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l. A guisa de introducéo

A sociedade anénima é “o instrumento popular do capitalismo”!.
A expressdo é de Rubens Requido e realca o aspecto mais peculiar des-
sa forma societdria, que é a principal protagonista do longo processo
de desenvolvimento, expanséo e preponderdncia do capitalismo tal qual
se apresenta hodiernamente.

Consiste tal particularidade no convite, elogiente e bem sucedi-
do, ao grande pUblico, para tomar parte nos grandes empreendimentos
que, literalmente, transformam e ditam os destinos do mundo. Através
de mecanismo engenhoso e singelo, permite-se ao investidor, seja ele
dos mais modestos ou dos mais pujantes, adquirir uma cota de partici-
pacdo no capital necessdrio & realizacGo de dado empreendimento,
limitando-se a sua responsabilidade tdo-somente & quantia investida e
facultando-lhe, a qualquer momento e por sua Unica vontade, desfazer-
se do seu titulo, por meio de uma simples operacdo de compra-e-ven-
da no mercado de valores mobilidrios, onde obterd a necessdria liquidez.

Justamente por dizer respeito d captagdo de recursos junto & ge-
neralidade das pessoas, as sociedades andnimas estGo sujeitas a
regulacao e fiscalizacdo especificas, respectivamente pela Lei n® 6.404/
76 e seus regulamentos e pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CYM.

I REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. V. 2. 23° ed. Séo Paulo: Saraiva, 2003. P 7.
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No que concerne especificamente a Lei n°® 6.404/76, chamada
Lei de Sociedades por Acées, ela é informada por uma série de principi-
os que, a bem da verdade, estGo em consondncia com os diversos inte-
resses envolvidos em uma sociedade anénima. Tavares Borba? condensa-
os em cinco “linhas bdsicas de orientacéo”, a saber:

“19) a da protecGo dos acionistas minoritdrios; 2°) a da

responsabilizacdo do acionista controlador; 39) a ampla diversifi-

cacdo dos instrumentos postos na lei, & disposicdo dos acionistas,
para serem, ou ndo, adotados pela sociedade; 4°) a da diferenci-
acdo entfre companhia aberta e fechada; 5% a da definicGo dos
interesses fundamentais que a sociedade anénima representa(...)".

A (ltima dessas linhas bdsicas orientadoras da lei traz a socieda-
de anénima para o contexto social em que se insere, uma vez que tais
“interesses fundamentais” correspondem aos dos atores sociais que,
em maior ou menor medida, inferagem com a companhia. Assim, ao
tratar do acionista controlador, a Lei n® 6.404/76, no pardgrafo Unico
do artigo 116, atribui-lhe deveres atinentes a realizacéo da funcéo so-
cial da companhia, nos termos seguintes:

“Art. 116. (...)
Pardgrafo dnico. O acionista controlador deve usar o poder com o
fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir a sua
funcéo 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” (grifou-se).

E, portanto, a prépria lei que vincula o acionista controlador —
principal figura no processo de formacdo da vontade societdria — e,
pois, a companhia mesma ao respeito e atendimento dos interesses e
direitos nGo sé do seu corpo aciondério, como também dos seus empre-
gados e da comunidade em que estiver instalada. Essa importante de-
terminacdo da Lei de Sociedades por Acdes deve-se menos & sensibili-
dade do Legislador do que & clara observacao das interferéncias que as
sociedades anénimas podem ocasionar, e invariavelmente o fazem, no
meio social em que atuam.

2 TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito Societdrio. 8° ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. P 133.
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Tais impactos sociais avolumaram-se e intensificaram-se na mes-
ma proporcéo em que se agigantaram os empreendimentos e as com-
panhias que lhes déo vida. Com efeito, as gigantescas sociedades que
imperam no hodierno cendrio capitalista tém poder suficiente para com-
prometer a estabilidade e a autoridade do préprio Estado, a ponto de
ndo mais poderem ser consideradas meras empresas privadas, sendo
chamadas, por alguns, de empresas quase-publicas?.

Uma vez que, por ocasido do exercicio da atividade empresarial
de grande porte, surgem as mais variadas relagdes sociais, que
extrapolam, como se viu, o émbito interno das companhias, faz-se ne-
cessdrio que estas conservem transparéncia e lisura em seu proceder,
de forma a permitir que a sociedade tenha acesso a informacdes sobre
as suas condicdes de funcionamento, & sua satde financeira e demais
fatos relevantes para a tomada decisdes acerca da realizacGo de inves-
timentos. Notadamente, no caso de companhias abertas, cujos valores
mobilidrios sGo admitidos & negociagcdo em bolsa ou mercado de bal-
cdo, ao alcance, portanto, do grande pUblico, ainda maior é a impor-
tdncia da divulgacdo de informacdes.

Il. Da distingdo entre as normas previstas nos artigos 100, §
1°, e 126, § 3°, da Lei de Sociedades por Acdes

Um dos instrumentos destinados & obtencdo de informacdes por
parte de interessados é o direito de certiddo do conteddo dos livros soci-
ais mantidos pelas companhias, que t&m, segundo o melhor entendimen-
to doutrindrio, cardter de registros pUblicos. Observa-se, contudo, que tal
direito de certid@o é freqiente e equivocadamente fundamentado pelos
operadores do direito em dois dispositivos distintos da Lei n® 6.404/76: o
artigo 100, parégrafo 1°, e o artigo 126, pardgrafo 3°.

No entanto, tomar essas duas normas como se idénticas fossem
significa interpretd-las incorretamente quanto as suas hipéteses de inci-
déncia e seu alcance. Urge, destarte, fazer uma breve explanacao das
principais diferencas que entre elas residem.

Apesar de, & primeira vista, darem a equivocada impressdo de que
compartilham de finalidades semelhantes — qual seja, a obtencéo de infor-
macdes sobre acionistas — na realidade, tais artigos possuem conteddo,

3 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial. V. 2. 23° ed. Séo Paulo: Saraiva, 2003. P 8.

