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NOTA DO AUTOR

A motivagdo para este trabalho surgiu da necessidade de compreen-
der, com maior profundidade, como a Administra¢ao Publica Federal tem
exercido as prerrogativas associadas as agoes de classe especial — as cha-
madas golden shares — especialmente no contexto das empresas desestati-
zadas. Como professor e pesquisador atuante na drea de Direito Pablico e
Governanga Corporativa, percebi a importincia de investigar nao apenas
os aspectos juridicos formais, mas também os efeitos préticos e institucio-
nais desse instrumento no equilibrio entre interesses ptblicos e privados.

A pesquisa se concentrou nas participagdes minoritdrias da Unido
em companhias que nio integram a Administragao Puablica, com foco
naquelas que, apds a desestatizacio, passaram a contar com golden sha-
res em seus estatutos. Para isso, foi essencial revisitar a origem do ins-
tituto na Unido Europeia, bem como a jurisprudéncia do Tribunal de
Justica da Unido Europeia, a fim de compreender os limites e alterna-
tivas a sua aplicagao.

O estudo envolveu andlise documental e pesquisa de campo, com
o objetivo de mapear como a Uniao tem exercido seus direitos de voto
e veto, e de que forma essa atuacio se manifesta nas assembleias gerais
dessas sociedades. Também foram examinados os limites do poder de
minoria e os riscos de abuso no exercicio dessas prerrogativas.

Ao final, os resultados obtidos permitiram tragar um panorama
comparativo entre a experiéncia brasileira e a europeia, contribuindo
para o debate sobre o uso das golden shares como instrumento legitimo
de politica publica e governanca.

Espero que este trabalho possa servir como referéncia para pesqui-
sadores, gestores publicos e formuladores de politicas, interessados em
aprimorar os mecanismos de controle e participagio do Estado em em-
presas estratégicas.

Atenciosamente,

Bruno Freixo Nagem

Belo Horizonte, julho de 2025.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1. Objeto da tese, tema e relevancia

O tema a ser desenvolvido nesta tese diz respeito a atuagio da Ad-
ministragdo Publica Federal titular de golden share na utilizagao das
prerrogativas asseguradas por tal classe aciondria e a andlise quanto a
eficicia e atualidade do préprio instituto. O estudo se aterd as agdes
de classe especial emitidas em decorréncia de desestatizagdo, ou seja,
em participagoes societdrias minoritdrias da Unido em companhias que
nao integram a Administra¢do Publica.

Para se ter uma adequada introdugio da presente tese, oportuno
realizar algumas digressoes acerca da pertinéncia, relevincia e delimita-
¢ao do tema do estudo, o que fard com que se tenha a real dimensao da
importancia e originalidade do trabalho desenvolvido.

As agoes de classe especial denominadas golden shares foram inseri-
das no ordenamento juridico brasileiro em 1990 através do Programa
Nacional de Desestatiza¢ao (lei n° 8.031/90'). Posteriormente, a Lei n°
9.491/97, revogando a Lei n° 8.031/90, lan¢ou novo Programa Na-
cional de Desestatizagao mantendo apenas a possibilidade de emissao

1 Art. 6° Compete 2 Comissdo Diretora do Programa Nacional de Desestatizacio:

XIII - sugerir a criagdo de agoes de classe especial e as matérias que elas disciplinaro, nas con-
dicoes fixadas nos §§ 1° e 2° deste artigo;

§ 2° A acio de classe especial somente poderd ser subscrita pela Unido.

Art. 8° Sempre que houver razées que o justifiquem, a Unido deterd, direta ou indiretamente,
acoes de classe especial do capital social de empresas privatizadas, que lhe confiram poder de
veto em determinadas matérias, as quais deverdo ser caracterizadas nos estatutos sociais das
empresas, de acordo com o estabelecido no art. 6°, inciso XIII e §§ 1° e 2° desta lei.

