Carta/AMEC/Presin® 15/2016
S3o Paulo, 23 de dezembro de 2016.

Ao Ilmo.

Sr. Leonardo Porcitincula Gomes Pereira
Presidente

Rua Sete de Setembro, 111, 232 andar, Centro.
Rio de Janeiro - R]

CEP - 20159-900

pte@cvm.gov.br

CC:

Sr. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, Diretor, drt@cvm.gov.br

Sr. Pablo Waldemar Renteria, Diretor, dpr@cvm.gov.br

Sr. Gustavo Tavares Borba, Diretor, dgb@cvm.gov.br

Sr. Henrique Machado, Diretor, dhm@cvm.gov.br

Sr. Antonio Carlos Berwanger, Superintendente de Desenvolvimento de Mercado,
sdm@cvm.gov.br

Ref: DIVULGACAO DA LISTA DE ACIONISTAS POR EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

Prezados Senhores,

1. A Amec vem mais uma vez submeter a V.Sas. contribui¢des baseadas nas discussdes de nossa
Comisséo Técnica, inspiradas em situagdes reais e com o objetivo de aprimorar nosso mercado
de capitais.

2. Em sua reunido de 14.12.2016, a Comissdo Técnica da Amec debateu os termos da Audiéncia
Piblica SDM 10/2016, que trata de alteracdes da IN CVM 480/09. Tempestivamente
submeteremos a CVM nossas sugestdes sobre tal audiéncia.

3. Nio obstante, nossos associados debrucaram-se particularmente sobre a alteragdo proposta
para o item 12.2 do Anexo 24 da citada Instrugdo, constante do Artigo 5° da minuta sob consulta
publica. Versa a proposta que o emissor deve descrever:

j. prdticas do emissor quanto a disponibilizagdo de lista de acionistas, bem como outras

agdes adotadas com o objetivo de facilitar a comunicagdo entre os acionistas antes das
assembleias, tais como a disponibilizagdo de féruns e pdginas na rede mundial de
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computadores destinados a receber e compartilhar comentdrios dos acionistas sobre as
pautas das assembleias

A relevancia do tema para a Amec e seus associados determinou que trouxéssemos a esta CVM
nossas consideragdes sobre este ponto antes mesmo de submetermos sugestdes no ambito da
Audiéncia Publica.

Como é de conhecimento da CVM, a Amec tem um posicionamento, publicamente conhecido,
sobre a divulgagdo de lista de acionistas por for¢a do Artigo 100, Paragrafo 1° da Lei 6.404/76.
Anexamos a presente nossa Carta Presi 22/2009 com a consulta 3 CVM sobre o tema, com todo
o embasamento fatico e juridico que leva a nossa convicgao.

Conforme demonstrado naquela correspondéncia,

“..a ndo disponibilizacdo, pela companhia, da referida lista de acionistas, solicitada com
fundamento na organizacdo e composicdo dos ndo-controladores para defesa de seus
direitos, (i) fere, frontalmente, o previsto no art. 100, § 1% da Lei das S.A., (ii) coibe o
exercicio do direito essencial de fiscalizagdo previsto no art. 109 da Lei das S.A., e (iii)
acarreta tratamento ndo equitativo aos acionistas ndo-controladores, em vista da
assimetria informacional entre controladores e ndo-controladores.”

Em prol da objetividade, evitaremos repetir aqui os argumentos 14 elencados. Mas podemos
sumarizar nossa visao com as palavras do jurista José Edwaldo Tavares Borba:

“Os livros de registro e transferéncia de titulos de emissdo da sociedade tém cardter
completamente distinto, correspondendo a uma espécie de registro publico, pelo que
deveriam permanecer inteiramente abertos a qualquer pessoa que, de seus assentamentos,
pedisse certiddo, tal como acontece, por exemplo, com o registro de iméveis.”

Para nossa surpresa, o entendimento do Colegiado divergiu da nossa visio, conforme se vé da
decisdo proferida em 08.12.2009. A decisdo da CVM segue como Anexo 2 desta correspondéncia.
O voto condutor traz uma interpretagio absolutamente restritiva do que seria o “interesse
pessoal” estabelecido na legislagdo societaria. Data vénia, diz o que a lei ndo diz. Sem maiores
embasamentos, exclui explicitamente a possibilidade de obtenc¢io da lista para “facilitar a
mobilizagdo dos acionistas com vistas a discutir temas ligados a companhia e a participar
de assembleias gerais”.

O posicionamento do regulador infelizmente tornou auto-realizivel a profecia da Amec em sua
correspondéncia.

“..estaremos correndo sério risco de fazer letra morta o § 1°do art. 100 da Lei das S.A., pela
absoluta impraticabilidade do dispositivo legal. Teremos aumentado tanto o rigor da
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restrigdo imposta em 1997, que ndo restardo situagdes plausiveis para justificar o uso sadio
da lista dos acionistas. No entendimento da AMEC, ndo parece, nem de longe, ter sido essa
a intengdo do legislador de 1997, muito menos do legislador de 1976 - até porque a lista
de acionistas pode ser requerida por qualquer pessoa, independentemente de participagdo
societdria.”

A consolida¢do da interpretagdo dada pelo Colegiado em 2009 tornou praticamente impossivel
ter acesso a lista de acionistas para efeito de mobiliza¢do de acionistas e exercicio de seus
direitos. Impds-se, entdo, a assimetria de informagdes, pelas quais a administragio e - nio raro
- 0s acionistas controladores tem acesso integral a relagdo de acionistas, e os minoritarios
divergentes precisam trabalhar sem acesso a mesma informagao.

A consequéncia ndo intencional da decisdo da CVM, acabou por “desincentivar” o exercicio dos
direitos/deveres de fiscalizagdo e o préprio ativismo societario, tio necessario e incentivado nos
proprios posicionamentos de integrantes do Colegiado ao longo do tempo.

Impde-se, portanto, de forma urgente, uma revisio do posicionamento externado por esta
autarquia em 2009, sob a luz dos fatos aprendidos nos seis anos que se passaram desde entio.
Teria a decisdo da CVM contribuido para o espirito da Lei 6.404 /767 Sera que nio foi constituido,
por decisdo do Colegiado, um obstaculo injusto e quiga ilegal a atuagdo positiva dos acionistas
nas empresas de capital aberto?

Com base nessas reflexdes, a Amec roga a esta CVM que (1) exclua da proposta de reforma da
Instrucdao 480/09 o texto citado do subitem (j) do item 12.2 do Anexo 24; e (2) reveja seu
posicionamento de 08 de dezembro de 2009 sob a luz dos fatos vividos e aprendidos na prética
desde entio.

A Amec continua entendendo que a obten¢do da lista de acionistas é um direito inalienavel
daqueles que investem em nossas companhias. A inclusio de texto no Formulario de Referéncia
que explicite eventual “politica” que confronte tal direito nos parece, portanto inoportuna e
ilegal.

A Amec espera ter a oportunidade de interagir com a CVM na discussido desta matéria, trazendo
evidéncias adicionais que suportem nosso posicionamento. E permanecemos, como sempre, 3
disposi¢do do regulador para discutir este e outros assuntos de interesse do mercado de capitais.

Atenciosamente,

MAURO RODRIGUES DA CUNHA
Presidente Executivo
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Carta/AMEC/Presi n.° 22/2009
Sdo Paulo, 21 de maio de 2009

Ao

Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, n® 111, 33° andar, Centro
Rio de Janeiro, R]

CEP - 20050-901

At. Ilma. Presidente — Dra. Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

Ref.: Consulta - Inteligéncia do artigo 100, § 1°, da Lei das S.A.

Senhora Presidente,
Senhores Diretores,

ASSOCIACI\O DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS - AMEC -,
associagdo civil sem fins lucrativos, com sede na Rua Joaquim Floriano, n. 1120,
conjunto 101, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 08.161.653/0001-64 (“AMEC"), neste
ato representada por seu Presidente, na qualidade de entidade que tem por fim a
defesa dos interesses e dos direitos dos investidores do mercado de capitais
brasileiro, tendo em vista o disposto no art. 100, §1°, da Lei 6.404/76, conforme
alterada ("Lei das S.A.”), vem, respeitosamente, a presenga de V.Sas., expor € ao
final requerer o quanto segue:

1. Sintese dos Fatos

Associados da AMEC possuem uma longa histéria de atuagdo no mercado de capitais
e participam ativamente na vida das suas companhias investidas. Por se tratar de
acionistas que buscam retornos no longo prazo, os gestores de fundos de
investimentos freqlientemente estreitam relacionamentos com os érgdos de
administragdo das suas companhias investidas, desenvolvem um profundo
conhecimento de seus negdcios e participam dos seus conselhos fiscais e de
administragdo. A atuagao dos administradores de carteiras visa sempre alinhar os
interesses de acionistas controladores e ndo-controladores, em beneficio de todos os
acionistas e do mercado de capitais.

Ao longo dos anos, uma das principais ferramentas que tem permitido uma atuacdo
eficiente dos associados da AMEC, e de muitos outros investidores institucionais no
interesse dos investidores que representam, foi o acesso a lista de acionistas,
disponibilizada nos termos do art. 100, § 19, da Lei das S.A. De fato, o acesso a essa
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lista tem permitido aos investidores institucionais, se articularem na defesa de
direitos e prerrogativas concedidos aos acionistas ndo-controladores.

Ocorre que, recentemente, algumas companhias passaram a restringir o acesso de
seus acionistas a referida lista. Tais companhias vém alegando que as justificativas
apresentadas pelos acionistas nao preenchem os requisitos minimos para a
concessdo da lista de acionistas, e valem-se desse argumento para subtrair dos
acionistas ndo-controladores o acesso a uma informacdo crucial para a defesa de
suas faculdades legais.

A AMEC entende que o ndo fornecimento da lista de acionistas prevista no art. 100,
§ 19, da Lei das S.A a acionistas ndo-controladores, cujo pedido de disponibilizacdo
tenha sido minimamente justificado ndo encontra amparo na legislacdo e
regulamentagdo vigentes. Ao solicitar a cépia da lista de acionistas, os gestores de
fundos de investimentos tem como objetivo primordial tomar conhecimento das
posicdes aciondrias de outros investidores das companhias investidas para incentivar
discussdes proficuas e garantir maior eficicia na defesa dos direitos e interesses
desses acionistas.

Como se vera a seguir, a ndo disponibilizagdo, pela companhia, da referida lista de
acionistas, solicitada com fundamento na organizacdo e composicdo dos nédo-
controladores para defesa de seus direitos, (i) fere, frontalmente, o previsto no art.
100, § 1°, da Lei das S.A., (ii) coibe o exercicio do direito essencial de fiscalizagdo
previsto no art. 109 da Lei das S.A., e (iii) acarreta tratamento n3o equitativo aos
acionistas ndo-controladores, em vista da assimetria informacional entre
controladores e nao-controladores.

