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A presente obra é fruto das reflexdes e debates realizados durante o evento
DIREITO, TECNOLOGIA E EMPREENDEDORISMO, realizado nos dias 26 € 27 de
agosto de 2019, no ambito do Programa de Pds-Graduagdao em Direito (mes-
trado e doutorado) da Pontificia Universidade Catodlica do Rio Grande do Sul
(PUCRS), com apoio financeiro da Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado
do Rio Grande do Sul - FAPERGS (conforme Termo de Outuorga n® 19/2551-
-0000636-5, Edital FAPERGS 02/2019 - Concessdao de Apoio Financeiro para
Eventos Técnico-Cientificos). O evento contou com a presenca de pesquisado-
res renomados, a nivel nacional, que possuem livros, publicagbes em periodi-
cos (Qualis B2 e superiores) e pesquisa cientifica sobre os temas abordados
no evento. Esta coletédnea estd organizada em duas Segdes. A Secdo I — au-
tores brasileiros, conta com textos elaborados pelos palestrantes do evento,
por professores e alunos dos Programas de Pos-Graduagdo em Direito da
PUCRS, da UFRGS, da PUCPR, da UFPR, da USP, da Escola Paulista de Direito
- EDP, entre outras Instituiges de Ensino Superior. A Secdo II - autores
portugueses, conta com textos elaborados por professores convidados das
renomadas Instituicdes de Ensino Superior de Portugal, Faculdade de Direito
da Universidade de Lisboa e Faculdade de Direito da Universidade do Porto.
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Assembleias Gerais Digitais:

regulacao, desafios e oportunidades

Ricardo Lupion*

Introducio: o que mudou?

No inicio deste ano, o mundo foi brutalmente afetado pelo surgi-
mento da pandemia do COVID-19, declarada pela Organizagdo Mundial de
Satide - OMS, no dia 13 de margo de 2020, provocando a paralisagao de
todas as atividades econdmicas, que afetou (e afetard) profundamente as
relacdes empresariais: “é como se tivessem ‘tirado a economia da tomada
- e ninguém sabe quando e como ela vai religar.?

No Brasil, as primeiras medidas de isolamento social foram decreta-
das pelas autoridades publicas no final do més de marco, em plena alta
temporada para a realizacdo das assembleias gerais ordindrias das socie-
dades anonimas que deliberam sobre temas de relevancia e no interesse
da companhia e dos seus acionistas, previstos no artigo 132 da Lei
6.404/76, tendo prazo maximo de realizagdo nos quatro meses seguintes

ao encerramento do exercicio social e, portanto, na maioria dos casos,

' Pés-Doutor em Ciéncias Juridico-Empresariais pela Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. Mestre e Dou-
tor em Direito pela Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul (PUCRS). Professor Titular de Direito
Empresarial na Escola de Direito da PUCRS. Professor Permanente do Programa de Pés-Graduacio em Direito
(PPGDir) na PUCRS, Advogado. Porto - Alegre - RS. ricardo.lupion@pucrs.br

2 Scalzilli, Joao Pedro. SPINELLI, Luis Felipe. TELLECHEA, Rodrigo. Pandemia, crise econdmica e Lei de Insolvén-
cia. Porto Alegre, RS. Buqui, 2020, p. 29
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como o exercicio social coincide com o calendario civil, esse prazo expiraria
em 30 de abril de 2020.3

Em 31 de marco foi editada a Medida Proviséria 931, hoje convertida
na Lei 14.030, de 28 de julho de 2020, no conjunto de medidas adotadas
pelo Governo Federal que objetivaram minimizar os efeitos negativos do
isolamento social em decorréncia da pandemia do covid-19 nas atividades
econdmicas.

Referido diploma legal trata de diversas iniciativas para “minorar as
consequéncias negativas da pandemia do Covid-19 para os empreendedo-
res brasileiros”, mas a principal refere-se a possibilidade de realizacdo de
assembleia digital (exclusivamente por videoconferéncia ou hibrida -
parte dos participantes presencial e parte por videoconferéncia, conforme
adiante sera abordado), para evitar o deslocamento dos acionistas, admi-
nistradores e demais participantes até o local da assembleia e a
permanéncia dos mesmos para deliberacao, porque “tanto esses desloca-
mentos, quanto a concentracao de pessoas sdo contrarios as medidas que
vém sendo adotadas para conter a disseminagido do Coronavirus (Covid-
19)7.4

Portanto, essa foi a grande mudanga em relacdo aos conclaves das
companhias abertas; antes da MP 931, agora convertida na Lei 14.030, a
assembleias gerais eram exclusivamente presenciais, com a possibilidade
da votacdo a distancia pelo envio prévio do boletim de voto a distancia.
Agora, a regulacdo permite as companhias realizarem assembleias digitais
(todos os participantes por videoconferéncia) ou hibridas (parte dos par-
ticipantes presencial e parte por videoconferéncia), com a possibilidade da
efetiva participagdo do acionista a distancia, remotamente, como se verifi-

cara no item que tratara da regulacdo.

3 “Art. 132: Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, devera haver 1
(uma) assembléia-geral para: I - tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstracoes
financeiras; II - deliberar sobre a destinagao do lucro liquido do exercicio e a distribuicao de dividendos; III - eleger
os administradores e os membros do conselho fiscal, quando for o caso. IV - aprovar a corregao da expressao mone-
taria do capital social (artigo 167).”. BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1916. Dispde sobre as Sociedades
por Agoes.

4 Conforme Exposicao de Motivos n°® 0096/2020, de 27 de marco de 2020 da MP 931, que também regula outros
temas nao abordados neste texto.
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Finalmente, eventuais criticas ou restri¢gdes aos modelos digitais ou
hibridos de realizagao da assembleia geral que serdo apresentadas, ndo re-
presentam entendimento contrario ao uso da tecnologia, tdo necessario
nos dias de hoje e ja incorporado no cotidiano das companhias. Parafrase-
ando o voto do Min. Barroso no julgamento da ADFP n° 49 (restricdes ao
aplicativo UBER), “a tentativa de contengdo do processo de mudanca, evi-
dentemente, nao é o caminho, até porque acho que seria como tentar

aparar vento com as maos”.’
1. Regulacao
1.1. Assembleia geral presencial

A Assembleia Geral é o drgao supremo da sociedade. Forma-se pela
reunido dos acionistas da sociedade previamente convocados, para delibe-
rar sobre qualquer assunto de interesse da companhia.® E composta por
todos os acionistas da sociedade, tendo ou nao direito a voto.

E a instancia méaxima de decisio da companhia, pois concentra o po-
der politico ao reunir todos os acionistas para se manifestarem sobre
temas relevantes para o seu funcionamento. Na cadeia hierarquica da go-
vernanga, a assembleia se posiciona acima do conselho de administragao,
e este, por sua vez, exerce poder sobre a diretoria”.”

A assembleia geral é 6rgao indispensavel em todas as companhias,
nao podendo ser substituida, em sua competéncia ou funcao, por nenhum

outro 6rgao. E a assembleia geral o 6rgdo supremo da companhia.