236 Revista da EMERJ, v. 7, n. 27, 2004



aplicabilidade e poder de alcance bastante distintos. Cabe aqui proceder a
uma andlise mais detida dos dispositivos, que enunciam o seguinte:

“Art. 100 (...)

§ 1° A qualquer pessoa, desde que se destinem a defesa de direi-

tos e esclarecimento de situacées de interesse pessoal ou dos aci-

onistas ou do mercado de valores mobilidrios, serGo dadas certi-

dées dos assentamentos constantes dos livros mencionados nos

incisos | a lll, e por elas a companhia poderd cobrar o custo do

servico, cabendo, do indeferimento do pedido por parte da com-

panhia, recurso & Comissdo de Valores Mobiligrios.

Art. 126 (...)

§ 1° O acionista pode ser representado na assembléia geral por

procurador constituido hd menos de T (um) ano, que seja acionis-

ta, administrador da companhia ou advogado; na companhia

aberta o procurador pode, ainda, ser instituicdo financeira, ca-

bendo ao administrador de fundos de investimentos representar

os condéminos.

§ 2° O pedido de procuracéo, mediante correspondéncia, ou andn-

cio publicado, sem prejuizo da regulamentacGo que sobre o as-

sunto vier a baixar a Comisséo de Valores Mobiliérios, deverd sa-

tisfazer aos seguintes requisitos:

a) conter todos os elementos informativos necessdrios ao exercicio

do voto pedido;

b) facultar ao acionista o exercicio de voto contrdrio & decisGo com

indicacdo de outro procurador para o exercicio desse voto;

c) ser dirigido a todos os titulares de acées cujos enderecos cons-

tem da companhia

§ 3° E facultado a qualquer acionista, detentor de acées, com ou sem

voto, que represente 0,5% (meio por cento), no minimo, do capital

social, solicitar relacdo de enderecos dos acionistas, para os fins previs-

tos no § 1°, obedecidos sempre os requisitos do pardgrafo anterior”.

De plano, pode-se notar que o artigo 126, em seu pardgrafo 3°,
abre unicamente ao acionista representante de, no minimo, 0,5% do
capital social a faculdade de solicitar & companhia a relacéo de ende-
recos dos demais acionistas.

Essa solicitac@o, além de somente poder ser formulada por deter-
minados acionistas, refere-se apenas aos casos em que os enderecos
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fornecidos pela companhia serdo utilizados para fins de representacéo
em assembléia geral, de modo que se permita ao requerente alcancar
posicées mais significativas em deliberacdes assembleares. E a inter-
pretacdo que se tem da combinacdo do parégrafo 3° com o parégrafo
1° do artigo 126.

Caso o acionista queira obter os enderecos dos demais acionis-
tas para alguma outra finalidade, que ndo a de contaté-los para
representd-los em assembléia valendo-se de procuracées, o artigo 126,
em principio, nGo poderia ser invocado.

Além disso, o pardgrafo 3° do artigo 126 exige que todas as
formalidades estabelecidas no pardgrafo 2° sejam atendidas pelo acio-
nista requerente quando da utilizacdo dos dados obtidos, isto é, no
momento em que for entrar em contato com os demais acionistas visan-
do a procuracdes. Nesse sentido, a DeliberacGo CYM N° 11/81 dispoe:

“que é irregular o pedido de procuragdo aos acionistas de com-

panhia aberta realizado, ainda que antfes do advento de regulo-

mentacdo da CVM, sem o atendimento dos requisitos constan-
tes do art. 126, §2° da Lei n° 6.404/76" (grifou-se).

E importante, ainda, deixar assentado que os pardgrafos 2° e 3°
do artigo 126 regulam etapas distintas do procedimento de pedido de
endereco de acionistas, ndo podendo ser confundidos os diferentes ins-
tantes em que cada dispositivo serd aplicado no caso concreto.

O pardgrafo 3° do artigo 126 se dirige ao instante em que o
pedido propriamente dito é apresentado & companhia, ou seja, ao mo-
mento em que o requerente solicita & companhia a lista de enderecos
de acionistas. E nesta ocasio que a faculdade prevista pelo parégrafo
3° serd exercida pelo acionista.

Diferentemente, o pardgrafo 2° incide em um instante posterior. A
sua aplicac@o se verifica no momento em que o acionista, apds ter
recebido as informacdes solicitadas, procede & sua utilizacéo de fato,
isto é, quando, |G de posse dos enderecos dos demais acionistas da
companhia, estabelece contato com os mesmos no intuito de obter pro-
curacdes para votar em assembléia. E nessa etapa que as exigéncias do
parédgrafo 2° vém a tona.

Em sucintas palavras, pois, pode-se afirmar que o parédgrafo 3°
do artigo 126 previu a disponibilizacgo (i) apenas dos enderecos dos
acionistas; (ii) desde que os dados solicitados sejam utilizados exclusi-
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vamente na obtencdo de procuracdes dos acionistas; e (iii) desde que,
no momento em que o solicitante for entrar em contato com os demais
acionistas, sejam atendidos os requisitos do pardgrafo 2°.

Em sentido diverso do que dispde o artigo 126, todavia, o pard-
grafo 1° do artigo 100 da Lei das S/A enuncia situacées em que qual-
quer pessoa, ndo apenas os acionistas da companhia, poderd ter aces-
so as informacdes que constam dos livros sociais mencionados nos
incisos | a lll do artigo 100.