2. A lista de Acionistas do Artigo 100, §1°, da Lei das S.A.

2.1. A novaredacdo do Artigo 100, §1°, conforme alterada pela Lei
n® 9.457/97.

A atual redagdo do art. 100, §1°, da Lei das S.A., introduzida com a reforma da Lei
n° 9.457/97, prevé que:

“§ 19 A gqualquer pessoa, desde que se destinem a defesa de direitos e
esclarecimento de situacbes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do
mercado de valores mobilidrios, serdo dadas certidbes dos assentamentos
constantes dos livros mencionados nos incisos I a III, e por elas a
companhia podera cobrar o custo do servigo, cabendo, do indeferimento
do pedido por parte da companhia, recurso 4 Comissdo de Valores
Mobiliarios.”
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Como se infere do citado dispositivo, qualquer interessado tem o direito de acesso
aos livros mencionados nos incisos I a III (quais sejam, livro de Registro de Agdes
Nominativas, livro de Transferéncia de Agdes Nominativas, livro de Registro de Partes
Beneficiarias Nominativas e livro de Transferéncia de Partes Beneficiarias
Nominativas), desde que tal acesso se destine a defesa de direitos ou a
esclarecimentos de situacOes de interesse pessoal, dos acionistas ou do mercado de
valores mobilidrios em geral.

Tendo em vista que antes da mencionada reforma de 1997, o direito previsto no
paragrafo em discussao era excessivamente amplo e irrestrito?, o legislador de 1997
procurou introduzir no referido dispositivo requisitos ligados a finalidade do pedido
da lista ao acrescentar (i) a “defesa de direitos” e (ii) o “esclarecimento de situacbes
de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de valores mobiliarios”.

Como se sabe, essas restrigdes tiveram como principal escopo coibir abusos como o
uso da lista para fins comerciais. E exatamente nesse sentido a ligdo de José Edwaldo
Tavares Borba:

“Essa mudanga adveio das reagbes existentes no mercado contra pessoas
que requeriam a lista de acionistas da sociedade para fins as vezes
sabidamente estranhos ao conhecimento da titularidade aciondria,
caracteristicas das agdes e eventuais 6nus existentes, que seriam a razdo
tedrico-institucional desse direito de certiddo."”?

No entanto, o exame cuidadoso da nova redagao do §1° do art. 100 demonstra,
claramente, que o legislador de 1997 cuidou de ndo impor restricdes ou limitagdes
relevantes ao direito de acionistas de solicitar tal lista. O que se passou a exigir, a
partir de 1997, foram determinados requisitos minimos para o fornecimento da lista
de acionistas, requisitos minimos esses ligados a finalidade do pedido.

Com base nessa necessaria limitagdo de finalidade, ndo se pode permitir que
companhias interpretem abusivamente a restrigdo criada em 1997, com o intuito de
dificultar o envio da lista de acionistas diante de um pedido legitimo de seus
acionistas.

Esse é o entendimento ndo apenas da AMEC, mas também de respeitados
doutrinadores, como Modesto Carvalhosa, cuja licdo é a seguir transcrita:

1 O texto original desse §12 dispunha: “A qualquer pessoa serdo dadas certiddes dos assentamentos
constantes dos livros mencionados nos nimeros | e |V, e por elas a companhia podera cobrar o custo do
servigo”.

2 TAVARES BORBA, José Edwaldo, Direito Societdrio de acordo com a Lei n. 9.457/97 e E.C. 19/98. 52
edi¢do. Renovar. Rio de Janeiro. 1999, p. 217.
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"(...) O_§ 1° 3o determinar que o requerente decline a causa do seu
pedido, ndo outorga a administracdo da companhia o direito de perquirir
a respeito, nem de examind-la ou julga-la, para o efeito de denegar ou
sonegar a certiddo. Em hipdtese alguma seria admissivel tal conduta da
administracdo da companhia. O que o dispositivo dispbe é que ao declinar
a causa o requerente responsabiliza-se pelo uso da certiddo para os fins
que declarou. Procura-se, desta forma, evitar o mau uso de informacdes
da companhia, para fins de concorréncia desleal, publicidade tendenciosa
ou qualquer outro fim que ndo aqueles ali previstos (...).

(...) Deve ficar bem claro que ndo sera necessario ao requerente
descrever ou pormenorizar a causa do seu pedido. A eventual exigéncia
da parte da administragdo da companhia nesses casos vale recusa, para
os fins de suprimento judicial e de responsabilizacdo judicial e perdas e
danos.

Basta que o requerente decline a causa nos estritos termos da lei. Assim,
v.g., “defesa de direitos”, ou “esclarecimento de situacdes de interesse
pessoal”, ou “dos acionistas” ou do “mercado de valores mobiliarios”,
Pode, com efeito, o requerente ater-se aos termos literais da lei, ndo lhe
sendo __ exigivel qualquer _suplementacdo __de _informacdes ou
esclarecimentos sobre o caso concreto. Tal exigéncia, por parte da
administracdo da_companhia, caracterizard abuso, ensejando sempre os

remédios judiciais.

N&do pode, ademais, haver negativa com base em qualquer elemento de
informacgdo ou conviccdo fora do requerimento, como, v.g., a noticia de
uma oferta agressiva por parte do requerente; o fato de ser ele
concorrente; de estar a matéria sub judice; ou qualquer outro de caréter
objetivo ou subjetivo que pudesse impedir o permanente e pleno
exercicio, por qualquer pessoa, do direito justificado de requerer certidbes
dos livros da companhia, nos sumarios termos previstos na lei para essa
mesma justificativa. (...)".3 (grifamos)

Ressalta-se que o entendimento acima de Modesto Carvalhosa encontra respaldo na
jurisprudéncia:

“Muito embora o Parecer n® 30 tenha sido emitido antes da alteracdo do
art. 100 da Lei das Sociedades Anbnimas, pela Lei n® 9.457/97, que
estabeleceu a necessidade de demonstracdo dos motivos pelos
interessados na emissdo das certidées dos livros de Registro de Agdes

3 CARVALHOSA, Modesto, Comentdrios d Lei de Sociedades Andnimas, vol. 2, 42 edigdo, Saraiva, 2009, Sdo
Paulo, pp. 207 e 208.
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Nominativas, o fato é que o principio da publicidade de informacdes e o
livre acesso a elas devem prevalecer, ja que o_que a lei quis foi que o
requerente declinasse a causa de seu pedido, ou seja, o_dispositivo

continua dispondo de qualquer pessoa pode ter acesso as informacées,
demonstrando a manutencdo da abertura das informacdes. A restricdo ali

mencionada deve ser interpretada restritivamente, sem maiores
exigéncias, fazendo-se adequada a interpretagdo dada ao art. 100 da Lei
das Sociedades Andnimas, ja com a alteragdo da Lei n° 9.457/97 por
Modesto Carvalhosa, in Comentarios a Lei de Sociedades Anbnimas, vol.
2, pp. 205/206 (...) Pode, com efeito, 0 requerente ater-se aos termos
literais da lei, ndo lhe sendo exigivel qualquer suplementacdo de
informacgdes ou esclarecimentos sobre o caso concreto. Tal exigéncia, por
parte da administragdo da companhia, caracterizard abuso, ensejando
sempre remédios judiciais.” (grifamos)

(TIDF, 12 T., AC 2001.01.1.075348-7, Rel. Des. Nivio Gongalves, j.
18.8.2003)

*(...) é importante notar que MODESTO CARVALHOSA continua
defendendo a obrigatoriedade das companhias no que tange ao
fornecimento das certidbes, por entender que a lei ao exigir motivagdo do
pedido procurou apenas criar um método de responsabilizagdo pelo uso
das informagbes obtidas, mas ndo o de conferir as sociedades poder
decisério.

(...)

O sentido de total publicidade dos atos das sociedades continua sendo
tradigdo no nosso direito comercial; a nova lei adaptou essa situagdo ao
texto constitucional (art. 59, inc. XXXIV, "b”, CF), uma novagdo sem
Jjustificativa porque desde a lei de 1882 os livros de registro e
transferéncia entram na categoria dos ‘livros publicos’.”

(TJSP, 22 T., AC n° 075.101-4/0, Rel. Enio Zuliani, j. 16.3.1999)

Conclui-se, dessa forma, que o intuito do legislador de 1997 ndo foi dificultar o acesso
aos livros sociais pelos acionistas, mas tdo somente coibir os eventuais abusos que
um direito de acesso irrestrito poderia causar. Tanto assim, que as justificativas para
a solicitagao da lista de acionistas sdo bastante amplas e abrangentes - “defesa de
direitos” e “esclarecimento de situagdes de interesse pessoal, dos acionistas ou do
mercado de valores mobilidrios”. Quisesse o legislador restringir o acesso a lista
apenas a casos especificos (como, por exemplo, disputas judiciais entre acionistas
minoritarios e a companhia), té-lo-ia feito de forma expressa. N&o cabe as
companhias, portanto, impor aos minoritarios uma interpretacdo restritiva do
normativo que foge, por completo, da sua interpretacdo literal e da intencdo do
legislador.
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Posicionamento do Colegiado da CVM acerca do Artigo 100, §1°,
da Lei das S.A.

Por um longo periodo, desde a reforma da Lei das S.A. de 1997, o Colegiado dessa
D. Autarquia adotou entendimento bastante consonante ao descrito no item acima.
Tanto assim, que em 2001, o Colegiado se manifestou, por meio da relatoria do
Diretor Wladimir Castelo Brando Castro, da seguinte forma:

“No caso concreto, alega a Recorrente que o0 acionista ndo teria
eficazmente identificado o seu interesse, limitando-se a, de forma
genérica e vaga, "fazer uma ligacdo direta, sem mediacdes, entre o
acesso a lista de acionistas e a defesa de seus direitos e promocdo de
seus interesses, mediante a geragdo de valor para os minoritarios”.

A par de sua extensdo, ndo merecem prosperar as alegagoes trazidas pela
Recorrente, pois, ao se proceder a uma interpretagdo sistematica do
normativo em analise, conclui-se pela pertinéncia do requerimento do
acionista.

De fato, ao restringir a possibilidade de fornecimento de certidbes dos
livros societdrios mencionados nos incisos I a III do artigo 100, o
legislador buscou limitar as hipéteses e as pessoas que a podiam
requerer, tendo o cuidado de n&o tolher, por completo, tal direito.

Assim_é que me parece necessario analisar as exigéncias formuladas pela

nova redacdo do dispositivo em estudo distintamente para acionistas e
ndo acionistas. Enquanto estes devem comprovar de forma cateqdrica o
seu interesse na obtencdo das informacbes constantes dos livros

societarios, aqueles, pela sua prépria condicdo de acionistas (minoritarios,
diga-se), ja ostentariam o interesse de obté-las, bastando que declarasse

sua natureza.

(...)

Veja-se, no entanto, que a lei, com muita propriedade, ndo especifica
quais seriam os casos de "defesa de direitos ou de esclarecimento de
situagbes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de valores
mobiliarios" que ensejariam o fornecimento das certiddes mencionadas
no dispositivo ora em andlise.