5 BRASIL. STF. ADF n° 49. Pleno. Relator Min. Luiz Fux. Unanime. J. em 8 de maio de 2019. Em seu voto, o Min.
Barroso, apresentou um relato do impacto social das inovagdes na vida de um pais: “Essa nao é a tnica disputa que
esta ocorrendo entre novas tecnologias e mercados tradicionais: (i) o WhatsApp e as concessionarias de telefonia tém
um contencioso préprio; (ii) o Netflix e as empresas de televisao a cabo; (iii) o Airbnb e as redes de hotéis; e, como
retratado nesse recurso extraordinério, (iv) entre o servigo de transporte individual por aplicativo e os taxis.

6 Art. 121: A assembléia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem poderes para decidir todos
os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolugoes que julgar convenientes a sua defesa e desenvol-
vimento. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1916. Dispde sobre as Sociedades por Agdes.

7 Disponivel em https://capitalaberto.com.br/secoes/explicando/assembleia-geral-de-acionistas/. Acesso em 12 jan
19



312 | Direito, tecnologia e empreendedorismo: uma visao luso-brasileira

Contudo, a assembleia nédo est4 acima, nem a margem da lei, devendo as
deliberagdes nela tomadas estar em harmonia, ndo s6 com a lei especifica
que disciplina o assunto - Lei das Sociedades An6nimas, como com o Es-
tatuto Social da empresa, e, também, com a Constituicio Federal,
principalmente, se tais deliberacdes acarretarem prejuizos aos acionistas.®

E 6rgao tipico e necessario para o funcionamento da companhia.®
Tradicionalmente, os acionistas, na medida em que chegam ao local e exi-
bem os documentos necessarios, devem assinar o livro de presenga, com
a indicacdo do nome, nacionalidade, residéncia, e das a¢bes que possuem,
mencionando quantidade, espécie e classe”.”

Costuma-se dizer que a assembleia geral é o 6rgao soberano da soci-
edade por agoes, pelo qual se manifesta a vontade social. Mas ela nao pode
tudo." E sobre esta adverténcia que o presente artigo cuidara, isto é, se e
quando o modo de realizacdo de uma assembleia geral, seja digital (todos
os participantes exclusivamente por videoconferéncia) ou hibrida (parte
presencial e parte por videoconferéncia) poderia violar ou restringir o di-

reito do acionista de participar e de votar nas assembleias gerais.
1.2. Assembleia Geral digital e hibrida.

Mesmo antes da existéncia desta recente previsao legal para a parti-
cipagao e votagdo a distancia dos acionistas, a CVM, em consulta formulada
em 2008, foi instada a manifestar-se sobre a possibilidade da participacao
remota de acionistas em assembleias, especificamente quanto a possibili-
dade de disponibilizar férum e/ou blog para que os acionistas pudessem
expressar seus comentarios sobre as pautas de assembleias, se poderiam
permanecer abertos durante a assembleia e se o conclave poderia ser

transmitido, ao vivo, para acionistas ou quaisquer interessados.

8 BRASIL. TJSP. 82 Camara. Apelacéo Civel n° 264.383.4/8-00, rel. Des. Zelia Maria Antunes Alves, j. 13.8.2003

9 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das Companbhias, ou, Sociedades Anénimas. Sao Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2013, p. 164.

'* COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de direito comercial. Sdo Paulo : Saraiva, 2012, vol. 2, p. 275
" GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Obra citada. p. 164



Ricardo Lupion | 313

A CVM manifestou-se favoravelmente aos termos da consulta, quanto
a inexisténcia de impedimentos a manutengdo de blogs ou féruns nos
quais os acionistas pudessem se manifestar, incluindo durante a assem-
bleia, porém desde que o seu acesso fosse restrito aos acionistas,
previamente identificados com nome e CPF, evitando-se nomes ficticios ou
apelidos. Na hipdtese de a companhia vir a se manifestar nestes foruns ou
blogs, a autarquia sugeriu que deve ser mantida a simetria entre as infor-
macdes entdo prestadas nestes féruns ou blogs e as ja divulgadas em seus
meios tradicionais de comunicacdo com o mercado. Também recomendou
que a companhia deveria esclarecer que a participagdo dos acionistas no
férum ou blog nao se confunde com seu voto na assembleia.”

Posteriormente, a lei n® 12.431, de 24 de junho de 2011, acrescentou
paragrafos tinicos aos artigos 121 e 1277 da Lei 6404/76 que tratam da rea-
lizagdo da assembleia geral, para permitir a participacdo e votacdo a
distancia em assembleia geral das companhias abertas, nos termos do re-
gulamento da Comissdo de Valores Mobilidrios.'

Em face da modificagdo acima, a Comissao de Valores Mobilidrios -
CVM editou a instrug¢do normativa n° 561, de o7 de abril de 2015 para
adequar o texto da instrucdo normativa n° 481, de 2009 (que disciplina
assuntos relacionados as assembleias gerais) a essa nova possibilidade de
participagdo e votacdo a distancia dos acionistas nas assembleias gerais,
acrescentando-lhe alguns dispositivos, mas aplicaveis exclusivamente
para as companhias abertas registradas na categoria A.'*

Em 2018, em processo administrativo na CVM, envolvendo questdes

relacionadas ao voto a distincia em uma AGOE, o relator, em seu voto,

> CVM. Processo Administrativo n® RJ 2008-1794, Diretor-Relator Sergio Weguelin, j em 24/06/2008.

'3 Art. 121: [...] Paragrafo tnico. Nas companhias abertas, o acionista podera participar e votar a distancia em assem-
bleia geral, nos termos da regulamentagao da Comissao de Valores Mobilidrios. Art. 127. [...] Paragrafo tnico.
Considera-se presente em assembleia geral, para todos os efeitos desta Lei, o acionista que registrar a distancia sua
presenca, na forma prevista em regulamento da Comissao de Valores Mobilidrios. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1916. Dispde sobre as Sociedades por Ag¢des. Texto de acordo com a lei n® 12.431, de 24 de junho de
2011.

'4 As categorias de emissor de valores mobiliarios estao disciplinas na instrugao normativa n° 480, de 07 de dezembro

de 2009, que dispde sobre o registro de emissores de valores mobilidrios admitidos a negociagao em mercados regu-
lamentados de valores mobiliarios.
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apos ressaltar a importancia da dinamica dos acontecimentos da assem-
bleia e a possibilidade de imediata reagao dos acionistas participantes, ja
sinalizava sobre a possibilidade de realizar assembleia em que “houvesse
a efetiva possibilidade de acompanhamento dos trabalhos de forma re-

mota e votagdo a distancia conforme a dindmica dos acontecimentos”:

“Ja temos tecnologia de sobra para isso. Atualmente, afigura-se totalmente vi-
avel que o acionista faga “login” em sistema online que venha a ser
disponibilizado pela companhia, onde os acionistas seriam devidamente iden-
tificados por meio de tokens digitais. Assim, devidamente “logados” e
identificados, participariam dos trabalhos de forma quase equiparével a pre-
sencial, tanto que poderia, acompanhar a dindmica dos acontecimentos da
assembleia e votar a distancia em todas as matérias que viessem a ser delibe-

radas, considerando a realidade do momento”.