Art. 21. Competird ao Gestor do Fundo Nacional de Desestatizagio:

XV - recomendar a Comissao Diretora a criacio de acoes de classe especial e as matérias que
elas disciplinardo sempre respeitando o previsto no art. 6°, inciso XIII e seus pardgrafos desta lei;
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GOLDEN SHARE

de golden share cuja subscri¢do somente poderia ser pela Unido* em
processo de desestatizagao de sociedades estatais federais.

Assim, com o intuito de ampliar a abrangéncia e a utilizagao das
golden shares, o legislador ordindrio elaborou relevante alteracao da Lei
n° 6.404/76 com a publicagio da Lei n° 10.303/01, que inseriu §7°
do artigo 17, ampliando a instituigao das agoes de classe especial para
as esferas estaduais, distritais e municipais, notadamente, em hipdteses
de desestatizagao.

Embora inseridas definitivamente no ordenamento brasileiro em
2001, as golden shares decorrem de um movimento inaugurado na Ingla-
terra na década de 1970 em virtude da privatizagao de estatais britdnicas,
através do qual se buscou a acomodagio de interesses putblicos e priva-
dos no modelo de desestatizacio, transferindo-se o controle societdrio ao
particular, mas resguardando-se poderes ao ente publico para protegao
de setores estratégicos da economia, notadamente, em face de partici-
pagio estrangeira no controle das sociedades desestatizadas. As prerro-
gativas estatais invariavelmente desproporcionais ao quantitativo de sua
participagio aciondria caracterizam-se como manifesto instrumento de
politica publica que visa proteger a economia e os interesses estratégicos
do poder publico desestatizante (CARVALHOSA; 2014: 317).

O modelo britinico inspirou a criagdo de golden shares ou simila-
res em processos de privatizagao em outros paises como Franga, Itdlia,
Alemanha, Portugal, Bélgica, Nova Zelindia, México e Brasil (PELA;
2012: 16).

A temdtica ganha relevincia quanto a sua utilizagao como instrumento
de politica publica no Brasil e no exterior, sobretudo considerando a rele-
vancia atual de assuntos relacionados a governanca corporativa e o equili-
brio de forgas e interesses entre os controladores e nao controladores.

Com a evolugio do direito societdrio e os mais diversos mecanismos
legais e infralegais, inclusive, de soft law, surgem questoes que podem
colocar em xeque a eficicia desse instrumental. Isso porque, o desa-
fio do direito societdrio nao sé brasileiro, mas internacionalmente, ¢
a busca do equilibrio de forgas na estrutura societdria evitando-se a
concentragio do poder de controle e perpetracio de atos abusivos no-

2 Art. 6° Compete ao Conselho Nacional de Desestatizagao:

(...)

d) a criagdo de agdo de classe especial, a ser subscrita pela Unido;
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INTRODUCAO

civos aos acionistas e & prépria sociedade empresaria. Esse equilibrio
pode ser alcangado, mas também até infirmado, com a utilizagio das
prerrogativas asseguradas pelas golden shares que concentram nas maos
da Administragao Pablica poderes extremamente relevantes ao titular
de uma tnica agdo. E tal ponto assume feicoes mais praticas em socie-
dades abertas cujas agoes sao negociadas em bolsa captando, portanto,
a poupanga popular. Para se viabilizar o balanceamento de forgas nas
estruturas societdrias sao utilizados mecanismos legais (no Brasil intro-
duzidos com mais vigor a partir da Lei n° 10.303/2001) e, também,
infralegais como instrumentos de soft law a exemplo do Cédigo de Boas
Préticas de Governanga Corporativa elaborado pelo Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa, orientagdes dos niveis de governanga da
B3, dentre outros.

Por tais peculiaridades, é oportuno o aprofundamento de estudos
quanto a compatibilidade das golden shares com a evolugao do direito
societdrio, que tem, incessantemente, buscado coibir formas de abu-
so de poder do acionista, equilibrando as forcas e interesses entre os
acionistas controladores e os nao controladores, tentando, ainda, fazer
preponderar a ideia de democracia societdria calcada basicamente no
idedrio de “one share, one vote”, o que também ji foi relativizado no
Brasil com a inser¢io do voto plural por meio da alteragao da Lei n°
6.404/76 pela Lei n° 14.195/21°.