Com isso em vista, especificamente no que respeita aos acionistas da
companhia, é que me parece legitimo e legal que tais acionistas tenham
acesso aquelas informagbes, com o objetivo de concentrar votos que 0s
permitam exercer o0s diversos direitos que a Lei n° 6.404/76 lhes confere,
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desde que detentores de determinadas proporgbes de agbes, conforme o
caso.”* (grifamos)

Em 2003, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM manifestou-se sobre o
assunto, reconhecendo a existéncia de duas correntes doutrinarias sobre o tema e
alinhando-se a segunda, pouco mais restritiva que a corrente defendida no item
acima, mas ainda assim muito menos do que gostariam as companhias que se furtam
a fornecer a lista de acionistas:

"0 § 19, do artigo 100 tem recebido interpretacao divergente em doutrina.
Ha duas correntes de opinido. A primeira sustenta que basta que o
requerimento seja fundado na simples repeticdo das expressoes
constantes daquele dispositivo (‘defesa de direitos’, ‘esclarecimento de
situagdes de interesse pessoal’ ou ‘dos acionistas’ ou ‘do mercado de
valores mobilidrios’). (...) A segunda, tendo por pressuposto a
necessidade hermenéutica de atribuir sentido interpretativo proprio e
eficaz a modificagcdo redacional promovida pela Lei n° 9.457, que
condicionou a obtencéo de certiddo a ‘defesa de direitos e esclarecimentos
de situagbes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de
valores mobiliarios’ propugna ser imprescindivel a apresentagdo de
fundamentacdo, ainda que sucinta, a fim de que se possa atestar a
legitimidade do requerimento. Neste ultimo sentido, as recentes decisbes
do Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios. 5"

Entendimento semelhante foi proferido em 2004, em decisdo do Colegiado que, por
maioria, obrigou a companhia a fornecer a lista de acionistas a requerente, nos
termos do art. 100, § 19, da Lei das S.A., conforme o seguinte trecho do voto da
Diretora Norma Jonssen Parente, relatora do processo:

“No presente caso, (...) [o requerente] pretende (i) "saber quem s&o os
demais acionistas minoritarios para eventualmente unir-se a eles e
conquistar representatividade que permita com que 0s minoritarios
possam exercer direitos politicos (...); e (ii) definir seu planejamento
estratégico de investimento na [companhia].

E forcoso ponderar que a interacdo que [o requerente] pretende
estabelecer com 0s demais acionistas ndo se limita especificamente, pelo
menos num primeiro momento, a obtencdo de procuragbes. Em se
tratando de relacbes entre acionistas, existe um universo extremamente
variado de tipos e formas de congregacdo de interesses, 0s quais

* Processo Administrativo CVM N2 2001/10680.

* Processo Administrativo CVM N2 R) 2003/0023.
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obviamente ndo podem ser reduzidos a simples procuragbes para o
exercicio de direito de voto.

(--)

Ante o exposto, VOTO no sentido de conceder [ao requerente] o acesso a
lista de acionistas da [companhia], com os respectivos enderecos®, de
forma a permitir aos acionistas minoritarios o exercicio de seu direito de
reunido, por entender que se trata de informacgdo publica e que os
interesses do [requerente] na obtengdo da referida lista afiguram-se
inteiramente legitimos, ndo representam qualquer afronta a Constituicdo
Federal, e mostram-se em consondncia com a inteligéncia que se extrai
da Lei n® 6.404/76. (...)"” (grifamos)

No mesmo sentido, decidiu o Colegiado dessa D. Comissao, conforme a relatoria do
Diretor Wladimir Castelo Brando Castro, o quanto segue:

“O paragrafo unico do artigo 100 da Lei n° 6.404/76 é suficientemente
claro quando estabelece que "a qualquer pessoa, desde que se destinem
a defesa de direitos e esclarecimento de situagdes de interesse pessoal
ou dos acionistas ou do mercado de valores mobilidrios, serdo dadas
certiddes dos assentamentos constantes dos livros mencionados nos
incisos I a IIT (...)"#8

Assim, enquadra-se nos termos legais o pedido do [requerente] quando

este alegou visar ao "conhecimento das posi¢bes acionarias minoritarias,
para _que possamos tracar uma politica comum em_defesa de nossos

interesses”, ndo se podendo vislumbrar no pedido formulado o intuito
puro e simples de "arregimentagado” a que se refere a Companhia, dado o
propdsito manifesto pelo [requerente] de defender os interesses dos
acionistas minoritarios.” (grifamos)

Recentemente, entretanto, o Colegiado da CVM manifestou-se contrariamente ao
fornecimento da lista de acionistas em certos casos concretos, por considerar que as
justificativas dos pedidos ndo atendiam ao requisito da lei (i.e., “defesa de direitos”).

Em determinada decis@o, o entdo Presidente Marcelo Fernandez Trindade chegou a
defender que seria “dificil imaginar outras situagbes, fora da postulagdo judicial (em
que a prova formal da titularidade de acdes pode ser relevante), nas quais a emissdo
de uma certiddo contendo o teor dos livros de registro de agoes, por exemplo, possa

& Nesse processo, o requente havia solicitado duas listas de acionistas a companhia: (i) a certiddo dos
assentamentos dos livros sociais, conforme facultado pelo art. 100, §12, e (ii) a relagdo de enderecos dos
acionistas para solicitagdo de procurag¢des, conforme previsto no art. 126, §32.

7 Processo Administrativo CVM N2 RJ2003/6440.

8 Processos Administrativos CVM N2 RJ2004/0712 e R12004/0203.
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atender ao interesse dos acionistas ou do mercado de valores mobiliarios™. Tal
entendimento é diametralmente oposto ao entendimento da Diretora Norma Parente
acima citado e ignora todo o rol de direitos de minoria, incluindo o direito essencial
de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais, previstos na Lei das S.A. e tratado no item
3 desta consulta.

Em outro precedente, cuja relatoria coube ao Diretor Sergio Eduardo Weguelin Vieira,
foi decidido que o art. 100, § 19, “s6 podera ser utilizado como meio de "mobilizacdo
societaria" quando estiver ameagando algum dos direitos do requerente, inerente a
condicdo de acionista” 19, Aqui, o acionista que, de acordo com o referido dispositivo,
tem o direito de solicitar a lista de acionistas para a “defesa de direitos”, passaria a
ter tal direito limitado apenas aos casos em que tiver algum de seus “direitos
ameacados”. Este precedente reflete, singularmente, o tom excessivamente
restritivo que vem se adotando recentemente na interpretagao do dispositivo em tela.

Com a devida venia, a AMEC entende que algumas das decisées mais recentes do D.
Colegiado da CVM - cuja fundamentagdo tem servido de base as recusas das
companhias em enviar a lista de acionistas prevista no art. 100, § 1° da Lei das S.A.
- ndo refletem a melhor interpretag@o do dispositivo legal em discussdo e restringem
um direito previsto, de forma cristalina, na legislagdo societaria.

A AMEC encontra conforto nos votos vencidos que acompanham essas recentes
decisbes, ao resgatarem o entendimento inicial da Autarquia e seguirem o espirito
da lei. Esse é, por exemplo, o caso do voto proferido pela Presidente Maria Helena
Santana, em favor do requerente que pretendia reunir outros acionistas para agir
contra a recusa da companhia em converter agdes ordinarias em preferenciais, ao
fazer a seguinte afirmagdo:

“Se bem é verdade que a Lei 9.457/97 trouxe limites para a obtengéo da
lista de acionistas (evitando assim abusos nos pedidos de lista), a
interpretacdo do artigo 100, § 1°, ndo pode ser de tal modo restritiva que
inviabilize a defesa de direitos, perante a companhia, por seus acionistas.
Principalmente se levamos em consideracdo que os livros de registro tém
nitida func8o publica” 1, (grifamos)

Vale notar, finalmente, que esse carater publico dos livros também é ressaltado pela
doutrina, como é o caso do entendimento abaixo de José Edwaldo Tavares Borba:

/"

% Processo Administrativo CVM N2 RJ2003/13119.
10 processo Administrativo CVM N2 RJ2007/13822.
11 processo Administrativo CVM N2 RJ2007/1488.
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"Os livros sociais podem ser agrupados em duas categorias: livros de atas
e livros de registro e transferéncia de titulos.

(..)

Tratam os livros de atas de assuntos internos da companhia, nao podendo
ser exibidos sendo nos casos previstos em lei. Algumas atas, todavia,
devem ser publicadas.

Os livros de registro e transferéncia de titulos de emissdo da sociedade
tém carater completamente distinto, correspondendo a uma espécie de
registro publico, pelo que deveriam permanecer inteiramente abertos a
qualquer pessoa gue, de seus assentamentos, pedisse certiddo, tal como

acontece, por exemplo, com o registro de imoéveis. "2 (grifamos)

3. Lista de Acionistas do Artigo 100, § 1° - Expressdo do Direito Essencial
de Fiscalizacdo dos Acionistas Nao-Controladores.

A interpretacdo do art. 100, § 1°, por determinadas companhias abertas constitui
inapelavel limitagdo ao direito de fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais, reconhecido
pela Lei das S.A. como um direito essencial do acionista.

Em virtude da natureza da sociedade andnima e, especialmente, das companhias
abertas com agdes negociadas, a Lei das S.A. ao mesmo tempo em que previu como
direito essencial do acionista a fiscalizagdo dos negocios sociais, reconheceu também
a importancia de lhe impor limitaces para preservar o bom e ordenado
funcionamento da sociedade, ao prever em seu art. 109 que:

“Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar
o acionista dos direitos de:

(...)

(I1I) fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negocios
sociais;”

Como se nota, o referido dispositivo da Lei das S.A. reconheceu a dificuldade que
poderia ser causada a companhia caso se permitisse a fiscalizacdo irrestrita de seus
negocios e determinou que tal fiscalizacdo se exercesse organizadamente.

12 TAVARES BORBA, Jose Edwaldo, Direito Societdrio. 112 Edi¢do. Renovar. Rio de Janeiro. 2008. pp. 255
e 256.
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Obedecida a sistematica legal, nem o estatuto nem a assembléia geral poderdo privar
o acionista de exercer seu direito essencial de fiscalizagdo. E inGmeras sdo as formas
de se exercer o direito de fiscalizagdo, como notam Tavares Guerreiro e Lacerda
Teixeira:

“A prerrogativa [direito de fiscalizagdo] pode exercitar-se basicamente
através do Conselho Fiscal (art. 163), do pedido de informacbes 3
Administracdo em Assembléia Geral Extraordinaria (art. 157, § 1°), do
comparecimento e participagdo nas assembléias gerais, na apreciacdo das
demonstracgdes financeiras e do relatério da administracdo, etc.”!3

Caracteriza-se, também, como direito essencial de fiscalizag&o, a eleicdo de membros
do Conselho de Administragdo por voto mdltiplo, conforme apontam Lamy Filho e
Bulh8es Pedreira:

“No dmbito da fiscalizagdo interna, a Lei introduziu talvez a sua maior
inovagdo, com a criagdo do Conselho de Administracdo, no qual, pelo
sistema de voto multiplo (art. 141) os minoritarios podem ter assento. E
a esse Conselho (que ndo é o fiscal, mas o administrativo) atribuiu, de
forma expressa a fungdo de: ‘fiscalizar a gestdo dos Diretores, examinar
a qualquer tempo, os livros e papéis da Companhia, solicitar informagées
sobre contratos celebrados ou em via de celebragdo, e quaisquer outros
documentos’ (art. 142, inciso III da Lei no. 6.404/76). "%

A concretizagdo do direito essencial de fiscalizagdo da-se, no maior das vezes,
mediante o exercicio dos chamados “direitos coletivos”. Tais direitos sdo assim
chamados, pois exigem, em regra, especialmente nas companhias abertas
contemporaneas em que o grau de dispersdo aciondria é cada vez mais acentuado,
a congregacgao de acionistas ndo-controladores para o seu efetivo exercicio.

