valores mobilirios ou por outro meio analogo, sem
ncia das regras que a Securities and Exchange Commission (SEC)

o direito nor-

a observal

77  Como declarou a Securities and Exchange Conmission, no relatério de suas atividades
em 1956, o proposito da regulamentagdo editada nessa matéria consiste em proteger 0s
investidores “by means of disclosures of material facts important to an analysis of mat-
ters presented to shareholders for their vote. The theory of the rules, is that if all such
facts are clearly presented to the investor or shareholder he will be capable of arriving at
his own decisions”. Percebe-se a aplicagdo do tradicional principio da democracia
americana de tratar os cidaddos como adultos, dotados de razoavel discernimento ¢ ca-
pazes de se autoconduzirem, € ndo como débeis mentais a serem perpetuamente tutela-
dos. A obra fundamental sobre a matéria € a alentada exposi¢do de L. Loss, Securities
Regulation, cit., com mais 3 volumes suplementares em 1969. A proxy regulation vem

exposta no vol. 2, pp. 857 ¢ ss.
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editar nesse particular. A SEC determinou que essa solicitagio de procura-
¢Bes fosse sempre acompanhada de vdrias informacdes por escrito, cuja lista
prescreveu. Quando a procurac#io é solicitada para a eleigdo de diretores, o so.
licitante deve declarar quem o incumbiu de fazé-lo, caso no seja de iniciativa
propria; 0 nome e o niimero de agbes possuidas pelo mandatirio designado ng
procuracio; se esse mandatério recebe salérios ou honorérios da companhia, e
€m que montante, bem como as eventuais transa¢Oes internas entre elee g
companhia. Se 0s managers solicitam procuragGes para utilizagdo em assem.-
bléia na qual os diretores devam ser eleitos, eles devem fornecer aos solicita-
dos uma cépia do relatério anual do exercicio, contendo informagges
financeiras que reflitam, adequadamente, a situagsio da companhia,

A SEC imp0s, também, aos administradores divulgar previamente ao
corpo aciondrio propostas de acionistas a serem submetidas 4 assembléia
geral. Mas a administracéo da companhia aberta nio é obrigada a apresen-
tar mais do que duas propostas de iniciativa de acionistas, sendo que cada
proposta deve conter um méximo de quinhentas palavras. Na mesma regu-
lamentago, que tomou o niimero 14a-8, fixou a SEC alguns critérios justi-
ficativos da rejeicdo de divulgacgo prévia, pelos administradores da
companhia, de propostas de acionistas 3 assembléia geral.” Tais critérios

78 Eis alista desses critérios:

1) Improper under state law- Ifthe proposal is not a proper subject for action by share-
holders under the laws of the jurisdiction of the company s law;

2) Violation of law: Ifthe proposal would, if implemented, cause the company toviola-
te any state, federal or foreign law to which it is subject;

3) Violation of proxy rules: Ifthe proposal or supporting statement is contrary fo any of
the Commission’s proxy rules, including Rule 14a-9, which prohibits materially false
or misleading statements in proxy soliciting materials;

4} Personal grievance:; special interest: If the proposal relates to the redress of u perso-
nal claim or grievance against the company or any other person, or if it is designed to re-
sult in a benefit to you, or to further a personal interest, which is not shared by the other
shareholders at large;

3) Relevance: If the proposal relates to operations which account for less than 5 per-
cent of the company s total assets at the end of its most recent fiscal year. and for less
than 5 percent of its net earning sand gross sales for its most recent fiscal year, and is
not otherwise significantly related to the company s business.

6) Absence of power/authority: If the company would lack the power or authority to
implement the proposal;:

7) Management functions: If the proposal deals with a matter relating to the company's
ordinary business operations;
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saram a ser apreciados de modo mais estrito, a partir de rumoroso o.mmoH
pes SEC foi acionada, perante um tribunal federal, por :w<2 manifes
QM nwwmmomo da companhia seu entendimento de que aogﬂ,smam propos-
H aoo acionista podia deixar de ser previamente n:S.zmwam. ‘:mﬁmﬁ“mw %M
um pedido de inclusdo, nos owﬁwaﬁo.m da aboé Chemical, de uma nwﬂwﬁmmamc
bidora da venda de napalm para :.E_Nmnmo contra seres :E:.m::um.H ntendes
o tribunal que a decisdo dos maBE_m.ﬁBaon de negar mam:ma.g, Mouaw >
do do acionista era desarrazoada, poisa proposta ndo se re Mm_moww o wow:i
dos negdcios ordinarios da oova.S?m (da mxo_:mzm.ow:‘%.mﬁm: 2 doboard
of directors) e tampouco envolvia assuntos de genérico interes vmo oo
ou social.® Acatando essa orientagio, a m.mo passou a apoiar, :M cur 0.dos
anos 70, dezenas de pedidos de divulgagdo prévia de propostas de ac