Por fim, o voto também sugeriu a Superintendéncia de Desenvolvi-
mento de Mercado (SDM) da CVM, realizar estudos para “estimular a
utilizacao de sistemas de voto a distancia que empreguem a tecnologia e o
arcabouco legal atualmente disponiveis, com a finalidade de viabilizar a
realizacdo de assembleias que permitam efetivo acompanhamento e vota-
¢ao remota (online) dos trabalhos.’

Portanto, a modalidade de assembleia geral hibrida j& tinha previsao
legal pela combinagao do artigo 124, § 2°, da lei 6404/76 (que ainda man-
tinha a necessidade de realizacdo da assembleia geral na sede da
companhia ou em outro lugar, desde que no mesmo Municipio da sede)
com o artigo 121, na redagao dada pela lei 12.431, de 24 de junho de 2011,
que acrescentou o paragrafo Gnico para permitir a participagao e votagao
a distancia dos acionistas nas assembleias gerais das companhias abertas,
devidamente regulamentados pela instru¢do normativa n° 561 da Comis-
sdo de Valores Mobiliarios, exclusivamente para as companhias abertas

registradas na categoria A, como antes referido.

'S CVM. Processo administrativo n°® 19957.003630/2018-01, Diretor-Relator Gustavo Tavares Borba, j. em
11/09/2018.
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Agora, a novidade do novo diploma legal (lei 14.030, de 2020) em
relagdo as sociedades por agdes de capital aberto, foi a possibilidade de
realizagao de assembleias gerais inteiramente digitais, em decorréncia da
expressa previsao legal § 2-A, do artigo 124, da lei 6404/76.

Aqui registra-se uma divergéncia do novo diploma legal ao tratar do
mesmo assunto - assembleia geral digital - de duas maneiras: ao prever
essa possibilidade para as sociedades ano6nimas de capital aberto e de ca-
pital fechado, o texto do artigo 124, § 2-A, da lei 6404/76l foi simplesmente
autorizativo:: “as companbhias, abertas e fechadas, poderdo realizar assem-
bleia digital, nos termos do regulamento da Comissdao de Valores
Mobilidrios e do érgao competente do Poder Executivo federal, respectiva-
mente”. Porem, ao tratar desse mesmo assunto em relagio as sociedades
limitadas, o texto do caput do art. 1.080-A também foi autorizativo: “o
socio podera participar e votar a distancia em reunido ou em assembleia,
nos termos do regulamento do érgao competente do Poder Executivo fe-
deral”, mas foi acrescentado o paragrafo tnico para ressalvar que essa
forma digital devera respeitar “os direitos legalmente previstos de partici-
pacdo e de manifestacio dos socios e os demais requisitos
regulamentares.”

Em decorréncia dessa novidade, a CVM, editou a instru¢do normativa
n° 622, de 17/04/2020, apos receber inimeras sugestdes em decorréncia
da audiéncia publica realizada nos termos do edital SDM n° 3/20, com o
proposito de aperfeicoar os dispositivos da instrugdo n° 481, de 2009 -
antes ja mencionados - relativos a participagdo e voto a distancia dos aci-
onistas nas assembleias gerais inteiramente digitais que serdo
especificados a seguir.

Com a nova regulacdo, as modalidades de realizacdo de assembleias

gerais passam a ser as seguintes:

(a) Assembleia presencial: realizada exclusivamente com a presenca, partici-
pacao e votacao dos acionistas, na sede na companhia ou, por motivo de forca
maior, em outro lugar, desde que seja no mesmo Municipio da sede e seja

indicado com clareza nos andncios.
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(b) Assembleia digital: realizada exclusivamente com participagdo e votagao
remota dos acionistas, via sistema eletroénico, sem a presenga, participagio e

votagdo dos acionistas na sede na companhia, e

(c) Assembleia hibrida: realizada com a presenga, participacio e votacdo dos
acionistas na sede da companhia (ou fora da sede da companhia, em carater
excepcional e mediante justificativa apresentada no edital de convocacio, in-
clusive em outro municipio) e, simultaneamente, com participacdo e votacao

remota dos acionistas, via sistema eletrdnico.'

1.3. Recomendacoes para realizacdo da Assembleia Geral digital

Ao contrario da Instrugdo CVM n° 561, de 07 de abril de 2015 que
restringiu essas modalidades exclusivamente para as companhias abertas
registradas na categoria A, a recente Instrucao CVM n° 622, de 17 de abril
de 2020 permitiu a sua realizacdo para todas as companhias de capital
aberto.

A Instrugdo CVM n° 622, de 17 de abril de 2020 adotou posicao de
neutralidade quanto ao sistema eletronico a ser utilizado pelas compa-
nhias para a participacio e votagao a distancia do acionista, apenas fixou
as condigoes para o seu funcionamento.

No edital de convocagdo de assembleia deve constar, obrigatoria-
mente, as regras e os procedimentos sobre como os acionistas podem
participar e votar a distancia na assembleia, incluindo informagoes neces-

sarias e suficientes para acesso e utilizacao do sistema pelos acionistas.

1 Para a CVM, em qualquer das modalidades de assembleia geral das companhias abertas - presencial, digital ou
hibrida - ha, também, a possibilidade de votacao remota, pelo envio do boletim de voto a distancia (BVD). O BVD
representa um mecanismo de voto estatico, padronizado e antecipado do acionista. Sobre o tema, ver o voto proferido
no julgamento da CVM proferido no processo administrativo n°® 19957.003630/2018-01, Diretor-Relator Gustavo
Tavares Borba, j. em 11/09/2018. Aqui registra-se mais uma divergéncia da regulacao. Enquanto a CVM considera o
BVD apenas uma modalidade de votagao e o seu envio nao caracteriza a realizacio de assembleia digital ou hibridas,
as quais, necessariamente deverao utilizar sistemas eletronicos para permitir a participagao remota dos acionistas,
para o Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integracao (DREI), que regulou as assembleias das compa-
nhias de capital fechado, o BVD pode ser uma das modalidades de assembleia hibrida ou digital, conforme Instrugao
Normativa n° 81, de 10 de junho de 2020, Anexo V - Manual de Registro de Sociedade Andnima, Capitulo II-
Procedimentos de registro, Secao VIII-Reunides ou assembleias semipresenciais ou digitais, item 4-Da participagao
a distancia, subitem 4.2-Do boletim de voto a distancia. A regulagdo do DREI utiliza o vocbulo semipresencial para
indicar a assembleia hibrida.
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Essas informacdes poderao ser divulgadas no edital de convocagdo de
forma resumida com indicacdo dos enderecos na rede mundial de compu-
tadores, onde a informacdo completa deve estar disponivel a todos os
acionistas.