De fato, um exame cuidadoso da Lei das S.A. indica que o direito essencial de
fiscalizagdo deve ser garantido mediante o exercicio de direitos coletivos, que
carecem da reunido de quoruns acionarios minimos nas companhias abertas. A titulo
exemplificativo, listamos, abaixo, alguns dos mais relevantes direitos coletivos
assegurados pela Lei das S.A.:

(i) Art. 123, paragrafo Unico - exige 5% do capital votante para convocar
a Assembléia Geral, quando os administradores ndo o fizerem;

I3TAVARES GUERREIRO, José Alexandre e TEIXEIRA, Egberto Lacerda, Das Sociedades Andénimas no Direito
Brasileiro, Butshatsky, 1979, p. 283.

14 LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz, A Lei das S.A., Tomo 1l, Renovar, 22 ed., 1996, p.

452.
/ -

Pagina 11 de 17



..:A_Io_-_. :._ I.: ‘ [ R It B
(ii) Art. 161, § 2° - requer 1/10 das agdes com direito a voto, ou 5% das
acdes sem direito a voto, para pedir a instalagdo do Conselho Fiscal;

(i)  Art. 163, § 69 - exige 5% do capital social para pedir informagoes ao
Conselho Fiscal;

(iv) Art. 141 - exige 1/10 do capital social para a requisicdo de processo de
voto multiplo;

(v) Art. 141, § 4° - exige (a) 15% do total das agdes com direito a voto e
(b) acBes preferenciais que representem 10% do capital social, para a
eleicdo em separado de membro e suplente do conselho de
administragao;

(vi)  Art. 159, § 4° - exige 5% do capital social para propor acdo de
responsabilidade civil contra os administradores, caso a Assembléia
Geral delibere pela ndo propositura desta acdo;

(vii)  Art. 105 - exige 5% do capital social para pedir a exibicdo por inteiro
da escrituragdo da companhia; e

(viii} Art. 206, II, b - requer ao menos 5% do capital social para solicitar a
dissoluc&o judicial da companhia, pelo ndo preenchimento do seu fim.

Como se vé&, todos os direitos listados acima pressupbem uma capacidade de
organizagdo dos acionistas ndo-controladores. E ndo apenas uma capacidade de
organizacao pontual, para a realizagdo de assembléia geral especifica, mas uma
capacidade de organizacdo permanente, que possibilite a discussido e a andlise de
matérias de relevéncia ndo apenas para tais acionistas, mas também para a prépria
sociedade.

Tendo em vista que atos como a instalagio do conselho fiscal e as eleigbes de
membros do conselho fiscal e de administracdo constituem formas de concretizacao
do direito essencial de fiscalizagdo - garantido, de forma pétrea, aos acionistas ndo-
controladores - é forgoso reconhecer que a lista de acionistas prevista no art. 100, §
1°, da Lei das S.A. constitui instrumento a partir do qual tais acionistas terdo a
capacidade de se organizar para o exercicio de seus direitos coletivos.

Impde-se, ainda, constatar que o direito de fiscalizagdo, limitado pela Lei das S.A.
por meio da imposicdo de quoruns aciondrios significativos para as matérias
mencionadas acima, ndo pode ser limitado, uma segunda vez, e de forma ilegal, por
eventuais interpretagbes arbitrarias das certas companhias abertas.

Coibir ou limitar, mediante uma interpretacgdo restritiva do art. 100, § 19, da Lei das
S.A., o exercicio de tais direitos coletivos significa, indubitavelmente, desprover os
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acionistas ndo-controladores de seu direito essencial de fiscalizacdo. Esse fato é
reconhecido por Haroldo Vergosa:

“Para o efeito em tela, a lei faz uma separacdo entre os livros nos quais
sdo feitos os registros relacionados com os titulos emitidos pelas
companhias (art. 100, I-III) e os livros relacionados com a sua vida
interna (art. 100, IV-VII). No primeiro caso o acesso é dado a qualquer
pessoa, desde que se destine a defesa de direitos e esclarecimentos de
interesse pessoal, ou dos acionistas ou do mercado de valores mobiliarios,
mediante certidbes dos assentamentos neles constantes. (...) Em relacdo
a0s acionistas o acesso aos livios em questdo pode dar-se como
expressdo de seu direito essencial de fiscalizacdo (...).”*5 (grifamos)

Em vista da atual realidade do mercado de capitais brasileiro, pautada em
significativa dispersdo acionaria das participagbes minoritdrias, o poder e a
capacidade de articulagdo dos acionistas ndo-controladores sdo cruciais para o
exercicio de direitos relevantes assegurados pela legislagdo societaria.

Com efeito, muitos dos quoruns estabelecidos na legislagdo societaria brasileira, para
defesa e exercicio dos direitos dos acionistas minoritarios, ndo podem ser atingidos
sem a mobilizagdo de um grupo de acionistas com estratégias semelhantes de
atuacdo, que busquem concentrar votos para defender seus direitos. Essa lista é
essencial na busca de alinhamento; sem ela, torna-se virtualmente impraticavel a
composicdo entre acionistas minoritarios na defesa de seus diretos.

Quanto mais disperso o capital social, mais dificil &€ para um acionista ndo-controlador
angariar apoio para exercer os direitos coletivos. Justamente para defender e
viabilizar o exercicio desses direitos, dentre outras razdes, o legislador criou o
mecanismo de acesso a lista de acionistas previsto no art. 100, § 1°, da Lei das S.A.
Somente com tal lista em mé&os é possivel a um acionista usufruir dos seus direitos
coletivos — sem a lista, o direito potencialmente deixa de ser exercivel, pois a
articulagcdo entre acionistas minoritarios resta inviabilizada. Esse ¢ um mecanismo
importantissimo para realocar forcas entre os acionistas controladores e ndo-
controladores, em contraponto ao anonimato e a dispersao das agdes em circulagio.

4. Lista de Acionistas do Artigo 100, § 1° - Garantia de Tratamento
Equitativo no Acesso a Informacgdes.

Ha, ainda, que se fazer algumas consideragbes acerca da assimetria de informacgdes
entre acionistas controladores e nao-controladores. E sabido que a grandissima

'3 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc, Curso de Direito Comercial, vol. 3, Malheiros, 2008, p. 230.

o
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maioria das companhias abertas no Brasil possui um acionista (ou grupo) controlador
bem definido, que ocupa os principais cargos dos 6rgaos de administracdo e orienta,
de uma forma geral, os negocios e as estratégias de atuagdo das companhias.

Muito embora os representantes do acionista controlador na administragdo tenham
obrigagbes fiduciarias a todos os acionistas, sdo muito freqiientes os conflitos de
interesses e assimetrias informacionais que se apresentam no curso normal dos
negocios. O acesso a lista de acionistas do art. 100, § 1°, da Lei das S.A. é um
exemplo paradigmatico: enquanto o acionista ndo-controlador vé& seu acesso
impedido, por rigor exagerado na interpretagdo do texto legal, o acionista controlador
tem livre acesso a lista, por meio de seus representantes nos 4rgdos da
administragao, e faz uso deste instrumento para contatar outros acionistas quando
Ihe convém. A democratizacdo do acesso a lista por acionistas n3o-controladores —
desde que minimamente justificado - é, desta forma, essencial para garantir o
equilibrio informacional entre acionistas controladores e minoritdrios, como sempre
pretendeu o legislador.

Alguns gestores de recursos de terceiros ja estiveram envolvidos em mais de um
caso semelhante ao descrito acima. Ao solicitar a lista para identificar outros
acionistas minoritérios relevantes com interesses comuns - como a instalacdo de um
conselho fiscal, por exemplo - os investidores viram seus pedidos negados, para mais
tarde descobrir que o acionista controlador contatou outros acionistas para garantir
a permanéncia do status quo. Muitas vezes, o contato se faz pela propria companhia,
alegando tratar-se de defesa dos interesses sociais, mas defendendo, na realidade,
os interesses particulares dos acionistas controladores.

Mais uma vez, portanto, fica evidente a necessidade de acesso & lista prevista no §
10 do art. 100, de forma que seja garantido ao acionista ndo-controlador o acesso as
mesmas informagdes disponiveis ao controlador e, assim, coibir eventuais abusos do
poder de controle e garantir a defesa de suas prerrogativas legais.

5. Consideracoes de Ordem Pratica - Aplicacdo do §1° do art. 100 a
Realidade do Mercado de Capitais.

A AMEC compartilha da preocupagdo de algumas companhias, acerca da
confidencialidade das informag8es contidas na lista de acionistas do art. 100, §1°, da
Lei das S.A., que visam resguardar seus acicnistas da publicidade indevida de seus
nomes e preservar a segurancga pessoal de investidores individuais. Nesse sentido, a
AMEC acredita ser condigédo indispensavel ao pedido da lista de acionistas o
compromisso expresso do solicitante em manter a mais absoluta confidencialidade
das informagdes fornecidas, sob pena de responsabilizag&o legal pelo abuso do seu
direito. Deve o solicitante usar a lista de acionistas apenas para cumprir com a
finalidade expressa no momento da solicitagdo e manté-la em sigilo estrito, sendo-
Ihe proibido compartilhar as informagdes com qualquer terceiros, acionistas ou ndo.
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Entretanto, feitas as devidas consideracbes sobre a confidencialidade da lista de
acionistas, parece-nos oportuno apresentar alguns argumentos de ordem pratica a
discussdo, com base na realidade das companhias abertas e do mercado de capitais
brasileiro, de forma a resgatar o espirito da Lei 9.457/97 e dimensionar corretamente
a abrangéncia da justificativa necessaria ao pedido da lista de acionistas.

Se deixarmos vingar o entendimento atual de algumas companhias e de certas
decistes mais restritivas do Colegiado dessa D. Autarquia, estaremos correndo sério
risco de fazer letra morta o § 1° do art. 100 da Lei das S.A., pela absoluta
impraticabilidade do dispositivo legal. Teremos aumentado tanto o rigor da restricao
imposta em 1997, que ndo restardo situagdes plausiveis para justificar o uso sadio
da lista dos acionistas. No entendimento da AMEC, nao parece, nem de longe, ter
sido essa a intencdo do legislador de 1997, muito menos do legislador de 1976 - até
porque a lista de acionistas pode ser requerida por qualquer pessoa,
independentemente de participagdo societaria.

Em tese, deveria ser muito mais facil e corriqueiro o acesso a lista de acionista do
art. 100 do que a relagdo de enderegos prevista no art. 126 da Lei das S.A., cuja
obtengdo esta vinculada a participagdo de, pelo menos, 0,5% no capital da
companhia. Na pratica, entretanto, ndo é o que se vé - pelo contrario, tornou-se
incomparavelmente mais dificil obter a lista de acionistas do que a relagdo de
enderegos, muito embora a primeira tenha carater muito mais pablico e contelddo
muito mais simplificado do que a segunda. A AMEC, parece irrazoavel prover um
acionista minoritario com os enderegos dos demais acionistas, mas furtar-lhe a
informagdo acerca das participagbes societarias. Cumpre a CVM o papel de
harmonizar a existéncia dos dois artigos e nivelar os seus requisitos aos parametros
definidos pelo legislador.