Oportuno frisar que, essa relativizagdo também ocorreu no 4mbito
da Unido Europeia que teve uma relevante alteragao legislativa quan-
to ao voto plural em proposta apresentada pelo Conselho da Unido
Europeia em 14/02/2024 através do arquivo interinstitucional n°
2022/406%, tendo sido aprovada a respectiva diretiva em 24/04/2024
com retifica¢ao publicada em 19/08/2024°, versando sobre as estrutu-

3 Art. 5° A Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, passa a vigorar com as seguintes alte-
ragoes:

“Art. 16. (...)

(o)

IV - atribui¢do de voto plural a uma ou mais classes de agoes, observados o limite e as condi-
¢oes dispostos no art. 110-A desta Lei.

4 Disponivel em: <https://data.consilium.curopa.eu/doc/document/ST-6524-2024-INIT/
en/pdf> acesso em 15/10/2024.

5 Disponivel em: < https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0352-FN-
L-CORO1_PT.pdf > acesso em 15/10/2024.
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GOLDEN SHARE

ras de agoes com voto plural em empresas que solicitam a admissao a
negociagio das suas agoes num sistema de negocia¢ao multilateral.

Por relevante ao estudo proposto, analisar-se-ao as participagdes mi-
noritdrias da Unido em sociedades empresdrias privatizadas, sem que
sejam subsididrias ou controladas pelo poder publico, notadamente, no
que tange a utilizagao das prerrogativas asseguradas pelas golden shares.
Com isso, chega-se ao seguinte questionamento: o ente publico no
exercicio dessas prerrogativas, demonstra comportamento abusivo no
que tange ao exercicio direito de voto mesmo na condi¢ao de acionista
minoritdrio, eventualmente trazendo desequilibrio no poder decisério
em assembleia e desvirtuando a atividade empresarial a ponto de inter-
vir indevidamente na atividade econdmica? Serd avaliado se o ordena-
mento juridico brasileiro contém mecanismos adequados para coibir
eventual abuso dos poderes conferidos pela golden share.

CARREAU e TREUHOLD (1994: 10), autores franceses, anali-
sando a equivalente a golden share na Franca (denominada action spécifi-
que) afirmam que: a action spécifique ¢ pura e simplesmente uma mons-
truosidade porque um acionista de uma sociedade dividida em milhoes
de titulos pode bloquear certas decisées fundamentais para empresa,
pela simples razio de ser o Estado®.

Realizando o confronto da afirmacio dos autores franceses acima
mencionados com o entendimento de RODRIGUES (2004: 255),
marco tedrico adotado para a presente investigagao, salientando que
o Estado por razoes imperiosas de interesse ptblico poderd utilizar, a
titulo excepcional, instrumentos juridicos que permitam, ainda que
numa posi¢ao minoritdria, assegurar o controle da sociedade, com um
poder superior ao que corresponderia a posi¢ao de acionista detida;
formula-se a pergunta-problema a seguir: A golden share se apresenta
como instrumento eficaz para o ente publico salvaguardar o interesse
publico remanescente na sociedade empresdria desestatizada?

E em decorréncia da abrangéncia dos poderes efetivamente leva-
dos a efeito pelo ente publico apresenta-se a seguinte hipdtese: A

6 Em droit des sociétés, Taction spécifique constitue bien davantage quune anomalie juridique. Elle appa-
rait purement et simplesmente comme une monstruosité. Em effet, le titulaire d’une seule action d’une so-
ciété don’t le capital puer étre divisé en plusieurs milions de titres, pour la seule raison qu’il sagit de 'Etat
frangais puet juridiquement bloquer certaines decisions fondamentales en raison des pouvoirs régaliens qui
Tui sont attachés: ladjectif <spécifique> apparait trop neuter pour qualifier cette situation unique. Lex-
pression anglaise de <golden share> (action en or) recouvre beaucoup mieux la réalité.
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INTRODUCAO

Unido ao utilizar os poderes assegurados pela agao de classe especial
na medida necessdria a defesa dos interesses estratégicos nacionais,
incluindo a anilise criteriosa de se valer da prerrogativa de vetar deci-
soes assembleares, reforga a atualidade e utilidade desse instituto as-
securatério do interesse publico remanescente na atividade da estatal
cujo controle foi alienado.