E fundamental destacar — e aqui reside uma das mais relevantes
diferencas entre os dispositivos em exame — que as informacdes conti-
das em tais livros sociais diferem sensivelmente daquelas prescritas pelo
artigo 126. Da leitura dos incisos | a lll do artigo 100 da lei societéria,
percebe-se que o endereco dos acionistas, informacdo que é fornecida
pelo pardgrafo 3° do artigo 126, ndo configura exigéncia legal para
constar em nenhum desses livros sociais. Sendo assim, tem-se que o
artigo 100 e 126 tratam da disponibilizacdo de dados distintos.

g digna de nota, também, a seguinte diferenca entre os artigos 100
e 126: enquanto o artigo 126 refere-se exclusivamente a procuracoes —
que traduzem o conceito de delegacdo de poderes e direitos para agir em
nome de outrem —, o artigo 100 trata de hipéteses mais amplas e genéri-
cas, pois poderd ser utilizado na “defesa de direitos e esclarecimento de
situagdes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de valores
mobilidrios”, o que pode incluir, além do pedido de procuracdo, outras
formas de associacdo de interesses — como, por exemplo, uma eventual
conclamacdo dos demais acionistas para que, com suas préprias agdes e
em nome préprio, votem em assembléia seguindo uma mesma diretriz, o
que ndo se confunde com o instituto da procuracéo.

Ademais, o pardgrafo 1° do artigo 100 estipula, em passagem
que ndo se faz presente no artigo 126, um limite para o preco que as
companhias podem cobrar para disponibilizar as informacées dos li-
vros mencionados. E defeso & companhia cobrar valor que exceda o
preco de custo do servigo. A lei buscou, com isso, evitar que as compa-
nhias pudessem obstar o acesso ao conteddo de tais livros, lancando
mao da cobranca de valores que ndo fossem razodveis. Sobre o assun-
to, Modesto Carvalhosa* traz a seguinte licGo:

4 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. V. 2. Ed. de 1997.
Sé@o Paulo: Saraiva. P 209.
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“Os livros de assentamento de valores mobilidrios emitidos pela com-
panhia, como [ se comentou, tém cardter piblico. Dai ser permiti-
da sua divulgacdo a qualquer interessado, acionista ou ndo, desde
que decline a causa de pedir. Basta apenas o pagamento do
custo do servico, nos termos do § 1° do artigo ora comentado
(artigo 100), preco esse que deverd ser irrisério” (grifou-se).

Em que pese a auséncia, no artigo 126, de qualquer previséo,
entende-se que, da mesma forma, o preco que é permitido & compa-
nhia cobrar hd de ser médico, correspondendo ao custo do servigo.
Nesse sentido dispde, claramente, a Nota Explicativa CVM n® 30/96,
com o seguinfe teor:

“Dispée, ainda, o referido pardgrafo 1° do artigo 100 que a com-

panhia poderd cobrar pelo custo do fornecimento de certidées. A lei

anterior (Decreto-lei n°® 2627/40) j& incluira a mesma regra, estipu-
lando, ademais, a cobranca de remuneracdo médica pelo servico.

A lei atual ndo repetiu esta qualificacGo do custo a ser cobrado.

Nem por isso a companhia poderd dificultar o acesso do inte-

ressado as certidées, cobrando valores injustificdveis, suben-

tendendo-se que a cobranca hé de ser compativel com o custo
do servico, tomando-se como pardmetro o preco habitualmen-
te cobrado por tarefas semelhantes prestadas por érgéos dos

Registros Piblicos ou da Administragcdo Pdblica” (grifou-se).

Inobstante a clareza do dispositivo e o tom pacifico com que a
doutrina, ancorada em nada mais do que bom senso, aponta para o
entendimento acima exposto, casos ha de burla & previséo da Lei das S/
A, como quando, diante do pedido de algum membro do corpo aciondrio
por lista de acionistas acompanhada das respectivas posicdes no capi-
tal social, a companhia pretende cobrar somas vultosas®.

Ora, é inadmissivel que a cobranca de valores exorbitantes pelas
instituicdes depositdrias de agdes escriturais inviabilize o exercicio de
direitos legitimos atribuidos pela prépria lei aos acionistas, ou, no caso
do artigo 100, a quaisquer interessados.

Nesse sentido, o item 1.4 da Cartilha de Governanca Corporativa
determina que a companhia deve facilitar o acesso a lista de acionistas
com suas respectivas posicdes aciondrias, nos termos seguintes:

> Casos como esse sdo os mais variados, chegando algumas companhias a cobrar vultosos R$ 65
mil por uma simples certiddol!

240 Revista da EMERJ, v. 7, n. 27, 2004



“I.4 A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento
padrdo que facilite ao acionista obter a relacGo dos acionistas
com suas respectivas quantidades de acées, e, no caso de acio-
nista detentor de pelo menos 0,5% (meio por cento) de seu capital
social, de seus enderecos para correspondéncia”.

E importante frisar que a diferenca essencial entre o paragrafo 1° do
artigo 100 e o pardgrafo 3° do artigo 126 reside na natureza da informa-
cGo que cada um obriga a companhia a disponibilizar. Como j& exposto
anferiormente, enquanto o pardgrafo 3° do artigo 126 prevé apenas a
concessdo dos enderecos dos acionistas, o pardgrafo 1° do artigo 100
trata da divulgacao das informacées contidas nos livros sociais menciona-
dos nos incisos | a lll de seu caput, que sao diferentes daquelas. Tendo essa
diferenca em mente, caberd ao acionista avaliar, caso a caso, qual o tipo
de informacéo a que lhe serd mais interessante ter acesso.

lll. Da lacuna e da integracdo do direito

E verdade que a andlise acima descortinada é meramente teéri-
ca, e a militdncia juridica, quer na advocacia, quer nos quadros da
CVM, ou ainda nas inovadoras Varas Empresariais da Justica estadual
do Rio de Janeiro, invariavelmente mostra ao operador do direito que
modelos tedricos jamais serGo capazes de encerrar toda a exuberéincia
das relagdes sociais. Sem divida, casos hd os mais variados em que
nenhuma das normas acima dissecadas afigura-se aplicavel, devido as
idiossincrasias dos fato-espécies apreciados. E esses verdadeiros
hardcases apresentam-se rotineiramente para serem conhecidos pelas
instGncias competentes, dentre as quais destaca-se a CVM.