Toda a discussdo atual parece estar centrada na interpretacdo do conceito “defesa
de direitos”, a que se destina a lista de acionistas do art. 100. Deve ou ndo o
requerente explicitar o direito a ser defendido? Deve ou ndo o direito pré-existir ao
pedido da lista? Deve ou nao o direito estar ameagado? No entendimento da AMEC,
independentemente do rigor com que se interprete o conceito, um acionista
minoritario tera legitimidade para solicitar a lista sempre que vise ao exercicio de um
direito que Ihe foi concedido pela legislagdo societaria.

Para resguardar o exercicio dos direitos coletivos concedidos ao acionista com base
em sua participagdo no capital social, portanto, deve a companhia, por forca de lei,
fornecer a lista de acionistas a qualquer um deles que pretenda angariar apoio para
o exercicio coletivo desse direito. Tal interpretacdo harmoniza-se perfeitamente ao
entendimento de que a lista é necessdria também para garantir o direito
constitucional de reunido - de outra forma, ainda que os acionistas sejam livres para
se reunir, ndo ha como fazé-lo sem se conhecerem uns aos outros. Somente a lista,
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fornecida conforme determina o art. 100 da Lei das S.A., viabiliza a reunido entre
acionistas que ndo se conhecem?6,

A lista de acionistas do art. 100 é um mecanismo importantissimo de governanca
corporativa. Somente ela possibilita a interagdo entre acionistas minoritarios fora do
contexto de uma assembléia geral, garantindo transparéncia para que esses
acionistas possam exercer e defender coletivamente os seus direitos. Nesse sentido,
inclusive, a Diretora Norma Jonssen Parente jd havia apresentado a sequinte
declaragdo de voto!’:

“(...) o_acesso a lista_de acionistas constitui regra de boa governanca
corporativa, tendo em vista que incrementa a transparéncia das
companhias e estimula a reunido dos minoritdrios em torno de seus
interesses.

Outrossim, a disponibilizagdo da lista de acionistas traz beneficios para
todos os envolvidos. Ndo apenas para os minoritarios, que gozardo dos
beneficios oriundos do agrupamento de seus votos, mas também para a
propria companhia, que passara a ter uma importante e significativa
parcela de seu corpo acionario participando mais ativamente da
administracdo e fiscalizagdo das atividades sociais, colaborando, dessa
forma, para o desenvolvimento de praticas corporativas _mais
transparentes e de boa governanca. Comportamentos dessa natureza, de
um modo geral, tornam as acbes da companhia mais atrativas junto ao
publico investidor e, conseqgiientemente, agregam__maior valor as
mesmas.” (grifamos)

Os criticos dessa viséo argumentam que a lista de acionistas ndo cumpre qualquer
fungao social em prol da governanga corporativa, pois a Instrugdo CVM n°© 358/02 ja
haveria criado os devidos mecanismos de transparéncia. De acordo com a referida
instrugéo, s&o publicas as posigGes acionarias de quaisquer acionistas que detenham
5% ou mais de qualquer classe ou espécie de a¢Bes. Entretanto, voltando uma vez
mais a realidade brasileira, sdo pouquissimos os acionistas com mais de 5% das
agBes, tratando-se, na larga maioria, de acionistas que integram o grupo de controle.

16 Hé quem diga que a relagdo de enderegos prevista no art. 126, §32, da Lei das S.A. cumpre esse papel.
Entretanto, uma das mais relevantes distingdes entre as listas dos arts. 100 e 126 diz respeito a natureza
€ ao momento de disponibilizagdo da informacdo. Isto porque, enquanto o art. 126, §32 prevé apenas a
concessdo dos enderecos dos acionistas, o art. 100, §19, trata da divulgacdo das informagbes de
determinados livros sociais, especialmente os percentuais de participagio aciondria, fundamental para
qualquer tentativa de organizagdo dos direitos da minoria. O art. 100, §12, contempla o fornecimento da
lista em hipdteses amplas e que fazem parte do cotidiano das sociedades anénimas, sem,
necessariamente, se vincular a um evento especifico, como a convocacgio de uma assembléia.

17processos Administrativos CVM N2 RJ2004/0712 e R12004/0203.
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Ndo ha como se argumentar que uma lista de quatro acionistas traga o mesmo grau
de transparéncia e governanga corporativa de uma lista de acionistas completa e
detalhada.

A AMEC acredita que qualquer interpretagao excessivamente restritiva ao direito de
acesso a lista de acionistas, conforme previsto no art, 100, §1°, da Lei das S.A.,
representa um retrocesso nas praticas de transparéncia e governanga corporativa
adotadas nos ultimos anos e faz letra morta do referido dispositivo legal. A existéncia
de um mercado maduro e sustentdvel requer a viabilizagdo da associacdo de
investidores para criacdo de aliancas com vistas a defesa de seus direitos coletivos.

6. Pedido.

Em vista do exposto, requer-se desta D. CVM que manifeste seu entendimento,
através da emissdo de Parecer de Orientagdo, sobre a inequivoca legitimidade dos
pedidos de lista de acionistas, conforme facultado pelo art. 100, §1°, da Lei das S.A.,
por qualquer acionista que deseje conhecer as posicGes acionarias minoritarias com
o intuito de tragar uma politica comum e garantir maior representatividade na defesa
de seus interesses, desde que tal acionista comprometa-se, expressamente, a
manter a mais estrita confidencialidade acerca das informagdes contidas na referida
lista.

Agradecemos antecipadamente a atengdo dispensada ac assunto e permanecemos a
disposigdo de V.Sas. para prestar quaisquer esclarecimentos que se facam
necessarios, aproveitando a oportunidade para apresentar os nossos mais elevados

protestos de consideragao e aprego. /4/

Atenciosamente,

Walter Mendes de Oliveira Filho
Presidente da AMEC
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CONSULTA SOBRE LEGITIMIDADE DOS PEDIDOS DE LISTA DE ACIONISTAS
- AMEC - ASSOCIACAO DE INVESTIDORES NO MERCADO DE CAPITAIS -
PROC. RJ2009/5356

Reg. n° 6669/09

Relator: DEL (Pedido de vista PTE)

Trata-se de consulta formulada pela Associagao de Investidores no Mercado
de Capitais solicitando que a CVM se manifeste através da emissdo de
Parecer de Orientagdo sobre a "inequivoca legitimidade dos pedidos de lista
de acionistas, conforme facultado pelo art. 100, § 19, da Lei 6.404/1976
("LSA"™), por qualquer acionista que deseje conhecer as posi¢es acionarias
minoritarias com o intuito de tragar uma politica comum e garantir maior
representatividade na defesa de seus interesses, desde que tal acionista
comprometa-se, expressamente, a manter a estrita confidencialidade acerca
das informagdes contidas na referida lista”.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC encaminhou
correspondéncia a CVM manifestando seu apoio a consulta da AMEC. O IBGC
afirmou, ainda, que o seu Codigo de Melhores Praticas de Governanca
Corporativa prevé que: "o registro de todos os sécios, com a indicagao das
respectivas quantidades de agdes/quotas e demais valores mobilidrios de
emissdo da sociedade, deve ser disponibilizado pela sociedade para qualquer
um de seus socios".

Em sua manifestagdo, consubstanciada no RA/CVM/SEP/GEA-4/089/2009, a
SEP evidencia que o Colegiado ja foi chamado a manifestar-se diversas
vezes sobre o tema, podendo-se identificar, dentre os precedentes, decisdes
que atribuem ao disposto no art.100, §19, da LSA interpretagdo ora
restritiva, ora ampliativa, que legitimaria o pedido formulado pelo acionista,
com base no mencionado dispositivo, a fim de mobilizar-se com outros
acionistas para discutir temas atinentes a companhia e tragar estratégias
comuns de atuagdo em assembleias gerais.

Diante disso, a SEP encaminhou a consulta ao Colegiado, que iniciou os
debates sobre o tema na reunido de 20.10.2009. Apds pedido de vista
formulado pela Presidente Maria Helena Santana, foi reiniciada a deliberagao
sobre o tema na presente Reunido, em que o Diretor Relator Eli Loria
apresentou seu voto. Na seqliéncia, a Presidente Maria Helena Santana
apresentou seu voto, acompanhando o entendimento do Relator e trazendo
algumas consideragfes adicionais sobre o tema da consulta. Diante disso,
com base nos votos do Relator e da Presidente, o Colegiado deliberou
aprovar resposta a consulta da AMEC com o seguinte teor:

1. O disposto no art. 100, § 19, ndo obriga a companhia aberta a
fornecer certidao dos assentamentos dos livros sociais quando o
pedido tem por justificativa facilitar a mobilizagdo dos acionistas com
vistas a discutir temas ligados a companhia e a participar de
assembleias gerais;

2. O pedido formulado com base nesse dispositivo deve apresentar
fundamentagdo especifica, ainda que sucinta, para legitimar o seu
deferimento, devendo tal justificativa identificar (i) o direito a ser
defendido ou a situacdo de interesse pessoal a ser esclarecida, e (ii)
em que medida a divulgagdo dos assentamentos dos livros sociais é
necessaria para o esclarecimento da situagdo de interesse pessoal ou

defesa do direito em questao;



3. A companhia esta obrigada a fornecer certiddo dos assentamentos
que forem necessarios e suficientes para o esclarecimento da
situacdo de interesse pessoal ou a defesa do direito identificado no
pedido;

4. O fornecimento da lista integral dos acionistas, com base no disposto
no § 1° do art. 100 da LSA, sé se imp0e nos casos em que estiver
devidamente justificado que o direito violado ou em vias de ser
violado é inerente a qualidade de acionista, sendo a sua defesa de
interesse de todos os acionistas;

5. Dessa forma, impde-se o fornecimento da lista integral de acionistas,
com base nesse dispositivo, nas hipoteses em que os acionistas
devem atuar conjuntamente para defender algum direito, em razdo
de a lei ou o estatuto estabelecer quorum minimo para a postulagao
diante do Judiciario, da Administragdo Publica ou dos orgdos da
companhia. Seriam exemplos disso a agdo de responsabilidade a ser
proposta por acionistas (art. 159,§ 40, da LSA), a a¢do de exibigdo
integral dos livros da companhia (art. 105,§ 49, da LSA) e, ainda, o
pedido de lista voltado a facilitar a formagdo do quorum necessario
para a convocagao da assembleia geral, desde que, neste Ultimo
exemplo, figue demonstrado que a deliberagdo sobre alguma matéria
a ser incluida na ordem do dia tenha o nitido carater de defesa de
direitos.

6. Pela mesma razdo, também se justifica, a luz do disposto no art.
100, § 190, a concessao da lista integral nos casos em que o acionista
tem legitimidade para agir individualmente para defender um direito,
que pertence, todavia, a todo e qualquer acionista.

7. Fora das hipéteses de defesa de um direito coletivo ou individual
homogéneo, o pedido de fornecimento de certiddo dos
assentamentos dos livros sociais formulado com o propésito de
facilitar a mobilizagdo de acionistas para defesa de seus interesses
ndo atende aos requisitos estabelecidos no art. 100, § 19, da LSA.

Por fim, acompanhando os votos do Relator e da Presidente, o Colegiado
decidiu que este ndo é o momento oportuno para a edicdo de parecer de
orientagdo sobre o tema, tendo em vista a edigdo proxima da instrugdo
normativa sobre informagdes e pedidos publicos de procuragdo para o
exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas.