O objeto do presente estudo nao serd a forma ordindria de oposigao
do acionista minoritdrio ao acionista controlador, até porque nao se
pode conceber que o nao controlador tenha que concordar e votar de
forma diversa de sua vontade apenas para nao se contrapor ao acionista
que exerca o controle. A proposicio da presente tese serd o estudo da
forma extraordinaria de tomada de decisao do acionista minoritario,
no caso da Administragao Puablica Federal titular de acoes de classe es-
pecial, que extrapola os limites e configuram um comportamento abu-
sivo, e essa situagao atipica no entendimento de Dominique Schmidt
¢ denominado oposigdo abusiva ou bloqueio abusivo de minoria (apud
ADAMEK, 2010: 46).

No Brasil existem poucas hipéteses em que a Administragao Pablica
Federal se valeu da instituigao de agdes de classe especial em estatutos
sociais de sociedades desestatizadas, sendo que a mais recente foi a Lei
n° 14.182/21, que em seu artigo 3°, III, alinea ¢, criou a golden share
para a alienagao do controle societdrio da Unido Federal nas Centrais
Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras. Assim, no Ambito federal, houve
a inser¢ao em estatuto social das acoes de classe especial em decorréncia
de desestatizacio da Vale S.A. (entao Companhia Vale do Rio Doce),
Companhia Eletromecinica Celma Eletromecanica, IRB-Brasil Resse-

guros S.A., Eletrobras e Embraer S.A.

Por outro lado, na Unido Europeia, a utilizagao de golden shares
se deu com maior intensidade e jd se verifica vasta jurisprudéncia so-
bre a temdtica, notadamente, por parte da Corte de Justica da Uniao
Europeia que, por diversas vezes, julgou sem efeito a institui¢io de
golden shares em situagdes que supostamente tenham subvertido o es-
copo eminentemente pablico por violagio aos principios norteadores
da constituigao da Uniao Europeia, ou seja, afastou-se o instituto das
golden shares.

Dessa forma, o ente publico, quando titular de agées de classe es-
pecial, deverd ter sua atuagao pautada pelo dever de lealdade atinente
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as relagdes societdrias, sendo que o abuso da posi¢ao minoritdria terd
repercussoes na esfera social, afastando as peculiaridades dessa classe
aciondria, sob pena de se violar a democracia societdria e a boa-fé ob-
jetiva, o que eventualmente, podera ser até objeto de reparagio civil.
Assim, a tese terd por objeto precipuo a atuagio do Estado acionista
no exercicio de voto ou veto pela titularidade das golden shares, apre-
ciando-se eventual comportamento abusivo no seu exercicio. Para fins
metodoldgicos, serd realizado o estudo das agoes de classe especial ins-
tituidas em processo de desestatizagdo federal, ou seja, de sociedades de
economia mista ou empresas pablicas cujo controle pertencia a Uniao.

1.2. Originalidade e contribui¢io proposta pela tese

O tema objeto da presente tese se mostra original, uma vez que nio
se identifica com facilidade a abordagem direta acerca da atuacio da Ad-
ministragdo Pablica no exercicio das prerrogativas conferidas pelas golden
shares, apurando-se eventual comportamento abusivo ou extraordindrio.

Analisando-se o acervo bibliogrifico a respeito das Sociedades Es-
tatais, tanto no direito societdrio como no administrativo, constata-se
que pouco se estudou acerca das agoes preferenciais de classe especial,
especificamente, as emitidas em processo de desestatizacao.

Alids, parco se mostra o material de estudo sobre a compatibilidade da
previsao legislativa com a democracia societdria e os limites que balizam a
atuagdo do ente publico para exercer os direitos por ela conferidos. Nao
se verificam detidos estudos sobre o exercicio do direito de voto ou veto
do ente piblico minoritdrio titular de golden share em casos concretos, e
suas consequéncias a estrutura societdria da sociedade desestatizada.