8) Relates to election: If the proposal relates to an election for membership on the com-
i ing body;
any s board of directors or analogous governing . o
Mc ﬁu,\o:\:n?. with company s proposal: If the proposal directly conflicts with one of the
.gs.un:&w own proposals to be submmited to shareholders at S.m same meeting.
10) Substantially implemented: If the has already substantially implemented the pro-
o ] i her proposal previously
11) Duplication: If the proposal substantially duplicates nz& er prop )
submitted to the company by another proponent that will be included in the company 5
roxy materials for the same meeting; ) )
w@ «M&:vﬂ&&.o:ﬁ If the proposal deals with substantially the same u:&mn\ S\M:Rw as
another proposal or proposals that has or have been previously included in the nNoN.
any s proxy materials within the preceding 5 calendar years, a company may exc 4 e
w\woi its proxy materials for any meeting held within 3 calendar years of the last time
it was included if the proposal received: o . 4
i, Less than 3% of the vote if proposed once within the preceding 5 a&m:&nw XM&.
: Less than 6% of the vote on its last submission to shareholders if proposed pre-
jously twice within the preceding 5 calendar years; or . )
M.“.mMqu than 10% of the vote on its last submission to shareholders N\hw@am&mﬁn
S..E&Q three times or more previously within the preceding 5 n,m\m:&hw years; m:w
-13) Specific amount of dividends: If the proposal relates 1o specific amounts of cash or
stock dividends.

79 Medical Committee for Human Rights v. Securities and m,.o:.n:.mm .Ooii.&&.o:. 432F.
2d 659 (D. C. Cir. 1970). Na Suprema Corte, no entanto, a lide foi considerada ng\.
isto ¢, abstrata, sem que o autor demonstrasse interesse processual: 404 U.S. 403,92 S.

ct. 577 (1972). o X
80 waooswﬁmam.mﬁ ai, uma alusdo aos critérios da SEC expostos na nota supra.
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tas a assembléia, relativamente 3 politica empresarial das companhias ny
Africa do Sul.

Muito interessante ¢ 3 regulamentacio das proxy fights ' Toda vez
que os managers solicitam procuragGes, qualquer acionista tem o direito de
pedir que a companhia lhe fornega as informagaes que entender para que
ele também as comunique ao corpo acionario. Nag pode o managemen;
continuar a solicitar procuragdes, enquanto ndo fornecer ao concorrente
tais informagdes. A SEC deu, porém, aos dirigentes da companhia, para’
evitar o fornecimento das informagges solicitadas, a alternativa de comuni-
carao concorrente a lista atualizada dos acionistas com os seus enderegos,

E de se notar que, num caso de derrubada da diretoria conseqliente a
uma proxy fight, um tribunal julgou que os insurgentes tinham o direito de
ser indenizados pela propria companhia das despesas efetuadas com a ob.
tengdo de procuragses, incluindo honorérios de advogado, de peritos em
relagSes pablicas e de profissionais especializados na solicitacdo de procu-
rages.®?

Outra medida importante, na disciplina da matéria, € a que veda aos
managers, que solicitaram procurag@es, fazer com que os procuradores
ndo comparecam a assembléia, de modo a nio dar quérum, quando pres-
sentem a possibilidade de serem vencidos na votagio.