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° RJ2009/5356
(Reg. Col. N° 6669/2009)
Interessado: Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais
Assunto: Consulta sobre pedidos de lista de acionistas (arts. 100, §1°, e 126, §39, da Lei n® 6.404/76.

Relator: Diretor Eli Loria

RELATORIO

Trata-se de processo originario de consulta formulada pela Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais
("AMEC"), em 29/05/09, solicitando que a CVM se manifeste através da emissé@o de Parecer de Orientagdo
sobre a "inequivoca legitimidade dos pedidos de lista de acionistas, conforme facultado pelo art.100, §1°,(1) da
Lei das S.A., por qualquer acionista que deseje conhecer as posigdes acionarias minoritarias com o intuito de



tragar uma politica comum e garantir maior representatividade na defesa de seus interesses, desde que tal
acionista comprometa-se, expressamente, a manter a estrita confidencialidade acerca das informagdes contidas
na referida lista” (fls.02/18).

A Superintendéncia de Empresas — SEP, em 04/09/09 encaminhou o assunto ao Colegiado por meio do
Relatério de Andlise (RA/CVM/SEP/GEA-4/n°089/2009), de fls. 63/90. Fui sorteado relator na Reunido de
Colegiado de 15/09/09.

A AMEC salienta em suma, que o nado fornecimento da lista conforme previsto no art. 100, §1° da LSA a
acionistas ndo controladores, quando oriundo de pedido minimamente justificado, contraria toda a legislacdo
vigente e, em especial, o referido artigo e o art. 109 do mesmo diploma, acarretando tratamento ndo equitativo
aos acionistas ndo-controladores, em vista da assimetria informacional entre estes e os acionistas
controladores.

Afirma ainda que, com a reforma de 1997, ¢ legislador passou a ndo impor restrigdes ou limitagdes relevantes,
mas somente, exigir alguns requisitos minimos ligados a finalidade do pedido. Tanto assim que as justificativas
para a solicitagdo da lista sdo bastante amplas.

Apresentou também julgados do Colegiado desta Autarquia, em que se garante a concessdo de lista de
acionistas e respectivos enderegos para garantir, entre outros, o direito de reunido destes e mesmo para que
fosse tracada uma politica comum entre eles (Processos CVM n® R12003/6440, n® R12004/0712 e n°
R12004/0203).

Tratou, ainda, com supedéneo no direito de fiscalizagdo, da necessidade de reunido dos acionistas ndo-
controladores para o exercicio dos direitos a eles consignados, em especial os contidos nos artigos 123,
paradgrafo Gnico; 161, §20; 163,§69; 141 caput e §49; 159,849; e, 105; 206,11, b.

Outro argumento esposado € a de que existe um tratamento desigual entre acionista controlador, que tem a
acesso livre a referida lista por meio de seus representantes nos 6rgdos da administragdo, e os acionistas ndo-
controladores, sujeitos aos assim denominados rigores excessivos de uma interpretagdo restritiva da lei. E, em
comparagao com o descrito no art. 126 da LSA(2), afirma que deveria ser muito mais facil obter a lista de
acionistas do que a relagdo de enderegos, que tem cardter bem mais especifico e "menos publico", o que ndo
ocorre na realidade.

Por fim, ainda faz mengdo a expressdo constante do art. 100 "defesa de direitos”, para postular que entre esses
direitos esta o constitucional de reunido, (e os que dai decorrem), e para cujo exercicio seria fundamental uma
interpretagdo menos restritiva da lei.

Também em 29/05/09, o Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa — IBGC encaminhou correspondéncia
com manifestacdo de apoio a consulta da AMEC (fls.20/21), afirmando, também, que o capitulo 1.4 do seu
Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa traz o seguinte comando: "o registro de todos os
sécios, com a indicagdo das respectivas quantidades de agdes/quotas e demais valores mobilidrios de emissdo
da sociedade, deve ser disponibilizado pela sociedade para qualquer um de seus sécios".

Por meio de memorando acostado as fls. 48/62, a PFE se manifestou em relagdo a sequinte consulta da
Presidente da CVM envolvendo o art. 126 da LSA:

"1 - 0 § 39 do art. 126 permite a solicitagdo de relagdo de enderegos para fins de realizacdo de pedido privado
de procuragdo, ou seja, sem a observancia do § 29 do art. 126? Em outras palavras, a relagdo de enderegos
encontra-se prevista na Lei das S.A. unicamente para viabilizar o pedido publico de procuragéo regulado no §2°
do art. 126 ou também para viabilizar pedidos privados de procuragao?

2 - considerando que o § 39 do art. 126 da lei somente se refere a relagdo contendo enderegos dos acionistas,
e, ainda, que de uma maneira geral a lei é extremamente restritiva quanto ao acesso a relagdo de acionistas, a
CVM poderia estabelecer em sua regulamentag@o que a relagdo de enderegos prevista no § 30 do art. 126
contenha também as respectivas participagdes no capital social? Com base em que dispositivo legal?"

Opinou o procurador, em suma, que a obtengdo de enderegos dos acionistas, na forma legal, ndo seria
condigdo sine qua non para a formulacdo do pedido de procuragbes, mesmo porque tal pedido poderia ser feito
por meio de publicagdo de anincio. No entanto, afirmou que o fornecimento dos enderegos com fulcro no art.
126, § 30 56 podera ser pleiteado se tiver por finalidade o ulterior envio de pedido de procuracdo por
correspondéncia nas formas da lei.

No que tange ao problema da divulgagdo da participacdo aciondria, entende o procurador consultado que, tendo
em vista o fato de que todos os acionistas com direito a voto terdo que receber o pedido de correspondéncia,
ndo faz sentido segregar subgrupos de acionistas em razdo das suas participagdes aciondrias. Ainda assim
pontuou que em respeito ao preceituado no art. 89, I ¢/c art. 22, §19, I da Lei n® 6.385/76 c/c art. 126, §2° da
Lei n® 6.404/76, a CVM pode regulamentar a prestacdo da informacgdo atinente a participagdo acionaria dos

acionistas a estes.



O Procurador-Chefe manifestou-se contrariamente ao parecer no tocante a resposta ao primeiro quesito,
entendendo que a CVM pode dispor, via regulamento, acerca do fornecimento de lista de enderego também
para pedidos privados de procuragdo. Afirma ainda que tal regulamentacdo deva apenas observar os requisitos
minimos de a solicitacdo ser formulada por acionistas detentores de pelo menos 0,5% do capital social e ter por
finalidade o previsto no §10 do art. 126, qual seja, permitir a representagdo em assembléia geral.

A Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, no Relatério de Andlise ja citado, trouxe um conjunto de
precedentes do Colegiado, concluindo, inobstante ndo haver uniformidade nas decisées acerca dos artigos 100,
§19, e 126, em suma, que:

a) ambos possuem conteldo, aplicabilidade, poder de alcance, finalidades e condigdes subjetivas e objetivas
distintas;

b) o art. 100 trata da obteng3o de certiddo dos assentamentos constantes dos Livros de registro e transferéncia
de acdes nominativas e partes beneficidrias nominativas. Ja o art. 126, §39, trata da obtencdo da relacdo de
enderego dos acionistas.

¢) existe uma distingdo entre os pedidos conforme fundamentados nos dois artigos. Assim se identificam
questdes de carater subjetivo, pois, se no que tange ao art. 126, a lista somente sera concedida a acionistas
detentores de no minimo 0,5% do capital social, a certiddo de que trata o art. 100 podera ser dada a qualquer
pessoa.

d) também existem distinges no que tange a finalidade de cada um dos dispositivos. Assim, o disposto no art.
126, §30 teria a finalidade de permitir a representacdo dos acionistas em assembléia por procuragéo,
independentemente da prévia solicitagdo pela companhia. O art. 100, §19, por sua vez, tem como finalidade a
defesa de direitos e esclarecimento de situagdes de natureza pessoal do acionista ou do mercado.

e) dessa maneira, ndo pode o art. 100, §19 ser invocado para atender a interesse meramente comercial ou
mesmo para reunir acionistas para completar quéruns como aqueles exigidos para adogdo de voto multiplo (art.
141); para eleicdo em separado de membros do Conselho de Administragédo (art. 141, §4°); e para eleigdo em
separado do Conselho Fiscal (art. 161) porque como sdo matérias que devem ser submetidas 3 assembléia,
devem ser requeridos pela via do art. 126, §3°. A companhia deve verificar se ha um direito a se defender ou
uma situagdo a se esclarecer.

f) a companhia ndo deve fazer uma andlise meramente formal do pedido, limitando-se apenas a um interesse
teérico, até em consideragdo com a amplitude da norma, quando esta menciona os interesses dos acionistas e
do mercado.

g) a referéncia expressa do §3° do art. 126 ao §1° do mesmo dispositivo, bem como o fato da matéria estar
regulada no artigo que dispde sobre representagdo em assembléia, ndo deixa divida quanto & necessidade de
pelo menos estar-se na iminéncia de uma convocagdo de assembléia.

h) a matéria do art. 126, §3°, em especifico, serad disciplinada por uma Instrugdo que ja passou por audiéncia
publica (Edital n® 02/2009) e traz algumas orientagdes(3). Esta instrugdo devera fixar entendimento sobre a
vinculagdo da lista de acionistas em assembléia, bem como quanto a nao obrigatoriedade de encaminhamento
do pedido de procuragéo a todos os acionistas (se este se restringir a determinado nimero de pessoas) quando
da obtengdo da lista de enderegos.

Feitas essas consideragdes a SEP apresentou, no mesmo documento, as seguintes ddvidas ao colegiado:

a) "o artigo 100, §19, da Lei n® 6.404/76 pode ser invocado como meio de "mobilizagdo societaria” para fins de
elaboragdo de politica comum ou estratégias visando a defesa de interesses dos acionistas de companhias
abertas, fora das hipéteses sob regulagdo do artigo 126, §39, da Lei n©6.404/76?";

b) "nesses casos, poderiam os requerentes ter acesso a relagdo integral dos acionistas? considerando que o
objetivo acima mencionado seria o de contatar e reunir acionistas, deveria constar, dessa lista, os enderegos
dos mesmos, tendo em vista as questdes relativas a protegdo a sua privacidade? O fato de os requerentes
deterem percentual igual ou superior a 0,5% do capital social da Companhia é relevante para essa decisdo
(vide decisdo do Colegiado no Processo CVM n©R1/2004/712)?";

c) "essa defesa de direitos deveria ser restrita a situagdes em que se busca a postulagdo, administrativa ou
judicial, em que a prova formal da titularidade de ac¢Bes pode ser relevante?”; e,

d) "seria ainda aplicavel a hipoteses em que se busca a formagdo de qudérum visando & postulacdo judicial de
determinado direito, tal como nas hipéteses previstas no artigo 105(4) e 159(5) da Lel n® 6.404/76?".

E o relatério.



VOTO

De inicio, penso ser necessario tratar da alegagdo da companhia acerca de um tratamento nao equitativo a
priori entre acionistas controladores e ndo controladores, no que tange ao acesso as informagdes pessoais dos
acionistas.

Ora, deve ser ressaltado que se ha qualquer acesso a tais informagoes este se da por parte dos 6rgdos da
administracdo, de maneira que ndo deve haver nenhuma intromissdo de qualquer acionista nesse interim. Se o
acionista controlador obrigar o administrador a prestar-lhe tais informagdes, isso claramente representara
abuso do seu poder de controle, por quebra do dever de lealdade que este tem para com a companhia, em
desrespeito ao contido no paragrafo Gnico do art. 116(6) da lei societaria.