Caso que se tornou paradigmatico, apds apreciacGo pelo
Colegiado desta Comissao, foi o de pedido de listas de acionistas,
acompanhadas dos respectivos enderecos, analisado no processo CVM
N° RJ 2004/0712, cuja decisdo pode ser encontrada na integra no sitio
eletrénico da CVM?,

Os requerentes, na ocasido, solicitaram as ditas listas de acionis-
tas visando, respectivamente, (i) a identificacGo dos acionistas minoritérios
e a elaboracdo, por estes, de uma estratégia comum na defesa de seus
interesses diante de determinada Assembléia que se encontrava marcada;

¢ Processos CYM n°® RJ 2004/0712 e 2004/0203, julgados em 11.02.2004, in www.cvm.gov.br.
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e (i) & utilizac@o dos dados na defesa de seus direitos e esclarecimentos
de situacdes de interesse pessoal, bem como para dar conhecimento
aos demais acionistas sobre suas razées para estar questionando admi-
nistrativa e judicialmente a companhia, uma vez que apenas a compa-
nhia havia se manifestado a respeito.

Tendo os requerentes usado, como fundamento legal para seus
pedidos, ambos os dispositivos anteriormente analisados, o artigo 100,
pardgrafo 1°, e o artigo 126, pardagrafo 3°, da Lei de Sociedade por
Acdes, e diante das motivacdes que os levaram a formular as mencio-
nadas solicitacdes, forcoso foi reconhecer que nenhuma das duas re-
gras eram capaz de reger, isolada e satisfatoriamente, o caso entdo
em comento.

No que toca & primeira fundamentacdo, apresentada por um aci-
onista, nota-se que, para que os acionistas minoritdrios pudessem tra-
car uma estratégia politica comum — néo se cogitando aqui se cada um
votaria individualmente, ou se seria constituido um procurador para
representd-los em assembléia — seria necessdrio o endereco desses aci-
onistas, para que entre eles pudesse ser mantido contato ou fossem
realizadas reunides. Esses enderecos sdo conseguidos por meio do pa-
ragrafo 1°, do artigo 126 que, no entanto, se destina exclusivamente &
obtencado de procuracao.

Em segundo lugar, com o objetivo de identificar os minoritarios
da companhia em questao, solicitara-se a posicdo aciondria dos du-
zentos maiores acionistas da companhia, o que se obtém com base no
pardgrafo 1° do artigo 100, referente & aquisicdo de certidées dos as-
sentamentos dos livros mencionados nos incisos | a lll do caput do mes-
mo artigo. Esse dispositivo, contudo, néo engloba o fornecimento dos
enderecos que s@o, por sua vez, indispenséveis & tentativa de elabora-
cGo de uma estratégia politica conjunta para que os direitos e interesses
desse grupo ndo sejam prejudicados.

Diante disso, verifica-se que as intencdes do requerente ndo se
limitavam a uma possivel obtencdo de procuracdes, nem se esgotavam
no simples conhecimento dos componentes do bloco de acionistas
minoritérios, por meio do acesso as informagdes contidas em alguns
livros da companhia. Portanto, nem o pardgrafo 1°, do artigo 100, e
nem o pardgrafo 3°, do artigo 126, podiam ser aplicados de modo
adequado e satisfatério ao caso.
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No mesmo vécuo legal caiu a segunda fundamentagéo, apre-
sentada por outro minoritario. Almejavam-se as certiddes solicitadas
visando & defesa de interesses e direitos pessoais e ao oferecimento de
informacdes e esclarecimentos do interesse dos demais acionistas da
companhia.

Para a efetivac@o desses esclarecimentos, todavia, era necessdrio
o endereco dos preferencialistas da companhia, e ndo apenas a sua
relacdo. Evidente, portanto, que tais explicacdes eram do interesse ndo
apenas dos preferencialistas, mas de todos os acionistas da CFLCL (de
todos os investidores dessa companhia, que estava sendo questionada
judicialmente e em dmbito administrativo). No entanto, enquanto o fun-
damento juridico para tais certidées encontra-se no parégrafo 1,° do
artigo 100, da Lei das S.A., parte das informacdes necessarias, os ende-
recos dos acionistas, séo dispostas pelo pardgrafo 3°, do artigo 126,
da mesma lei.

Por essas razdes, em nenhum dos dois casos hd uma subsuncéo
adequada das normas relativas ao pedido de lista de acionistas. Nota-
va-se, portanto, a existéncia de uma lacuna em nossa legislagdo
societdria, a qual deve ser solucionada de acordo com a melhor
hermenéutica do nosso ordenamento juridico.

Como explica Fabio Ulhoa Coelho’, lacuna é a auséncia de lei
para determinado caso concreto. Esse fenémeno resulta da impossibili-
dade de o legislador prever todas as situagdes que a realidade e as
relacdes humanas apresentam ao operador do direito, realidade esta
cada vez mais plural e transitéria.

Essa mesma realidade contempordnea, democrdética e complexa
ndo sé dé ensejo as lacunas do ordenamento, como também incide
sobre a interpretacdo que se deve dar a esse mesmo sistema juridico
para que sejam solucionadas as lacunas. Segundo Vicente de Paulo
Barreto®:

“A ordem juridica passou, progressivamente, a ter que lidar com

conflitos de interesses e valores de uma sociedade pluralista e

7 COELHO, Fdbio Ulhoa. Roteiro de Légica Juridica. Sao Paulo: Saraiva, 2001, p. 65.

8 BARRETO, Vicente de Paulo, Por uma nova leitura do direito, prefacio para CAMARGO, Marga-
rida Maria Lacombe, Hermenéutica e argumentagdo — Uma contribuicdo ao estudo do
direito, Rio de Janeiro, Renovar, 1999.
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complexa, onde a norma de direito reflete a vontade democrdtica

na sua formulacéo e envolve, portanto, na sua aplicacéo, o em-

prego de critérios metajuridicos”.