As sangdes pelo descumprimento dessas regras sdo as mais varia-
das, mas néo incluem, como ocorreria normalmente ao legislador em ou-
tros mmmaamm?:\&oomv a anulagdo dos votos ou da deliberagio acion4ria,
Além da sangdo criminal, hd o eficiente remédio juridico da injunction,
herdado da equity; a retirada dos titulos da companhia da cotagdo em Bol-
$a; € as a¢Bes judiciais movidas pelos acionistas prejudicados.®>

Apbs quarenta anos de introdugfio do sistema, os observadores con-
cordam em que tais regras constituem 0 mais efetivo meio de disclosure
aplicado as companhias norte-americanas.? A proxy literature, diferente-
mente do que ocorre com as demais informagdes e relatorios de divulgacio
obrigatéria, cai efetiva e oportunamente nas maos dos acionistas. A sua lin-
guagem, por ser “eleitoral”, ¢ mais direta e expressiva do que a de quais-

81 CfE.R.AranoweH. A. Einhorn, Proxy Contests for Corporate Control, 2*ed., Nova
Iorque, Columbia University Press, 1968.

82 Cf. L. Loss, Securities Regulation, cit., suplemento ao vol. II, p. 2.832.

83 Cf. L. Loss, Securities Regulation, cit., 11, pp. 931 e ss.

84 Cf. L. Loss, Securities Regulation, cit., 11, p. 1.027.
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i i do também parece ter sido
quer outros documentos. O seu efeito Mm a_mmwwwmimm @mmmmawa e ter Sido
irigentes de com
. tal ponto que os dirigen ssarain a nao :
e ioni fim de escaparem a obrigagdo de am
ici des aos acionistas, a fim p 1gag
mo~Ho;mqwnoozﬁwoo.:wgamnmom A wmn interveio, em 1964, impondo essa
o . i i licitadas as
pla ¢ i stancia, mesmo quando n#o soli
i1 4o em qualquer circun , : S @
s, lteracd troduzidas na lei de
G i era¢des intro
aquele mesmo ano, a .
ocuragdes. Ainda n . € el de
wwﬁ estenderam a incidéncia dessa BmEmEmEmnwo atodas w.w_ Mma%wao_m
om pelo menos 500 acionistas e com ativo superior a um milhdo
O ~
es, ainda que ndo tenham ag¢des cotadas em Bolsa. S
res, O sistema norte-americano comega a bm:oﬁamw wOm S1S onog o
os de origem romanistica. J& assinalamos as disposigGes dos §§ _o o
MOmmm Lein® 6.404/76. Na Franga, um Decreto de ww.ow.ﬂom\\mwmmc m:“_ "
ietari i i seuart. 133, queto
i do ano anterior, determinou, em !
tando a Lei societéria min t. 1 toda
a a propria socie
formula de procuragdo enderegada aos mo_m:%ﬁwmv vw sma %&m sociedade
ari aorde
desta, deve ser acompanhada . :
D oto das u inistracdo, da diretoria ou
Sia; tas do conselho de administragéo,
bléia; do texto das propos h dmini da diretoria o
ionista;*® (posica a da situagfo da socieda
; sigdo sumari
de acionista;”” de uma expo . ue
imedi i composto segun
ici te anterior, com um quadro :
o exercicio imediatamen . o o ‘
: imos exercicios,
ial, indi resultados obtidos nos cinco 4 : :
modelo oficial, indicando os obt o foies,
i a e, se ocorrida
sde a constituicdo da sociedade,
ou os resultados obtidos de . C . da hd
menos de cinco anos, bem como a incorporagéo de outras momomawaom.
uma solicitago de envio de varios outros documentos (art. ).

72. Cumpre notar, por derradeiro, que mzmmm &m?.:m .wm_m Ho?mmﬁwwwmwm
aciondria nfio se estabelece apenas entre facgSes de N.EE.EmSmu ouen e aclo-
nistas e diretoria, mas pode também envolver os mnou:o.w oo:ooqmwm mo: -
presariais da companhia, interessados em operagdes de incorporagdo
.Ho_zmw%mooﬂmmﬂgo“wmwov porém, ja se aperfeicoou outra técnica _c:d_ow. GME
mais radical: as fake-over bids ou tender offers, que passaremos a examinar.

85  Pelo art. 130 do Decreto, dentro dos dez dias seguintes ao edital a.m w,o:<onwomohw MMM
sembléia geral de uma companhia faisant publica Q:NSS\.: mh.ﬁl al épargne, n“mon e
acionista pode pedir a inscri¢do de proposta a ser m:_uB.n:am a assembléia, que p
dera reunir-se antes de trinta dias da publica¢éo do edital.