A companhia poderd exigir do acionista que pretende participar pelo
sistema eletronico, a entrega dos documentos de identificagdo e de com-
provagdo da qualidade de acionistas, em até 2 dias antes da data de
realizacdo da assembleia.

A companhia deve diligenciar para que o sistema eletronico de parti-

cipagao e votagao assegure:

I - o registro de presenca dos acionistas

II - o registro dos votos

III - a possibilidade de manifestacdo e de acesso simultineo a documentos
apresentados durante a assembleia que nao tenham sido disponibilizados an-
teriormente;

IV - a gravacdo integral da assembleia; e

V - a possibilidade de comunicacao entre acionistas.

Caso disponibilize sistema eletronico para participagao a distancia na
assembleia, a companhia deve dar ao acionista o direito de simplesmente
participar da assembleia, ou de participar e votar na assembleia.

Os administradores, terceiros autorizados a participar e pessoas cuja
presenca seja obrigatéria nas assembleias também poderdo participar a
distancia nas assembleias realizadas parcial ou exclusivamente de modo

digital.

2. Desafios e oportunidades

As primeiras experiéncias das companhias abertas com estas novas

modalidades de assembleias gerais sdo comentadas por Gustavo Gonzalez,
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Diretor da CVM." A partir de 1°/05, o texto informa que 78% das compa-
nhias integrantes do Ibovespa'® realizaram assembleias digitais e que os
sistemas mais utilizados foram: zoom, teams e webex. O autor menciona
que a eventual “consolidacdo da nova dindmica nao pode depender, so-
mente, de uma possivel mudanca de comportamentos na retomada da
normalidade; dependera, também, do posicionamento que vier a ser ado-
tado pelos investidores, sobretudo os institucionais, e por outros atores
relevantes”.

O quadro abaixo procurar demonstrar se na assembleia geral reali-
zada pela Petrobras S/A em 09/07 (na modalidade digital), quando
comparada com anteriores, se ocorreu (ou ndo) aumento da participacdo

remota dos acionistas minoritarios.'®

AGE 1 09/07/2020 AGE 2 AGE 3
30/09/2019 15/12/2017
Total de votos 6.490.149.440 | 6.746.923.372 | 6.499.288.221

7 GONZALES, Gustavo. Assembleias digitais: impressdes iniciais sobre a temporada de AGOS de 2020. Dispo-
nivel em https://capitalaberto.com.br/secoes/artigos/assembleias- digitais-impressoes-iniciais-sobre-a-temporada-
de-agos-de-2020/ Acesso em 17 julho 2020.

8«0 Indice Bovespa, popularmente conhecido como Ibovespa, ¢ um dos instrumentos mais importantes da Bolsa
de Valores e do mercado de agdes no Brasil. Certamente, vocé ja deve ter ouvido duas frases classicas ao acompanhar
o noticiario, que costuma falar diariamente sobre o assunto, como: “O Ibovespa subiu...” ou “O Ibovespa caiu...”. Mas
o que isso significa? O que é o Ibovespa? O Ibovespa é o indice que, basicamente, mede o desempenho das acoes
de empresas com grande volume de negociagdo na B3, a Bolsa de Valores oficial do Brasil, ambiente onde ocorre as
transagoes do mercado acionario nacional. Em resumo, o indice é calculado por uma média de performance das agoes
mais negociadas nos tltimos meses pela Bolsa. E quando se fala que o “Ibovespa subiu” quer dizer que as empresas
do indice, em média, se valorizaram e que os investidores em geral estiao mais otimistas. E o contrario também vale.
Quando o Ibovespa cai, significa que o mercado esta mais cauteloso, geralmente por causa de algum acontecimento
noticiado. Quais acdes formam o Ibovespa? Apesar de existirem mais de 300 empresas registradas na B3, 75 delas
sao responsaveis por 80% das negociagdes transacionadas na Bolsa. Para fazer parte da lista do indice, é preciso
respeitar os critérios abaixo: (a) estar presente em, pelo menos, 95% dos pregdes no dltimo ano; (b) ter, pelo menos,
0,1% do valor total negociado na bolsa, no periodo; (c) nao ser uma penny stock, isto é, nao ter cotagao média menor
do que Rs 1,00; (d) estar livre de processos de recuperacao judicial, extrajudicial, regime especial de administragio
tempordria ou intervengdes. A cada 4 meses, a B3 renova e atualiza a sua carteira, adicionando e tirando algumas
empresas da lista. Disponivel em https://conteudos.xpi.com.br/aprenda-a-investir/relatorios/indice-bovespa/?cam-
paignid=2071412286&

adgroupid=80742396641&adid=377608412760&gclid=CjwK-
CAjw4MP5BRBtEiwASfWALxmITPSrugMoflHTs4yv6pEqWPPVvqppiFEiVsXXbCIFNWWHwWAIhBoCfsAQAVD_BwE
Acesso em 17 julho 2020.

19 A Petrobras S/A disponibiliza a totalizagdo dos seus mapas finais de votacdo, permitindo uma rapida constatagao
das modalidades de votacdo em suas assembleias, por isso foi considerada neste estudo. Disponivel em
https://www.investidorpetrobras.com.br/governanca-corporativa/assembleias-e-reunioes/ Acesso em 15 julho
2020
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Controle (Gov + BNDESPar) 3.758.171.743 | 3.758.171.743 | 3.758.171.743
BVD 865.243.334 551.029.946 446.424.824
Presenciais 0 | 2.437.721.683 | 2.204.691.654
Participacdo e votagdo a 1.866.734.772

distancia

Comparando-se a AGE 1 (2020) com a AGE 3 (2017) - ambas pos-
suem o0 mesmo objeto de deliberagido (adequacdo do estatuto social da
companhia as disposicoes da Lei 13.303/2016, Estatuto Juridico das Esta-
tais), verifica-se que os votos presenciais de minoritarios em 2017 foram
em quantidade superior aos votos proferidos pelos acionistas minoritarios
que participaram e votaram a distancia em 2020, nessa nova modalidade
digital. Na AGE 3 (2017) foram 2.294.691.654 votos presenciais e na AGE
1 (2020) foram 1.866.734.772 votos remotos.

Ainda na comparacio entre a AGE 1 (2020) e a AGE 3 (2017) verifica-
se um incremento na votagao a distancia pelo boletim de voto a distancia,
que ja era disponivel e possivel antes desta recente regulacdo da CVM. Na
AGE 1 (2020) foram 865.243.334 votos a distancia, pelo BVD e na AGE 3
(2017), 446.424.824 votos presenciais.

Comparando-se a AGE 1 (2020) com a AGE 2 (2019), sendo esta, a
ultima na modalidade presencial realizada pela companhia antes da pan-
demia do covid-19, verifica-se que os votos presenciais proferidos por
acionistas minoritarios em 2019 também foram em quantidade superior
aos votos proferidos pelos acionistas minoritarios que participaram e vo-
taram a distancia em 2020, nessa nova modalidade digital. Na AGE 2
(2019) foram 2.437.721.683 votos presenciais e na AGE 1 (2020) foram
1.866.734.772 votos remotos.