Oportuno, o aprofundamento do estudo quanto ao impacto das
agoes de classe especial no modelo de governanca corporativa das em-
presas estatais, ainda mais no que tange a sua contribui¢io ou prejuizo
ao alinhamento de interesses entre acionistas ptblicos e privados.

Ponto importante, e pouco explorado pela doutrina, é o de eventual
extrapolacio dos limites estabelecidos no estatuto social para o exerci-
cio do direito de voto do titular das golden shares e as implicagdes do
abuso desse direito de voto.

Ressalte-se que a bibliografia estrangeira é mais farta” quanto a essa
temdtica, especificamente, em paises que integram a Unido Europeia,

7 Dominique Schmidt, Nuno Cunha Rodrigues, Jodo Nuno Marques Estaca, Jorge Miranda,
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inclusive, por se ter, além de legislacio especifica, diversos precedentes
sobre o afastamento da aplicacio das golden shares em decisdes assem-
bleares de sociedades desestatizadas.

O tema que ora se propde a estudar dispoe de inegével originalida-
de, mas ndo podemos olvidar a existéncia de contribui¢oes académicas
de relevo, como as obras de Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhoes
Pedreira®, Modesto Carvalhosa’, Fran Martins'’, Newton De Lucca!’,
Mirio Engler Pinto Janior'?, Nelson Eizirik'®, Eros Roberto Grau',
Marcelo Von Adamek®, Ana Frazio'® e Juliana Krueger Pela’, sendo
que tais obras abordam o tema, mas nao diretamente o ponto central
da tese proposta, tornando necessdria a conjugacio e o esfor¢o exegéti-
co para se chegar o objetivo proposto.

Trata-se, é certo, de acervo bibliografico de elevada qualidade cien-
tifica, que norteard a execugio proposta nessa investigagio. Todavia,
o enfrentamento direto a0 tema do estudo nio é de todo verificado,
denotando um maior desafio para a execu¢io do presente trabalho.

Em complemento, buscou-se no direito comparado, em que surgiu
o instituto das golden shares, contribuigoes e andlises sobre o tema, no-
tadamente, com destaque para Inglaterra e paises integrantes da Unido
Europeia como Portugal, Franga, Itélia e Alemanha, sendo que no Tri-

Pier Giustto Jaeger, Rodrigo Uria, Arman Khachaturyan.

8 Lamy Filho, Alfredo; e Bulhoes Pedreira, José Luiz (coordenacao). Direito das Companhias.
Rio de janeiro: Forense, 2009.

9 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a lei de sociedades anénimas. Sao Paulo: Saraiva, 2014.
62ed. v. 4, tomo 1. A.

10 Martins, Fran. Comentdrios a Lei das Sociedades Anénimas. Revista e atualizada por Roberto
Papini. 4% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010.

11 De Lucca, Newton. O regime juridico da empresa estatal no Brasil. Tese (livre-docéncia em
Direito). Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 1986.

12 Pinto Junior, Mdrio Engler. Empresa Estatal: Funcdes Econdmicas e Dilemas Societdrios. 22 Ed.
Sao Paulo: Atlas, 2014.
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lheiros, 2010.
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Paulo: Malheiros Editores, 2014.
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de; Frazao, Ana; Mesquita, Daniel Augusto (Coord.). Estatuto juridico das estatais: anilise da
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bunal de Justi¢a da Uniao Europeia ja houve pacifica¢io da matéria no
que diz respeito a ado¢io de golden shares em estatutos de companhias
desestatizadas em seus Estados-Membros.

Diante disso, se mostra justificdvel a elaboragio de uma tese de dou-
toramento sobre a atuagio da Administragao Puablica Federal titular de
golden share em eventual utilizagao abusiva das prerrogativas assegura-
das por tal classe aciondria.