E arremata chamando atencdo para:

“a necessidade de uma hermenéutica que pese o direito de forma

concreta, o que no quadro da pds-modernidade significa assumir

alguns pressupostos metodoldgicos que permitem pensar-se na
elaboracao de uma nova leitura para um novo direito”.

A interpretacdo e a aplicacé@o do direito ndo podem ser indiferen-
tes aos valores sociais que o cercam, certo que o ordenamento juridico
encontra-se imerso em uma realidade social plural e democrdtica. Dai
ndo se permitir que passe despercebido o legitimo interesse dos
minoritdrios na obtencdo da lista de acionistas com os respectivos en-
derecos, o que viabilizard sua representatividade junto & companhia,
bem como a efetividade de seus interesses. Ora, uma vez concedida a
lista de acionistas, seriam protegidos tanto o mercado quanto os inves-
tidores, jG@ que muito sairiam prejudicados caso ndo pudessem reunir
forcas e gozar dos beneficios dessa sinergia.

Diante do conflito entre a seguranca do que se encontra positivado
e as funcdes do direito de pacificar a sociedade e promover o desenvol-
vimento da personalidade humana em todos os seus reflexos — dentre
estes as relacées econdmicas e financeiras — ndo se pode ater aquele a
excessivos formalismos, sob pena de se cometerem injusticas. Decisdo
contrdria, de ndo concessado da relacdo de acionistas com os enderecos,
pode deixar o direito surdo aos brados dos interesses dos minoritdrios,
inteiramente legitimos, e sujeitd-los & aplicacdo mecanica do ordenamento,
pautada por uma anacrénica dogmatica estrita e irrazodvel.

A solucdo mais adequada para tais situacées desprovidas de nor-
ma, em consonéncia com a melhor hermenéutica juridica, consiste em
aplicar apenas no que couber os dispositivos referentes ao pedido de
lista de acionistas, j& que eles ndo podem, isolada e satisfatoriamente,
reger o caso ora sob andlise.

Desse modo, hd que se identificar nos dois dispositivos em ques-
tdo - artigo 100, pardgrafo 1° e artigo 126, parégrafo 3° - aspectos
suficientemente capazes de permitir que ambas as regras sejam aplica-
das apenas no que for possivel e razodvel ao caso concreto. Devem,
também, ser harmonizados todos os interesses envolvidos, levando-se
em conta a realidade social na qual se inserem.

244 Revista da EMERJ, v. 7, n. 27, 2004



IV. Do cardter publico dos livros sociais

No que se refere, entdo, ao pardgrafo 1° do artigo 100, cumpre
observar que, anteriormente a reforma da Lei das S/A implementada
pela Lei n® 9.457/97, sua redacdo ndo estabelecia qualquer condicéo
de acesso aos livros mencionados nos incisos | a lll do caput. Era permi-
tido a qualquer pessoa, pelo motivo que fosse, obter certidées dos as-
sentamentos de tais livros.

No entanto, com as alteracées introduzidas pela lei citada logo
acima, criou-se a exigéncia de que as informacdes solicitadas se desti-
nassem exclusivamente “a defesa de direitos e esclarecimento de situa-
cbes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado de valores
mobilidrios”. Caso nao se verifique essa condicdo, ndo recaird sobre a
companhia o dever legal de abrir seus livros ao interessado.

Essa restricdo, claramente inspirada na alinea “b” do inciso XXXIV
do artigo 5° da Constituicdo Federal?, teve como principal escopo barrar
o uso indevido das informacdes dos livros sociais das companhias, o
que eventualmente causava prejuizos e aborrecimentos aos investidores
que tinham seus dados divulgados.

Contudo, esta ndo foi a melhor solucdo que poderia ter sido dada
a quest@o. A possibilidade de que um determinado direito, porventura,
possa vir a ser exercido com uma finalidade estranha ao seu propdsito
original, ou seja, de forma abusiva, néo justifica o seu tolhimento, ain-
da mais em se tratando de direito referente a informacdes de cardter
eminentemente puUblico, como sdo os livros sociais das companhias
abertas.

Existem remédios préprios para o abuso de direito, tais como a
posterior responsabilizacdo administrativa, civel e até mesmo penal. Ora,
o solicitante é responsdvel pelo uso que faz das informacdes obtidas,
ndo sendo razodvel que se sufoque direito que deve ser, nas palavras de
Tavares Borba, amplo e irrestrito,'° sob o pretexto de uma possivel mé
utilizacdo dos dados disponibilizados.

7“Art. 5°(...)
XXXIV — s@o a todos assegurados, independentemente do pagamento de taxas:

a) (-..);
b) a obtencéo de certidées em reparticées piblicas, para defesa de direito e esclarecimento de
situagbes de interesse pessoal..” (grifou-se)

10 TAVARES BORBA, José Edwaldo. Direito Societdrio. 8° edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 2003. p. 249.
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Ademais, a publicidade dos livros sociais dos incisos | a Ill do
artigo 100 encontra-se intimamente ligada & nocéo de transparéncia
das companhias. Até mesmo por se proporem a captar recursos da pou-
panca publica, como explicitado @ no inicio deste opUsculo, é impres-
cindivel que as empresas de capital aberto mantenham disponiveis ao
pUblico em geral a maior quantidade possivel de suas informacoes. E
ndo apenas os demonstrativos financeiros e balancos sociais. Devem,
também, ser incluidas nesse rol de informacées publicas todas aquelas
constantes dos livros de registros da companhia. A regra geral hé de ser
a publicidade dos atos atinentes a vida social das companhias, inclui-
dos af os assentamentos de seus livros.