Ainda na comparacéo entre a AGE 1 (2020) e a AGE 2 (2019) nova-
mente verifica-se um incremento na votagéo a distancia pelo boletim de
voto a distancia, que ja era disponivel e possivel antes da recente regulacéo
da CVM. Na AGE 1 (2020) foram 865.243.334 votos a distancia, pelo BVD
e na AGE 2 (2019), 551.029.946 votos presenciais.
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Pelas informacdes acima, verifica-se que, seja na comparacdo entre
assembleias com o mesmo objeto (AGE 1 e AGE 3) - seja na comparacao
entre a Ultima presencial e a primeira digital (AGE 1 e AGE 2) - a0 menos
neste primeiro momento, nao é possivel afirmar que a nova modalidade
digital - que permite a participacdo e votagao a distancia - tenha criado
incentivos para aumentar a participacao dos acionistas minoritarios na as-
sembleia geral de 09/07/2020, a primeira assembleia digital realizada pela
companhia durante o periodo da pandemia do covid-19.

Também o crescimento da votacdo a distancia mediante o envio an-
tecipado do BVD nao pode ser considerado um indicativo desse
crescimento, porque essa modalidade de votacdo nenhuma relacéo possui
com os incentivos tecnoldgicos da recente regulagdo, porque o BVD jé era

possivel.

2.1. De quem ¢é a decisdo de realizar a assembleia digital?

Em regra, a convocagao da assembleia geral é realizada pela adminis-
tracdo da companhia (conselho de administragao, se houver, ou diretoria),
sendo certo, porém, que outras hipoteses de convocacdo também estao
previstas no artigo 123 da Lei 6404/76.%°

Sendo usual a convocagio da assembleia pelos chamados 6rgaos da
administracdo e, considerando que a maior parte das sociedades anonimas
brasileiras de capital aberto possuem controle definido, na pratica, a deci-
sdo sobre o modo de realizagao da assembleia serd, em tltima analise, do

grupo controlador, porque o érgao da administracdo, ao usar da sua

20 Art. 123. Compete ao conselho de administragdo, se houver, ou aos diretores, observado o disposto no estatuto,
convocar a assembléia-geral. Paragrafo Gnico. A assembléia-geral pode também ser convocada: a) pelo conselho
fiscal, nos casos previstos no ntimero V, do artigo 163; b) por qualquer acionista, quando os administradores retar-
darem, por mais de 60 (sessenta) dias, a convocagao nos casos previstos em lei ou no estatuto; ¢) por acionistas que
representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os administradores nao atenderem, no prazo de
oito dias, a pedido de convocacdo que apresentarem, devidamente fundamentado, com indicacao das matérias a
serem tratadas; d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital votante, ou cinco por
cento, no minimo, dos acionistas sem direito a voto, quando os administradores nao atenderem, no prazo de oito
dias, a pedido de convocagao de assembléia para instalacado do conselho fiscal. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezem-
bro de 1916. Dispde sobre as Sociedades por Agdes.
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competéncia para convocar a assembleia, também definira o modo da sua
realizagdo (presencial, digital ou hibrida).

Por outras palavras, esse direito de escolha do modo de realizacao da
assembleia geral podera ser direcionado, ao arbitrio do grupo controlador,
para decidir pela realizacdo da assembleia pelo modo que mais lhe aprou-
ver e, em determinados casos, podera dificultar a atuacdo de minoritarios
e preferencialistas.

Se esse direito de escolher o modo de realizacdo da assembleia foi
assegurado ao grupo controlador e a administracdo da companhia,
quando decidido o0 modo de realizacéo digital ou hibrida, a companhia de-
veria assegurar e garantir a participacdo do acionista, tal como ocorre na
modalidade presencial. Assim, quando o DREI tratou das formalidades
prévias ao conclave para as companhias de capital fechada, ndo deveria ter
isentado a companhia de qualquer responsabilidade “por problemas de-
correntes dos equipamentos de informética ou da conexao a rede mundial
de computadores dos acionistas, assim como por quaisquer outras situa-
¢des que nao estejam sob o seu controle”, considerando que a escolha da
modalidade de realizacdo da assembleia digital foi uma decisdo da compa-
nhia.

Ademais, a lei societaria ainda mantém a preferéncia para a realiza-
¢do da assembleia geral na sede na companhia.* Qualquer outra

modalidade nao poderia representar limita¢do aos direitos dos acionistas.

2.2. Neutralidade tecnolégica do 6rgao regulador.

Outro ponto a ser considerado, foi a chamada neutralidade tecnol6-
gica do regulador, no caso a CVM. Atendidas as recomendagdes para
realizacdo da assembleia geral digital ja referidas, a regulacdo permitiu

plena liberdade para que as companhias possam escolher os meios

2 Art. 124. § 2° A assembleia geral devera ser realizada, preferencialmente, no edificio onde a companhia tiver sede
ou, por motivo de for¢a maior, em outro lugar, desde que seja no mesmo Municipio da sede e seja indicado com
clareza nos antncios. BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1916. Dispde sobre as Sociedades por Acoes.
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tecnolégicos considerando a realidade de cada companhia, como por
exemplo, a quantidade de seus acionistas, os custos envolvidos, etc.

No entanto, outras atividades realizadas remotamente em decorrén-
cia da pandemia do covid-19, foram objeto de regulacdo com um minimo
de recomendacdo e orientacdo quanto aos procedimentos a serem adota-
dos. Citam-se dois exemplos bastante elucidativos.

A Corregedoria Geral da Justica de Sdo Paulo, pelo Comunicado CG
n° 284/2020% definiu orientacdes e procedimentos para a realizagio de
audiéncias por videoconferéncia. Além do manual de capacitacdo com o
detalhamento dos procedimentos a serem adotados pelas partes e seus ad-
vogados, o comunicado definiu que, ocorrendo a falha de transmisséo de
dados, o magistrado deve avaliar as condicdes para a continuidade do ato
pelo mesmo link, ou sua redesignagao.

O Centro de Arbitragem e Mediacdo da Camara Comercio Brasil-Ca-
nada - CAM-CCBC publicou a Resolugdo Administrativa n°® 40/2020, de 2
de abril de 2020, com amplas e detalhadas orientagdes para a realizagio
de reunides e audiéncias remotamente com a indicacdo das especifica¢oes
técnicas (a) velocidade de internet: 1 Mbps/2 Mbps - Chamadas com video
em grupo de alta definigido (videos do 540p na tela de 1080p); (b) reco-
mendacio para realizar teste de conexdo para verificar se a velocidade de
download e de upload atenderdo as solicitagdes para a videoconferéncia;
(c) preferéncia para a rede cabeada; (d) apoio técnico durante a videocon-
feréncia. Destaca-se que nessas orientagdes, 0 CAM-CCBC também definiu
a participagdo de um case manager que ficard responsavel pelo acompa-
nhamento da audiéncia com participagdo remota, do inicio ao fim,
garantindo o bom andamento dos trabalhos.