Da mesma maneira, se um administrador der conhecimento dessas informagdes ao acionista controlador,
também estara ferindo o dever de lealdade que tem para com a companhia em infracdo ao art. 154(7), da LSA.

Com efeito, sabe-se que o direito de fiscalizagdo, conforme previsto no art. 109, II constitui direito fundamental
do acionista ndo-controlador. E o contelido dele, como bem apontou Bulgarelli(8), estd na possibilidade do
acionista atuar diretamente em assembléia geral, bem como receber informacdes, e também na protegdo da
livre atuagdo do Conselho Fiscal.

Cingindo-me aoc tema da consulta, tratarei primeiro do contexto do art. 100, § 19. Assim, ho meu entender, o
que ali se postula é a defesa de direitos e a busca por esclarecimentos de situagdes pertinentes a acionistas e
ao mercado.

Tal dispositivo ndo tem o conddo de servir a mobilizagdo de acionistas, mas sim de granjear a defesa de um
direito que esteja sendo ameagado, ou de esclarecer situagdo de especial gravame. E tal direito, ou tal
situagao, devem ser claramente especificados, sob pena de, como bem pontua a SEP, fazer letra morta da
restricdo langada no artigo.

Tratando da questdo colocada pela SEP sobre se esta defesa de direitos seria ainda aplicavel a hipéteses em
que se busca a formagdo de quérum visando a postulagdo judicial de determinados direitos, cabe esclarecer
que no Processo CVM n0 R12007/13822, julgado em 25/03/08, decidiu o Relator Sérgio Weguelin que o
fornecimento da lista integral dos acionistas, com base no disposto no art. 100, § 19, s6 se impde nos casos em
que estiver devidamente justificado que o direito violado ou em vias de ser violado € inerente & qualidade de
acionista, sendo a sua defesa de interesse de todos os acionistas.

Assim, entendo que o disposto no § 1° do art. 100 autoriza o fornecimento da lista integral de acionistas nas
hipéteses em que os acionistas devem atuar conjuntamente para defender algum direito comum, em razdo de a
lei ou o estatuto estabelecer quorum minimo para a postulagédo diante do Poder Judicidrio, da Administragdo
PUblica ou dos orgdos da companhia.

Fora dessas hipdteses de defesa de um direito individual homogéneo, a esfera de mobilizagdo de acionistas
para defesa de seus interesses, ndo obstante ser questdo pratica de suma relevancia, ndo parece ser motivo
que atenda aos requisitos do dispositivo em questdo, tendo muito mais conexao com a redagéo do art. 126.

Com efeito, no que tange ao art. 126, concordo com a SEP que existe uma peculiaridade subjetiva que é a
detengdo de agdes representativas a pelo menos 0,5% do capital social para que o acionista possa pleitear a
relagdo de enderecos dos acionistas. Além disso, ha o requisito objetivo de que a lista seja solicitada para os
fins estabelecidos no § 1° do art. 126, isto &, para fins de representacdo do acionista em assembleia geral.

Dessa forma, a lista de enderegos dos acionistas so pode ser solicitada, nos termos do § 4° do art. 126, para o
envio de posterior pedido de procurag@o aos acionistas da companhia. No entanto, entendo que a lei ndo
condicionou a concessdo da lista a formulagdo subsequente de um pedido publico de procuragdo, sendo
igualmente licito o emprego da lista para a promogé@o de um pedido particular de procuragdo. Nesse sentido
decidiu o Colegiado ao apreciar o Processo CVM n© RJ2003/13119, em 23/11/04.

Ademais, diversos sdo os precedentes no sentido da necessidade de haver uma convocagdo de assembléia para
justificar o pleito tratado no art. 126. Assim o posicionamento de Sérgio Weguelin que acompanhei quando do
julgamento do processo acima citado (RJ2007/13822), No mesmo sentido o citado Processo CVM no
RJ2003/13119, julgado em 23/11/04, de relatoria do entdo Presidente Marcelo Trindade e o Processo CVM n®
SP2006/0162, julgado em 03/07/07, de relatoria do entdo Diretor Pedro Marcilio.

Minha opinido também ruma nesse sentido, com a peculiaridade de que acredito que ndo necessariamente deva
existir a convocagdo para assembléia, mas sim uma expectativa de sua realizagdo, razdo pela qual concordo
que ha de se estar numa iminéncia de realizagcdo de assembléia, como ocorre no periodo de quatro meses
seguintes ao término do exercicio social ou quando alguma reestruturagdo societaria é anunciada ac mercado.

ral



Por fim, acredito que a regulamentagio do art. 126, cuja minuta ja foi submetida a audiéncia pablica, melhor
detalhara tal situagdo, exaurindo as dividas aqui existentes, sendo desnecessaria a edicdo de Parecer de
Orientagdo

E o Voto.

Rio de Janeiro, 08 de dezembro de 2009.

Eli Loria

Diretor-Relator

(1) Art. 100. A companhia deve ter, além dos livros obrigatérios para qualquer comerciante, os seguintes,
revestidos das mesmas formalidades legais:

I - o livro de Registro de A¢Bes Nominativas, para inscrigdo, anotagdo ou averbagdo: (Redagdo dada pela Lei n0
9.457, de 1997)

a) do nome do acionista e do nlimero das suas agées;

b) das entradas ou prestagdes de capital realizado;

¢) das conversdes de agdes, de uma em outra espécie ou classe; (Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)
d) do resgate, reembolso e amortizagdo das agdes, ou de sua aquisicdo pela companhia;

e) das mutacbes operadas pela alienagdo ou transferéncia de agdes;

f} do penhor, usufruto, fideicomisso, da alienagao fiduciaria em garantia ou de qualquer 8nus que grave as
aches ou obste sua negociacio.

II - o livro de "Transferéncia de A¢gGes Nominativas", para langamento dos termos de transferéncia, que
deverdo ser assinados pelo cedente e pelo cessionario ou seus legitimos representantes;

I1I - o livro de "Registro de Partes Beneficidrias Nominativas" e o de "Transferéncia de Partes Beneficidrias
Nominativas”, se tiverem sido emitidas, observando-se, em ambos, no que couber, o disposto nos nimeros I e
II deste artigo;

IV - o livro de Atas das Assembléias Gerais; (Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)
V - o livro de Presenca dos Acionistas; (Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

VI - os livros de Atas das Reunides do Conselho de Administragdo, se houver, e de Atas das Reunides de
Diretoria; (Redagdo dada pela Lei n° 9.457, de 1997)

VII - o livro de Atas e Pareceres do Conselho Fiscal. (Redag@o dada pela Lei n© 9.457, de 1997)

§ 19 A qualquer pessoa, desde que se destinem a defesa de direitos e esclarecimento de situagdes de interesse
pessoal ou dos acionistas ou do mercado de valores mobilidrios, ser8o dadas certiddes dos assentamentos
constantes dos livros mencionados nos incisos I a 111, e por elas a companhia podera cobrar o custo do servico,
cabendo, do indeferimento do pedido por parte da companhia, recurso & Comissdo de Valores

Mobilidrios. (Redagdo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)"

(2) Art. 126. As pessoas presentes a assembléia dever3o provar a sua qualidade de acionista, observadas as
seguintes normas:

I - os titulares de agbes nominativas exibirdo, se exigido, documento habil de sua identidade;



11 - os titulares de acBes escriturais ou em custddia nos termos do art. 41, além do documento de identidade,
exibiréo, ou depositardo na companhia, se o estatuto o exigir, comprovante expedido pela instituigdo financeira
depositaria.(Redagdo dada pela Lei n°® 9.457, de 1997)

III - os titulares de agdes ao portador exibirdo os respectivos certificados, ou documento de depésito nos
termos do ndmero II;

IV - os titulares de agdes escriturais ou em custddia nos termos do artigo 41, além do documento de
identidade, exibirdo, ou depositardo na companhia, se o estatuto o exigir, comprovante expedido pela
instituicdo financeira depositéria.

§ 19 O acionista pode ser representado na assembléia-geral por procurador constituido hd menos de 1 (um)
ano, que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia aberta, o procurador pode,
ainda, ser instituigdo financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento representar os
conddminos.

§ 20 O pedido de procuracdo, mediante correspondéncia, ou anuncio publicado, sem prejuizo da
regulamentacgio que, sobre o assunto vier a baixar a Comissdo de Valores Mobilidrios, devera satisfazer aos
seguintes requisitos:

a) conter todos os elementos informativos necessarios ao exercicio do voto pedido;

b) facultar ao acionista o exercicio de voto contrario a decisdo com indicagdo de outro procurador para o
exercicio desse voto;

¢) ser dirigido a todos os titulares de agGes cujos enderegos constem da companhia. (Redagao dada pela Lei n®
9.457, de 1997)

§ 30 E facultado a qualquer acionista, detentor de acdes, com ou sem voto, que represente meio por cento, no
minimo, do capital social, solicitar relagéo de enderegos dos acionistas, para os fins previstos no § 19,
obedecidos sempre os requisitos do parégrafo anterior. (Redagéo dada pela Lei n® 9.457, de 1997)

§ 4° Tém a qualidade para comparecer a assembléia os representantes legais dos acionistas.
(3) ‘Art. 20. Para os fins desta Instrugéo, sdo considerados pedidos publicos de procuragéo:

I - os pedidos que empreguem meios publicos de comunicagdo, como a televisdo, o radio, revistas, jornais e
paginas na rede mundial de computadores;

II - os pedidos dirigidos a mais de 5 (cinco) acionistas quando promovidos, direta ou indiretamente, pela
administragdo ou por acionistas controladores; e

111 - os pedidos dirigidos a mais de 50 (cinquenta) acionistas quando promovidos por qualquer outra pessoa."

"Art. 23. Os pedidos publicos de procuragdo devem ser dirigidos a todos os acionistas com direito de voto na
assembléia.

Paragrafo Gnico. A obrigagdo prevista no caput serd considerada atendida:

I - se o solicitante enviar o pedido por correspondéncia a todos os acionistas com direito de voto cujos
enderegos constem da companhia;

I - se a companhia facultar a todos os acionistas com direito de voto a possibilidade de outorgar a procuragdo
objeto do pedido através de sistema eletrdnico na rede mundial de computadores; ou

111 - em se tratando de pedido promovido por acionista que ndo seja controlador nem administrador, se o
pedido for feito mediante anuincio no jornal em que a companhia habitualmente publica suas informagdes.”

"Art. 28. Os pedidos de relagdo de enderegos de acionistas fundados no artigo 126, §39, da Lei n° 6,404, de
1976, devem ser atendidos pela companhia dentro de, no maximo, 3 (trés) dias Uteis.

§ 10 A companhia pode exigir:

1 - reconhecimento da firma do signatario do pedido; /—'



1I - copia dos documentos que comprovem que o signatario tem poderes para representar o acionista; e

III - declaracdo do acionista de que pretende utilizar a lista para os fins do artigo 126, § 19, da Lei n0® 6.404,
de 1976."