Sobre a publicidade dos livros sociais, vejam-se os ensinamentos
de Tavares Borba'':

“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, néo

podendo ser exibidos send@o nos casos previstos em lei. Algumas

atas, todavia, devem ser publicadas.

Os livros de registro e transferéncia de titulos de emissdo da soci-

edade tém cardter completamente distinto, correspondendo a uma

espécie de registro publico, pelo que deveriam permanecer in-
teiramente abertos a qualquer pessoa que, de seus assenta-
mentos, pedisse certiddo, tal como acontece, por exemplo, com

o registro de iméveis” (grifou-se).

Nessa mesma linha, Modesto Carvalhosa'? esclarece:

“Os livros societdrios especiais podem ser classificados em duas

categorias: 1) livros referentes aos titulos de emiss@o da socieda-

de, relacionados nos itens | a lll; 2) livros relativos & administracao

da companhia, relacionados nos itens IV a VII.

Os livros da primeira categoria, referentes aos titulos, tm a na-

tureza de registro puiblico e, assim sendo, qualquer pessoa

pode justificadamente pedir certiddo de seus assentamentos.

" BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 8° edicéo. Rio de Janeiro: Renovar, 2003.
p. 248/249.

12 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. V. 2. Séo Paulo:
Saraiva, 1997. p. 207 e 209.
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Com efeito, o cardter piblico de tais livros estd expresso no
artigo 103, que determina a competéncia do juiz dos Registros
Péblicos, para dirimir questées a eles relativas.

(...)

Os livros de assentamento de valores mobilidrios emitidos pela

companhia, como j& se comentou, tém cardter piblico. Dai ser

permitida sua divulgacéo a qualquer interessado, acionista ou néo,
desde que decline a causa de pedir” (grifou-se).

Né&o é outro o entendimento que se extrai dos sempre valiosos
ensinamentos dos ilustres Professores Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira'®, quando comentam a nova redacéo dada pela Lei n°
9.457/97 ao parégrafo 1° do artigo 100 da Lei das S/A:

“A nova lei, além de eliminar a referéncia aos Livros de Registros
de Acées Nominativas, de Partes Beneficidrias, Debéntures e Bo-
nus de SubscricGo Endossaveis, altera o §1° do artigo 100, que
assegurava a qualquer pessoa direito de obter certidées dos as-
sentamentos dos livros sociais, subordinando esse direito ao se-
guinte:

‘desde que se destinem a defesa de direitos e esclarecimento de

situacées de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado

de valores mobiligrios’.

(...)

As restricbes da nova lei sGo incompativeis com a natureza dos

Livros de Registros de Agées, Transferéncia de Agbes, Registro

de Partes Beneficidrias e Transferéncia de Partes Beneficidrias.

Como acentua TRAJANO VALVERDE, esses livros sGo registros

publicos, ‘que devem ser mostrados ds partes, se o exigirem, e

dos quais a qualquer pessoa se hdo de dar as certidées ou

cdpias auténticas dos atos que deles constarem’ (Sociedades
por Acées, vol. |, n° 171, p. 209)” (grifou-se).

Veja-se, ainda, o entendimento contido na Cartilha de Governanga
Corporativa da CVM a respeito:

13 LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A. — Pressupostos, Elabo-
racdo e Modificagdes. V. |, 3° edicdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1997. p. 323/324.
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“Relacdo de Acionistas

l.4. A companhia deve adotar e dar publicidade a procedimento
padrdo que facilite ao acionista obter a relacGo dos acionistas
com suas respectivas quantidades de acées, e, no caso de acio-
nista detentor de pelo menos 0,5% (meio por cento) de seu capital
social, de seus enderecos para correspondéncia.

Alei j& prevé hipéteses de obtencdo da relacdo de acionistas e de
suas quantidades de acées, mas a experiéncia revela que muitos
acionistas encontram dificuldades prdticas no momento de obter
tais listas. A padronizacéo de procedimentos visa a simplificar o
acesso periddico & lista. Além disto, para facilitar seu uso, a lista
deve também ser entregue em meio eletrénico de padrdo comum
no mercado.

A facilidade na obtencéo desta lista é importante, pois a lei esta-
belece percentuais minimos sobre o capital para a efetivacdo de
alguns atos societdrios relevantes (instalacdo de conselho fiscal,
convocacdo de assembléia, prestacdo de informacées na assem-
bléia e outros), e o acesso as listas facilita a organizacéo dos aci-
onistas.

Os enderecos para correspondéncia poderéo ser enderecos ele-
trénicos. Caso o acionista deseje e arque com os custos, pode
pedir ao agente escritural que envie em seu nome correspondén-
cia a todos os acionistas.”

Apenas sob circunsténcias excepcionais, determinadas informa-

coes pontuais e estratégicas da companhia devem permanecer sob sigi-
lo, como, por exemplo, alguns livros de atas de reunides da diretoria.
Mesmo assim, em que pese esse cardter predominantemente particular
de tais informagdes, algumas normas regulamentares da CVM e a pré-
pria Lei de Sociedades por Agdes autorizam — e em certos casos até
exigem — que elas sejam divulgadas. Apenas a fitulo exemplificativo,

confira-se o que dispdem os artigos 10, inciso IV, da InstrucGo CVM N°
361/02 e 105 da lei societdria:

248

Instrucdo CYM N° 361/02

“Art. 10. O instrumento da OPA serd firmado conjuntamente pelo
ofertante e pela instituicGo intermedidria e conterd, além dos re-
quisitos descritos no Anexo Il a esta Instrucdo, o seguinte:

()
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IV - informagdo de que se encontra & disposicdo de eventuais
interessados, mediante identificacGo e recibo, no endereco do
ofertante, na sede da companhia objeto, na instituicGo intermedid-
ria, na CVM e na bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado em que deva realizar-se o leildo da OPA, a rela-
cdo nominal de todos os acionistas da companhia objeto, com
os respectivos enderecos e quantidade de acées, discriminadas
por espécie e classe, inclusive em meio eletrénico;” (grifou-se)
Lei n® 6.404/76
“Art. 105. A exibicGo por inteiro dos livros da companhia pode
ser ordenada judicialmente sempre que, a requerimento de acio-
nistas que representem, pelo menos, 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 érgdos da companhia.” (grifou-se)

Além disso, o acesso & 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.