Iniciativas semelhantes poderiam ter sido adotadas pelo 6rgéo regu-
lador, no caso a CVM, para oferecer e garantir minimas condigdes para a

participacdo remota dos acionistas nas assembleias digitais e hibridas pois,

> Disponivel em https://www.tjsp jus.br/Download/Portal/Coronavirus/Comunicados/Comunicado _CG N284-
2020.pdf Acesso em 14 mai 2020

23 Disponivel em https://ccbc.org.br/wp-content/uploads/2020/04/Reunioes-remotas-RA-40-2020.pdf Acesso em

02 abr 2020.
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tal como se regulamentou, cada um faz o que pode e como pode, isto é,

“todos no mesmo mar, mas em barcos diferentes”.**

2.3. Assembleia de papel x assembleia real

Talvez a principal funcdo do modo digital de realizacao da assembleia,
permitindo a participacdo remota dos acionistas, seja a de aproximar mi-
noritarios e investidores da vida societaria da companhia. Sabe-se que, na
pratica, algumas assembleias se realizam apenas com a finalidade de cum-
prir as exigéncias legais. Poderiam até ser considerados eventos
corporativos durante os quais segue-se a liturgia da lei societaria, sem ne-
nhuma oposi¢do ou divergéncia dos acionistas presentes. Aqueles que
advogam na area ji tiveram oportunidade de participar deste tipo de
evento societario, conhecido pelo jargao de “assembleia de papel”.

Fabio Ulhoa Coelho refere que, conforme a maior concentragdo do
controle da companhia “a assembleia geral assume claro carater de instru-
mento formal de manifestacdo da vontade dessa pessoa. Nao ha debates,
enfrentamentos ou votos discordantes, reduzindo-se a sessdo ao simples
recolher da assinatura do controlador nos instrumentos adequados. Even-
tualmente, pode comparecer um acionista de infima participagdo acionéria
votante, ou sem direito a voto, interessado em esclarecimentos sobre a or-
dem do dia, o que obriga a celebracdo do ritual da lei, sem outras
implicancias de relevo”.*

Assim, as modalidades digital e hibrida de realizagéo das assembleia
vieram em boa hora, porque contribuird para a aproximagao dos minori-
tarios e investidores do cotidiano das companhias, contribuindo para a

mudanga de postura de investidores ndo acostumados a frequentarem as

24 Disponivel em https://www1.folha.uol.com.br/colunas/monicabergamo/2020/08/estamos-no-mesmo-mar-mas-

os-barcos-sao-diferentes-diz-erika-januza.shtml Acesso em 10 ago 2020

?5 (COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, volume 2, direito de empresa. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p.
254)


https://www1.folha.uol.com.br/colunas/monicabergamo/2020/08/estamos-no-mesmo-mar-mas-os-barcos-sao-diferentes-diz-erika-januza.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/monicabergamo/2020/08/estamos-no-mesmo-mar-mas-os-barcos-sao-diferentes-diz-erika-januza.shtml
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assembleias das companhias, deixando as decisdes nas maos do acionista
controlador, “ou, o que é pior, dos especuladores desocupados”. 2

J& nas companhias abertas com minoritarios e preferencialistas de-
tentores de participagdes relevantes que possam lhes assegurar o exercicio
de determinados direitos (como por exemplo, adogdo de voto multiplo,
eleicao em separado, entre outros ou, ainda, quando a deliberagao envol-
ver matérias de relevancia para a sociedade), nestas hipdteses, as
assembleias sdo reais e a presenca, participacdo e discussdo dos assuntos
assumem grande importancia. “podendo mesmo haver tensao durante os
trabalhos, nos embates entre controlador e minoria”. [...] Nesse caso, a
sessdo do 6rgao é o local da disputa do proprio controle da companhia;
nela, os blocos de acionistas se organizam, medem forgas e lutam pela su-
premacia na condugéo dos negdcios sociais. A celebracao do ritual da lei é,
entdo, indispensével a garantia dos direitos dos acionistas”.”

Nestas hipéteses das chamadas “assembleias reais”, com efetiva dis-
cussdo e deliberacdo dos assuntos, as modalidades digital e hibrida de
realizacdo da assembleia podem representar dificuldades para minorité-
rios e preferencialistas, porque as discussdes e deliberagdes ao vivo, com
interacdo imediata e presencial entre os seus participantes ficardo total-
mente prejudicadas e substituidas pela “presenca” nas telinhas dos
computadores e celulares, sem nenhuma possibilidade de interagao, com-

prometendo o verdadeiro sentido do dito popular “a unido faz a forga”.

2.4. Possibilidade de oposicao ao modo digital

Conforme ja referido, a decisdo de realizar a assembleia nas modali-
dades digital ou hibrida, em regra, cabe a administracéo, 6rgao que decide
pela sua convocagao e, ao decidir pela convocacgao, automaticamente tam-

bém decide pelo modo da sua realizacdo.

26 LAMY FILHO, Alfredo. “Consideragdes sobre a elaboracio da lei de s.a. e de sua necesséria atualizagio” Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais | vol. 51 | p. 243 | Jan / 2011.

*’COELHO, Fabio Ulhoa. Ibidem
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Um aspecto que poderia ter sido objeto de regulamentagdo, seria a
possibilidade de oposicao, por minoritarios ou preferencialistas, a realiza-
¢do da assembleia digital. Nessa perspectiva de que nao caberia a CVM
tutelar interesses de acionistas para decidir se e quando seria possivel a
realizacdo de uma assembleia pelo modo digital, pelo menos a regulacao
poderia ter estabelecido a possibilidade de oposicdao, em mecanismo que
seria simples e poderia funcionar da seguinte forma.

Convocada a assembleia para realizacdo pelo modo digital, se mino-
ritirios ou preferencialistas entendessem que esse modo em nada
prejudicaria a sua realizagdo - seja em relacdo a determinados direitos a
serem exercidos, seja em relacao a relevancia do tema a ser deliberado - a
assembleia seria realizada, ja que os principais interessados (minoritarios
e preferencialistas) estariam de acordo.

Agora, convocada a assembleia para realizagao pelo modo digital, mi-
noritarios ou preferencialistas poderiam manifestar sua oposicdo ou
transformagéo para o modo hibrido, permitindo a interacdo presencial nos
debates e deliberacbes. Mas afinal, como seria essa oposicdo? Quem e
como? Apenas a titulo de sugestéo, poderiam ser utilizados os percentuais
fixados na recente instrugao CVM n° 627, de 22/06/2020 que estabeleceu
uma escala, em fungdo do capital social, da participagdo acionaria minima
necessaria ao exercicio de determinados direitos previstos na referida ins-
trucdo.?®

Se acionistas detentores de determinada participacdo aciondria po-
dem convocar uma assembleia geral, poderiam opor-se ao modo da sua
realizacao escolhido pela administragdo da companhia. Assim como a ad-

ministracdo da companhia ndo é soberana para convocar a assembleia

28 Conforme art. 1°: Esta Instrucdo fixa escala reduzindo, em funcéo do capital social, os percentuais minimos de
participacao acionaria necessarios a: I - exibigao por inteiro de livros da companhia prevista no art. 105 da Lei n° 6.
404, de 15 de dezembro de 1976; II - convocagao de assembleia geral na hipétese de que trata a alinea “c” do paragrafo
anico do art. 123 da Lei n° 6. 404, de 1976; III - pedido de informacoes a administrador de que trata o § 1° do art.
157 da Lei n°® 6. 404, de 1976; IV - propositura da agao derivada contra os administradores prevista no § 4° do art.
159 da Lei n° 6.404, de 1976; V - requisi¢ao de informagdes ao conselho fiscal sobre matérias de sua competéncia,
nos termos do § 6° do art. 163 da Lei n° 6.404, de 1976; e VI - propositura de acao de responsabilidade contra
sociedade controladora sem a prestacéo de caugao, nos termos da alinea “a” do § 1° do art. 246 da Lei n® 6.404, de
1976.