(4) "Art. 105. A exibigdo por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada judicialmente sempre que, a
requerimento de acionistas que representem, pelo menos, 5% (cinco por cento) do capital social, sejam
apontados atos violadores da lei ou do estatuto, ou haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas
por qualquer dos 6rgaos da companhia.”

(5) "Art. 159. Compete & companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio.

§ 40 Se a assembléia deliberar ndo promover a acdo, podera ela ser proposta por acionistas que representem
5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social."

(6) "Art. 116. (...)

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu
objeto e cumprir sua fungao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da

empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve

lealmente respeitar e atender.”

(7) "Art. 154, O administrador deve exercer as atribuigbes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungao social da empresa.

§ 10 O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, os mesmos deveres
que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

§ 2° E vedado ao administrador:
a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia;

b) sem prévia autorizagdo da assembléia-geral ou do conselho de administragdo, tomar por empréstimo
recursos ou bens da companhia, ou usar, em proveito proprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de
terceiros, os seus bens, servigos ou crédito;

c) receber de terceiros, sem autorizagdo estatutdria ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de vantagem
pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo.

§ 30 As importancias recebidas com infragdo ao disposto na alinea ¢ do § 2° pertencerdo & companhia.

§ 49 O conselho de administracdo ou a diretoria podem autorizar a pratica de atos gratuitos razoaveis em
beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa, tendo em vista suas
responsabilidades sociais.”

(8) In. A protecdo &s minorias na sociedade andnima. S&o Paulo: Pioneira, 1977, p. 57.

Processo Administrativo CVM R12009/5356
Reg. Col. N°® 6669/2009
Interessado: Associagdo de Investidores no Mercado de Capitais
Assunto: Consulta sobre pedidos de lista de acionistas (art. 100, § 19, da Lei n® 6.404/1976)

Declaracdo de Voto



10.

11.

12.

Conforme relatado, trata-se de consulta formulada pela Associacdo de Investidores no Mercado de
Capitais ("AMEC"), solicitando que a CVM se manifeste a respeito da "inequivoca legitimidade dos
pedidos de lista de acionistas, conforme facultado pelo art. 100, § 19, da Lei n® 6.404/1976 ("LSA"),
por qualquer acionista que deseje conhecer as posi¢bes acionarias minoritarias com o intuito de tragar
uma politica comum e garantir maior representatividade na defesa de seus interesses, desde que tal
acionista comprometa-se, expressamente, a manter a estrita confidencialidade acerca das
informacgdes contidas na referida lista".

A propoésito, concordo com o Relator de que o disposto no art. 100, § 18, da LSA ndo tem por efeito
assegurar a qualquer acionista de companhia aberta o direito de obter certidoes dos assentamentos
dos livros da companhia, a fim de mobilizar-se com outros acionistas para discutir temas atinentes a
companhia e tragar estratégias comuns de atuag@o em assembleias gerais.

Essa questdo foi intensamente discutida neste Colegiado, tendo consolidado-se o entendimento de
que esse preceito legal ndo acolhe os pedidos voltados a facilitar a mobilizacdo dos acionistas com
vistas a discutir temas ligados a8 companhia e a participar de assembleias gerais. Nessa diregdo, na
reunido do dia 25 de margo de 2008, o Colegiado decidiu que "o mero interesse de articulagdo com
outros acionistas para discussdo sobre eventos societdrios importantes, embora perfeitamente
legitimo e desejavel, ndo se encontra sob amparo deste dispositivo".(1)

Eu destacaria duas razées, em particular, que justificam esse entendimento. Em primeiro lugar, o art,
100, § 19, restringe 0 acesso aos assentamentos dos livros sociais aos pedidos destinados "a defesa
de direitos e esclarecimentos de situagbes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de
valores mobilidrios", Como se v&, ali ndo se fala em defesa de interesses, nem em exercicio de
direitos (de fiscalizagdo ou de reunido), mas, precisamente, em defesa de direitos, o que remete a
situagbes em que algum direito foi violado ou esteja na iminéncia de sé-lo. Sendo assim, ndo me
parece que a companhia esteja obrigada a atender pedido cuja justificativa seja permitir meramente a
discussao ou a articulagdo entre os acionistas, sem que seja devidamente evidenciado o direito a ser
defendido ou a situagdo de interesse pessoal a ser esclarecida.

De outra parte, a finalidade da norma contida no art. 100, § 1°, n3o consiste em munir o acionista
com a lista dos acionistas da companhia para facilitar a mobilizagado coletiva. Afinal, das certiddes dos
assentamentos dos livros sociais ndo constam os enderegos dos acionistas, ao contrdrio do que ocorre
com o pedido de lista previsto no art. 126, § 39, que se destina a facilitar os pedidos de procuragdo
para representagdo em assembleia de acionistas. Note-se, da mesma forma, que o art. 100, § 19,
admite que qualquer pessoa - e nao somente acionista da companhia - solicite certiddes dos
assentamentos dos livros sociais. A toda evidéncia, se até um terceiro estranho a companhia pode se
valer desse dispositivo para obter informagoes, nao se cuida de um direito destinado a tutelar a
mobilizagao dos acionistas, traduzindo, antes disso, um direito conferido a qualquer pessoa, tendo em
vista a fungdo publica que reveste os livros da companhia,

Além disso, cabe ressaltar que, conforme reiterado por este Colegiado em diversas ocasides, o pedido
formulado com base nesse dispositivo deve apresentar fundamentagédo especifica, ainda que sucinta,
para legitimar o seu deferimento.(2) Ndo basta que o postulante justifique seu pedido repetindo as
expressoes constantes daquele dispositivo (‘defesa de direitos’, ‘esclarecimento de situagdes de
interesse pessoal’ ou ‘dos acionistas’ ou ‘do mercado de valores mobilidrios'), mostrando-se
necessario que o pedido identifique o direito a ser defendido ou a situagéo de interesse pessoal a ser
esclarecida. Da mesma forma, o pedido deve justificar em que medida a divulgacdo dos
assentamentos dos livros sociais é necessdria para o esclarecimento da situagdo de interesse pessoal
ou defesa do direito em questdo.(3) Em suma, por for¢a de tais consideracdes, a companhia esta
obrigada a fornecer certiddo dos assentamentos que forem necessarios e suficientes para o
esclarecimento da situagdo de interesse pessoal ou a defesa do direito identificado no pedido.

Por isso, o fornecimento da lista integral dos acionistas, com base nesse preceito, s6 se impde nos
casos em que estiver devidamente justificado que o direito violado ou em vias de ser violado é
inerente a qualidade de acionista, sendo a sua defesa de interesse de todos os acionistas.

Incluem-se naturalmente nesses casos as hipoteses em que os acionistas devem atuar conjuntamente
para defender algum direito, em razao de a lei ou o estatuto estabelecer quérum minimo para a
postulagdo diante da Judicidrio, da Administracdo Publica ou dos orgdos da companhia. A esse
respeito, mencionem-se, a titulo tlustrativo, a agdo de responsabilidade a ser proposta por acionistas
que representem 5%, pelo menos, do capital social (art. 159,§ 49, da LSA), e, ainda, a agdo de
exibigdo integral dos livros da companhia, que exige 0 mesmo guérum para sua propositura (art.
105,§ 49, da LSA).

Seguindo o mesmo raciocinio, ndo vejo como deixar de reconhecer que o pedido de lista voltado a
facilitar a formagdo do quérum necessario para a convocagdo da assembleia geral (art. 123, pardgrafo
unico, "c" e "d") também seria legitimo em certos casos, desde que alguma matéria indicada na
ordem do dia tenha, comprovadamente, nitido carater de "defesa de direitos".

Com efeito, em todas essas situagbes de formagdo de qudrum, a obtengdo da lista integral dos
acionistas, com a indicagao da participacdo de cada um no capital social, mostra-se importante para
que os acionistas possam coordenar-se em vista da defesa do direito comum e provar a legitimidade
ativa da postulacdo diante do Judicidrio, da Administragdo Publica ou dos orgdos da companhia.

A esse entendimento, poder-se-ia objetar que a defesa de direitos seria atividade restrita a esfera
judicial ou administrativa, e ainda que o art. 100, § 19, ndo poderia ser empregado para facilitar a
formagao de quoruns entre os acionistas, uma vez que o unico dispositivo adequado para auxiliar a
mobilizagdo dos acionistas em torno de alguma deliberagdo assemblear seria o art. 126, § 30.
Contudo, entendo que as duas criticas ndo procedem. A primeira ndo se justifica porque atribui um
significado excessivamente estreito a expressdo "defesa de direitos". Com efeito, a defesa de direito
nao se da apenas pela via judicial ou administrativa, mas também pelos meios préprios dos acionistas
interessados, que podem, por exemplo, notificar ou representar contra a companhia, dentre outros
atos que eles podem praticar, por conta propria, para exigir a cessa¢do da ameaca ou da lesdo a seus
direitos. A segunda critica, por sua vez, é falaciosa, pois, embora a finalidade do art. 126, § 3°,



consista em facilitar a mobilizagdo acionaria, isso ndo significa, a toda evidéncia, que nenhum outro
dispositivo possa, ainda que indiretamente, servir ao mesmo propdsito. Em outras palavras, o fato de
a LSA assegurar, dentro de certas condigdes, o direito de os acionisas obterem a lista de que trata o
art. 126, § 39, ndo significa que eles também nédo possam pretender obter informagdes da companhia
com base no art. 100, § 19, caso estejam igualmente presentes, no caso concreto, os pressupostos de
aplicacdo desse ultimo dispositivo.

13. Feitos esses esclarecimentos, cumpre ainda ressaltar que, a luz do disposto no art. 100, § 1°,
também se justifica a concess&o da lista integral nos casos em que o acionista tem legitimidade para
agir individualmente para defender um direito que pertence, todavia, a todo e qualquer acionista.
Afinal, ndo obstante a inexisténcia de qualquer quérum a exigir a agdo conjunta, mostra-se legitimo
pretender a obtencdo da lista para reunir os acionistas em torno da defesa de um direito que interessa
3 coletividade, pois, assim, eles conferem a iniciativa maior representatividade e podem compartilhar
entre si os custos das medidas a serem adotadas.

14, Em dltima analise, o fornecimento da lista integral dos acionistas nos casos em que o direito violado

ou em vias de ser violado é inerente a qualidade de acionista constitui medida de promogdo do acesso

a Justiga, mostrando-se, por isso mesmo, necessaria a "defesa de direitos”, a que alude o art. 100, §

10,

Essas séo minhas consideragGes em resposta a consulta formulada pela AMEC. Quanto a sugestdo de

elaboragéo de parecer de orientagdo sobre o tema, concordo com o Relator de que este nao seja o

momento oportuno, tendo em vista a edigdo préxima da instrugdo normativa sobre informacdes e

pedidos publicos de procuragdo para o exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas.
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Rio de Janeiro, 8 de dezembro de 2009.

Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana

(1) Processo R12007/13822, relatado pelo Diretor Sergio Weguelin, tendo prevalecido por unanimidade o voto
do Relator.

(2) Veja-se, por todas, a decisdo do Colegiado de 29 de agosto de 2006 referente ao Processo CVM
RJ2005/0134, tendo prevalecido por unanimidade o voto do Diretor Relator Sergio Weguelin.

(3) Confira-se, novamente, a decisdo do Colegiado de 25 de marco de 2008, referente ao Processo
RJ2007/13822,