E interessante, ainda, mencionar que o BNDES, quando da cria-
c@o do “Programa de Incentivo & Adocéo de Préticas de Governanca
Corporativa”, estabeleceu como requisito para que as companhias pu-
dessem usufruir dos beneficios desse programa que elas mantivessem
abertas a qualquer de seus acionistas, independentemente da partici-
pacdo aciondria, suas listas de acionistas atualizadas para fins de re-
presentacdo em assembléia'®.

V. Da ponderacgdo dos interesses em questéo: o acesso a infor-
magdoes publicas e o direito a privacidade e ao sigilo de dados

Todavia, nao faltardo vozes a bradar que a divulgacdo do regis-
tro dos livros societdrios fere ou inviabiliza os direitos constitucionais &
privacidade ou ao sigilo de dados, inscritos, respectivamente, nos incisos
X e Xll do artigo 5° da ConstituicGo Federal'.

14 Fonte: www.bndes.gov.br/noticies/not566.asp.

15 “Art. 5° (...

X —s@o inv(ioﬂc’tveis a intimidade, a vida privada, a honra e a imagem das pessoas, assegurado o direito
a indenizagdo pelo dano material ou moral decorrente de sua violacao;

Xl — & invioldvel o sigilo da correspondéncia e das comunicacées telegrdficas, de dados e das comunica-
cées telefénicas, salvo, no Ultimo caso, por ordem judicial, nas hipdteses e na forma que a lei estabelecer

para fins de investigacdo criminal ou instru¢do processual penal;”
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Ha que se atentar, contudo, para o fato de que os direitos & priva-
cidade e ao sigilo de dados, na qualidade de direitos fundamentais,
possuem fortes tracos principiolégicos e, como tais, devem ser ponde-
rados e sopesados com as demais regras de direito aplicdveis ao caso
concreto. Vezes hd em que a ameaca a um direito — que venha a tutelar
um bem juridico de maior importdncia em um determinado caso — su-
gere, ou até mesmo impde, o afastamento da incidéncia de outro.

Sobre o assunto, o professor Luis Roberto Barroso'® traz a seguin-
te licGo, in verbis:

“Imagine-se uma hipbtese em que mais de uma norma possa incidir
sobre o mesmo conjunto de fatos — vdrias premissas maiores, portan-
to, para apenas uma premissa menor -, como no caso cldssico da
oposicao entre liberdade de imprensa e de expressdo, de um lado, e
os direitos & honra, & intimidade e & vida privada, de outro. Como se
constata singelamente, as normas envolvidas tutelam valores distintos
e aponfam solucées diversas e contraditérias para a questdo.
(...)
Seré preciso um raciocinio de estrutura diversa, mais complexo,
que seja capaz de trabalhar multidirecionalmente, produzindo a
regra concreta que vai reger a hipdtese a partir de uma sintese dos
distintos elementos normativos incidentes sobre aquele conjunto
de fatos. De alguma forma, cada um desses elementos deveré ser
considerado na medida de sua importncia e pertinéncia para o
caso concreto, de modo que na solucdo final, tal qual em um
quadro bem pintado, as diferentes cores possam ser percebidas,
ainda que uma ou algumas delas venham a se destacar sobre as
demais. Esse é, de maneira geral, o objetivo daquilo que se
convencionou denominar de técnica da ponderacao.

A ponderacdo consiste, portanto, em uma técnica de decisGo juri-

dica aplicdvel a casos dificeis, em relacdo aos quais a subsuncao

se mostrou insuficiente, {...)

A estrutura interna do raciocinio ponderativo ainda ndo é bem

conhecida, embora esteja sempre associada ds nocées difusas de

1 BARROSO, Luis Roberto; BARCELLOS, Ana Paula de. "O Comeco da Histéria. A Nova Interpre-
tacGo Constitucional e o Papel dos Principios no Direito Brasileiro". Revista da EMERJ 2003, V.
6,n°23. p. 38/39
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balanceamento e sopesamento de interesses, bens, valores

ou normas.”

Desse modo, os direitos & privacidade e ao sigilo de dados néo
podem ser interpretados como absolutos. Ao contrdrio, comportam ex-
cecdes e ndo sao aplicdveis de forma irrestrita a todas situagdes féticas.

Ressaltando esse cardter relativo dos aludidos direitos, Rosdngelo
R. Miranda'’, partindo de uma breve comparacéo com o cédigo civil
portugués, expds O que se segue:

“(...) esta segunda parte do cédigo civil portugués marca, profun-
damente, um traco caracteristico do direito & vida privada, qual
seja, a necessidade de examinar-se seu teor caso a caso, se-
gundo as circunstancias do fato concreto, razdo porque a cons-
trucdo pretoriana ndo pode ser esquecida como fonte ‘ndo so-
mente de uma copiosa doutrina, mas também de normas especifi-
cas para proporcionar eficdcia a este direito.” (Dotti, 1 980a:44).
(...)
Ora, o direito & vida privada nem sempre porta-se de modo absoluto. H4
casos, por exemplo, em que a doutrina reconhece sofrer ele limitacées, (...)
Ademais, quanto a ser intransmissivel, indisponivel, ou mesmo extra-
patrimonial, é preciso ter assente que, nestes casos, a resposta deve
ser buscada mediante a apreenséo da natureza do objeto em tutela.
(...)
Contudo, se se tratar de circunstdncias que, inelutavelmente, ndo
afetem a integridade moral da pessoa; a incidéncia dos requisitos
dos direitos da personalidade deve ser mitigada segundo as mati-
zes do caso concrefo. Neste particular sGo exemplos as relacées
econdmicas nas quais o(s) titular(es) pode(m) ‘consentir’, implicita
ou explicitamente, que os fatos dantes mantidos em segredo ve-
nham a publico.” (grifou-se).