«»
C
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quando bem entender, também nao seria soberana para decidir pelo modo
da sua realizagdo, quando houvesse oposicdo de acionistas.

Esses percentuais variam de 5% de participagao acionaria para com-
panhias com capital social de até R$ 100 mil e de 1% para companhias com
capital acima de R$ 10 milhoes.

Do mesmo modo, acionistas detentores das participactes previstas
na recente instrugdo CVM n° 627, de 22/06/2020, ja referida, também
poderiam solicitar a participacdo do case manager, isto é, mantido o modo
digital escolhido pela administracdo, um profissional independente ficaria
responsavel pela verificagdo do cumprimento das providéncias prelimina-
res e acompanhamento da assembleia com participacdo remota, do inicio
ao fim, garantindo o bom andamento dos trabalhos.*

Critérios e solugdes existem na prépria regulamentacio da Comissao
de Valores Mobiliarios - CVM. Fica a sugestao.

2.5. Por que as videoconferéncias nos esgotam psicologicamente?

Especialistas europeus (Gianpiero Petriglieri, professor do Insead, e
Marissa Shuffler, professora da Universidade Clemson) afirmam que se
perdem as chaves de comunica¢do em uma videoconferéncia, “como o tom
de voz, uma parte das expressdes faciais e os gestos fisicos. Ao ndo serem
tao evidentes em uma videoconferéncia, o participante se vé obrigado a
prestar mais atencao e no fim, principalmente se houver muitos partici-
pantes, a reunido pode ser esgotadora”.3°

“Quando um dos componentes da comunicagao esta ausente ou limi-
tado — como acontece nas videoconferéncias — emissor e receptor se veem
obrigados a prestar mais atengao e a fazer um esfor¢co maior para se ex-

pressar e para entender corretamente um ao outro”, explica Ignacia

9 Nao é nova a proposta da nomeagao, pela companhia, de um agente para representar a comunhao de investidores,
porque essa situagdo estd prevista na Lei 6404/76, ao exigir, na emissdo de debéntures de companhias de capital
aberto, a existéncia do agente fiduciario para representar a comunhao dos debenturistas perante a companhia emis-
sora.

3° Por que as videoconferéncias nos esgotam psicologicamente? Disponivel em https://brasil.elpais.com/bra-
sil/2020-05-06/por-que-as-videoconferencias-nos-esgotam-psicologicamente.html Acesso em 06 mai 2020
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Arruabarrena, professora associada do Departamento de Psicologia Social
da Universidade do Pafs Basco. Esse desgaste se intensifica “se houver
mais pessoas envolvidas na videoconferéncia”, segundo Arruabarrena.

Outro aspecto a influenciar negativamente o participante de uma vi-
deoconferéncia é a sua interacdo a distancia com os demais participantes:
“Se quisermos parecer naturais, temos de atuar um pouco; se quisermos
que nossa voz se escute melhor, temos de subir ou baixar o tom de uma
forma meio artificial.” Tudo isso “exige um esfor¢o que provoca tensio em
quem ndo estd acostumado — em resumo, ficamos esgotados antes”, ex-
plica Yago de la Cierva, professor de Gestdo de Pessoas em Organizagoes
do IESE Business School, da Universidade de Navarra.3*

O relatério “Indice das Tendéncias de Trabalho”, elaborado por pes-
quisadores do Laboratério de Fatores Humanos da Microsoft com base
em entrevistas, estudos didrios, grupos focais e estudos do cérebro hu-
mano, mostrou a experiéncia vivenciada pelos trabalhadores remotos. O
estudo mostrou que colaboracdo remota é mentalmente mais desafiante
do que quando feita presencialmente e que, apds 30/40 minutos de parti-
cipacdo remota em uma reunido, inicia-se um processo de fadiga do

participante.33
3. Estudo de casos

Mas como esses desafios e oportunidades estdo sendo enfrentados na
pratica? A seguir serdo apresentados detalhes de uma queixa apresentada
por investidores a SEC - Securities and Exchange Commission e os proce-

dimentos adotados pela Petrobras.

3! Ibidem
3 Ibidem

33O futuro do trabalho - o bom, o ruim e o desconhecido. Disponivel em https://news.microsoft.com /pt-br/o-
futuro-do-trabalho-o-bom-o-ruim-e-o-desconhecido/ Acesso em 08 jul 2020
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3.1. Investidores se queixam a SEC de problemas em assembleias di-

gitais

Gestores que representam centenas de investidores institucionais
com pelo menos US$ 45 trilhdes em ativos, em 06 de julho deste ano, apre-
sentaram uma carta a SEC - Securities and Exchange Commission
relatando dificuldades que inibiram a participacdo dos acionistas nas as-
sembleias realizadas pelo modo digital, em decorréncia das restricdes da
pandemia do covid-19.34

Esses gestores relatam as seguintes ocorréncias, pelo menos nesta
temporada inicial de assembleias digitais: (a) obstaculos para entrar nas
assembleias; (b) dificuldades para fazer perguntas e participar “de ma-
neira significativa”; (c) acionistas nao puderam fazer perguntas ao vivo;
(d) auséncia de compartilhamento das questdes com outros participantes
e, em alguns casos, (e) declaracoes falsas de que nenhuma outra pergunta
havia sido feita.