1.3. Metodologia adotada na pesquisa
RODRIGUES (2004: 255), autor portugués, foi escolhido como

marco tedrico para a presente investigagio, precisamente, por tratar do
tema de forma abrangente quanto as caracteristicas e prerrogativas atri-
buidas as agoes de classe especial de titularidade do Estado portugués,
afirmando que

razbes imperiosas de interesse publico podem justificar a utilizacdo, a titulo
excepcional, por parte do Estado; de instrumentos juridicos que permitam,
ainda que numa posi¢io minoritdria, assegurar o controlo da sociedade, com
um poder superior ao que corresponderia 4 posicio de acionista detida, inde-
pendentemente dos privilégios previstos no CSC'®.

Essas razoes ocorrem essencialmente aquando da privatizagio de empresas.

Como objeto do presente estudo, serd analisada a posi¢ao do Estado
como acionista minoritdrio titular de golden share, notadamente, em
confronto com os interesses expressamente manifestados em assem-
bleia pelo bloco de controle societdrio.

José Luiz Bulhoes Pedreira e Alfredo Lamy Filho afirmam que: mes-
mo o voto do minoritrio, que em tese nao traria repercussoes sociais,
pode causar prejuizos aos sécios e a sociedade, sendo o abuso de seu
direito passivel de sang¢des e repercussoes de ordem civil (2010: 421).

Com essa visao, o presente estudo analisa as decisdes tomadas pela
Administracao Pdblica Federal titular de agoes de classe especial inseri-
das em um contexto de processo de desestatizagao (golden share). Assim,
sao analisadas, em sua forma e abrangéncia, a utilizagao das prerrogati-
vas do ente publico para se aferir eventual abuso do minoritario e suas

18 Importante contextualizar que a sigla “CSC” significa Cédigo das Sociedades Comerciais
de Portugal, aprovado pelo Decreto-Lei no 262/86.
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consequéncias, repercussoes e até eventuais obrigacdes indenizatdrias
em decorréncia de extrapolagio ou subversio dos poderes atribuidos a
tal tipo aciondrio.

Ao desenvolvimento do estudo proposto necessirio se analisar o in-
teresse publico primdrio que ensejou a criagio das sociedades estatais,
cuja desestatizagao foi operacionalizada com a instituicao de golden
share e os limites de sua abrangéncia pela permanéncia do interesse
estratégico da Unido naquela atividade desestatizada. Abarcard, ainda,
a compatibilidade de tal instituto com os principios de governanga cor-
porativa, eventual viola¢ao a democracia societdria e, também, se isso
representa ou nao um retrocesso ao direito societdrio contemporineo.

Importante apontar que os processos de desestatizagio ocorrem
mais comumente em sociedades de economia mista, as quais ja dis-
poem de um regime hibrido e um tratamento mais préximo ao do
direito privado, até por for¢a constitucional.

Nao se olvidando de que as Sociedades de Economia Mista tém trata-
mento legal e constitucional diferenciado das demais sociedades empresd-
rias, mesmo as exploradoras de atividade econdmica, por ser visceralmente
ligadas ao interesse publico primdrio (CARVALHOSA, 2002: 350-351).

Nas hipdteses em que a Administragao Publica opta por alienar seu
controle societdrio, a depender do objeto e sensibilidade dos negécios
aos interesses nacionais, nao rara ¢é a criacao de acoes preferenciais de
classe especial que atribuem direitos como o de veto.em determinadas
matérias e outras prerrogativas previstas estatutariamente, tendo por
fundamento a manutencio de alguma ingeréncia do ente ptblico sobre
a gestdo da companhia desestatizada, buscando, mesmo que de forma
indireta, zelar pelo interesse ptblico.

Nesses casos, o liame entre o interesse publico, que norteia o voto
ou veto da administra¢io publica Federal ao se valer das golden shares, ¢
os interesses sociais privados é muito ténue e é balizado por principios e
normas que visam obstar a indevida intervengao do Estado na ativida-
de econdmica e, ainda, evitar a utilizagao de recursos particulares para
se realizar politicas putblicas.

O acionista minoritdrio, sobretudo o titular de golden share, deve
pautar sua conduta em assembleia de forma a respeitar o estatuto, a le-
gislacdo e os principios societdrios, sob pena de arcar com repercussoes
dos desvios e abusos do seu direito de voto.
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