Edilsom Pereira de Farias'®, apds tecer esclarecedoras considera-
coes acerca da importéincia da liberdade de informacdo, ensina que

17 MIRANDA, Roséngelo R. "Tutela Constitucional do Direito & Protecdo da Prépria Vida Privada". Revista
dos Tribunais — Cademno de Direito Constitucional e Ciéncia Politica. 1995. v. 13, p. 166/167.

18 FARIAS, Edilsom Pereira de. Colisdo de Direitos — A Honra, a Intimidade, a Vida Pri-
vada e a Imagem Versus a Liberdade de Expresséo e Informagdo. 2° edicdo. Porto
Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor, 2000. p. 167/168.
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“no caso de pugna com outros direitos fundamentais ou bens de estatu-
ra constitucional, os fribunais constitucionais t€m decidido que, prima
facie, a liberdade de expressao e informacao goza de preferred position”.

Tercio Sampaio Ferraz Junior'? exemplifica da seguinte forma uma
das numerosas situacdes em que o direito ao sigilo de dados deve ce-
der face ao direito de informacao:

“Pelo sentido inexoravelmente comunicacional da convivéncia, a

vida privada compéde, porém, um conjunto de situacdes que, usu-

almente, séo informadas sem constrangimento. SGo dados que,
embora privativos — como o nome, endereco, profissGo, idade,
estado civil, filiagdo, nimero de registro publico oficial, etc. —
condicionam o préprio intercdGmbio humano em sociedade, pois
constituem elementos de identificagdo que tornam a comunica-
cGo possivel, corrente e segura. Por isso, a prote¢cdo desses
dados em si, pelo sigilo, ndo faz sentido. Assim, a inviolabilidade
de dados referentes & vida privada sé tem pertinéncia para aque-
les associados aos elementos identificadores usados nas relacées
de convivéncias privativas: a protecdo é para elas, nGo para eles.

Em conseqiéncia, simples cadastros de elementos

identificadores (nome, endereco, RG, filiacdo, etc.) nGo sdo

protegidos.” (grifou-se).

Percebe-se, portanto, que se encontra largamente cristalizado na
doutrina pétria o entendimento de que o direito & privacidade, em sen-
tido lato, caracteriza-se como um direito suscetivel a ponderacdes e
compensacdes com outros direitos, devendo sempre prevalecer a and-
lise casuistica.

E, nos casos ora em comento, sendo o objetivo dos acionistas
requerentes simplesmente estabelecer um canal de comunicacdo com
os demais minoritarios da CFLCL — minoritérios estes que provavelmen-
te compartilham dos mesmos interesses e fragilidades —, nada havia de
ilicito em se buscar junto & companhia os “elementos de identificacdo
que tornam a comunicagdo possivel, corrente e segura” entre os acionis-
tas, nos dizeres de Tercio Sampaio.

19 JUNIOR, Tercio Sampaio Ferraz. Sigilo de Dados: "O Direito a Privacidade e os Limites & Funcao
Fiscalizadora do Estado". Revista dos Tribunais — Caderno de Direito Constitucional e Ciéncia
Politica. 1992. v.1, p. 83/84.
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Outrossim, a disponibilizacdo da lista de acionistas traria, no caso,
beneficios para todos os envolvidos. NGo apenas para os minoritérios,
que gozariam dos beneficios oriundos do agrupamento de seus votos,
mas também para a prépria companhia, que passaria a ter uma impor-
tante e significativa parcela de seu corpo aciondrio participando mais
ativamente da administracao e fiscalizacao das atividades sociais, cola-
borando, dessa forma, para o desenvolvimento de prdticas corporativas
mais transparentes e de boa governanca. E comportamentos desta na-
tureza, de um modo geral, tornam as acdes da companhia mais atrati-
vas junto ao publico investidor e, conseqientemente, agregam maior
valor as mesmas.

Note-se, ademais, que, adotada essa nova postura
principiologicamente orientada pelo operador do direito, torna-se mes-
mo questiondvel, pelo menos em companhias que 1ém seu capital muito
pulverizado, exigir de um acionista solicitante de lista de acionistas a sa-
tisfacdo do requisito estabelecido no pardgrafo 3°, do artigo 126, da Lei
das S/A, relativo & participacdo acionéria de, no minimo, 0,5% no capital
social. Certo fica desde |4, no entanto, que de forma alguma este requi-
sito poderd ser utilizado para obstar o direito de acionistas quando este se
mostrar legitimo em vista do caréter publico das informacées solicitadas
e da eminéncia dos interesses que lastreiam os pedidos.

Uma ressalva final faz-se necessdria: sempre que acionistas que ob-
tenham listas com os nomes e enderecos de seus pares procedam a obten-
cGo de procuracdes para fins de representacdo em assembléia, deverdo
ser cumpridos os requisitos do § 2° do art. 126 da Lei das S.A., em virtude
da protecdo que se deve conferir a livre e prévia manifestacéo de voto.

Feitas as digressdes acima, cabe mencionar que, em consondn-
cia com as técnicas de hermenéutica juridica e principios anteriormente
delineados, decidiu o Colegiado da CVM, no julgamento do mencio-
nado recurso, pelo seu provimento, concedendo-se aos requerentes
acesso ¢ lista de acionistas da companhia, com os respectivos endere-
cos, por se entender que se tratavam de informacdes publicas e que os
interesses dos recorrentes na obtencdo dos referidos dados afiguravam-
se inteiramente legitimos, ndo representando qualquer afronta & Cons-
tituicdo da Republica, bem como mostravam-se em consonéncia com a

inteligéncia extraida da Lei n® 6.404/76. @
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