Ao término da exposigao, os gestores ponderam que as companhias
deveriam assegurar a participacdo razoavel dos acionistas nas questées
submetidas e, sem que isto ocorra, esse evento ndo poderia ser classificado
como uma “shareholder meeting”.3>

34 Os Gestores referidos sao: Council of Institutional Investors. Interfaith Center on Corporate Responsibility. US SIF:
The Forum for Sustainable and Responsible Investment. Shareholder Rights Group. Investor Network on Climate Risk

35 No original: “In our experience, and from what we heard from a range of institutional and individual shareholders,
many faced obstacles in getting into meetings, and in particular in asking questions and participating in a meaningful
way.[...] Exacerbated by the virtual meeting format, we saw numerous instances this season in which shareholders
were unable to ask questions on a live basis, submitted questions that were not shared with other attendees at the
meeting, and sometimes saw company misrepresentations that no other questions had been asked. [...] It has been
reported that a number of companies stated during the meeting that no additional questions were received, when in
fact it is documented that the company had received additional questions. A misleading statement of “no further
questions” by the CEO or other company representative could be materially misleading, especially if the statement
masks material concerns raised by share owners and go unanswered. [...] In some extreme instances, the lack of bona
fide shareholder participation opportunities in a meeting could raise questions as to whether a particular event even
constituted a legal “shareholder meeting.” [...] the corporation shall implement reasonable measures to provide such
stockholders and proxyholders a reasonable opportunity to participate in the meeting and to vote on matters submit-
ted to the stockholders, including an opportunity to read or hear the proceedings of the meeting substantially

concurrently with such proceeding” Disponivel em https://capitalaberto.com.br/secoes/reportagens/investidores-

se-queixam-a-sec-de-problemas-em-assembleias-digitais/ Acesso em 17 jul 2020
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3.2. AGO Petrobras 22/07/2020

A Petrobrés convocou assembleia geral ordinaria para o dia 22 de ju-
lho, com uma extensa pauta de 11 itens e, considerando os efeitos da
pandemia do covid-19 no Brasil e as medidas das autoridades sanitarias e
governamentais para o enfrentamento da pandemia, especialmente
quanto a restrigdo de circulacio e reunido de pessoas, a administragio de-
cidiu realizar a assembleia de modo exclusivamente digital.3®

O manual para participacdo divulgado pela companhia contendo in-
formagoes e instrucdes para a participagdo dos acionistas no conclave,
recomenda ao acionista que, ap0s ter solicitado a sua participacdo na as-
sembleia se ndo recebeu o convite individual para acesso virtual com até
24 horas da realizacdo do conclave, devera entrar em contato com a com-
panhia para reenvio de instrugoes.

Conforme visto anteriormente, a decisdo de realizar a assembleia di-
gital é da companhia, mas as dificuldades para a sua realizagéo, neste caso
da Petrobrés, sao transferidas para o acionista, isto é, se o convite indivi-
dual para acesso néo foi recebido, o acionista deve mobilizar-se e entrar
em contato a sociedade na véspera da realizagdo da assembleia.

O free float da companhia é de 8.250.571.304 acdes. No varejo sdo
1.624.400.063 agdes. Nao é preciso nenhum esfor¢o para verificar que,
ainda que minimo o percentual de falhas no recebimento do convite para
0 acesso, cuja responsabilidade de envio é da companhia, porque foi ela
quem decidiu realizar a assembleia pelo modo digital, os acionistas pode-
rao ficar impedidos de participar da assembleia porque pode ocorrer
congestionamento de pedidos por falhas - repita-se - decorrentes do modo
de realizacdo de assembleia escolhido pela companhia.

Outro ponto de duvidosa legalidade é o controle do direito de voz dos
acionistas que sera exercido pela companhia durante a assembleia digital,

nos seguintes termos: “apds a exposicao sobre cada matéria constante da

3 https://mz-prod-cvm.s3.amazonaws.com/9512/IPE/2020/ed898736-65e8-41e0-8756-2a95706bfc72/20200608
235220202485 _9512_767335.pdf



330 | Direito, tecnologia e empreendedorismo: uma visao luso-brasileira

Ordem do Dia da Assembleia, o acionista presente poderd se manifestar
através do “Webex”, de forma que, na ordem em que os pedidos forem
recebidos pela mesa, seja dada a palavra a tal acionista credenciado, atra-
vés da abertura do dudio. Com o objetivo de manter o bom andamento da
Assembleia, podera ser estabelecido um tempo maximo para a manifesta-
¢ao de cada acionista presente”.

S6 fala quem e quando autorizado pelo presidente do conclave e du-
rante o tempo fixado, ap6s o audio serd desligado. Isto equivaleria, na
assembleia presencial, a manter segurancas na sala da assembleia para re-
mover da sala, a for¢a, o acionista que exceder o seu tempo de
manifestagdo. A lei prevé e autoriza o controle do direito de voz do acio-
nista? Claro que abusos ocorrem e devem ser coibidos, na medida em que
ocorrerem e quando comprovadamente prejudiciais ao bom andamento
dos trabalhos, mas isto s6 pode ser aferido e verificado no momento da
realizacdo da assembleia e ndo previamente, como constou no manual de
participagao.

Esse manual de participagdo também possui carater deliberativo,
porque nele constou expressamente uma autorizagdo dos acionistas pre-
sentes na assembleia (que ainda nao se realizou e, portanto o acionista esta
autorizando algo que nédo sabe o que é e como €é) para que a companhia,
por exemplo, “utilize quaisquer informagoes constantes da gravacao da as-
sembleia para defesa da Companhia, seus administradores e terceiros
contratados, em qualquer esfera judicial, arbitral, regulatéria ou adminis-
trativa”. O direito de participagdo do acionista na assembleia nao poderia

ser condicionado a essa prévia autorizagao.

Conclusio

Os meios tecnolégicos empregados nas assembleias digitais devem
atender a realidade de cada companhia, considerando a quantidade de
seus acionistas, custos envolvidos, etc, mas a utilizacdo do meio exclusi-

vamente digital para realizacdo de assembleia pode criar embaragos para
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o ingresso do acionistas, para o seu exercicio do direito de voto, interacdo
com outros acionistas. Ainda, como forma de mitigar eventual exercicio
abusivo, pela administragdo da companhia e pelo seu controlador, do di-
reito de convocar e realizar assembleias exclusivamente digitais, poderia
ser assegurado aos demais acionistas, o direito de oposicao, conforme visto
anteriormente.

Embora saudével, ndo se pode desconsiderar os riscos e os problemas
inerentes a participacdo a distancia (perda de Wi-fi ou energia, dificulda-
des tecnoldgicas, falta de desenvoltura das geracdes mais antigas nessa
seara, dinamica de participacao diversa, etc.), o que impde ponderagao e
cautela na ado¢do de mecanismos totalmente virtuais, sem empolgacao
exagerada com a atual fase da utilizagdo massiva dos novos meios de co-
municacdo. Como diz o ditado: “nem tanto ao mar, nem tanto a terra”.%’

Entdo, a solucdo intermediaria poderia ser a assembleia hibrida ou
semipresencial, como modelo que — a um s6 tempo - vem ao encontro dos
interesses dos acionistas em geral, especialmente dos minoritarios e dos
investidores pessoas fisicas,3® permitindo que, com menor custo, possam
participar dos debates e exercer, na assembleia, seu direito de participar e
de votar, sem excluir o direito dos acionistas que queiram exercer presen-

cialmente o seu sagrado direito de participar e votar no conclave.

37 BORBA, Gustavo Tavares. Assembleias virtuais e hibridas. Disponivel em https://www.migalhas.com.br/depeso
325751/assembleias-virtuais-e-hibridas. Acesso em 19 abr 2020

3% Bolsa atinge a marca de 2,6 milhdes de investidores pessoas fisicas em junho. Foi em julho de 2019 que a B3
alcangou o primeiro milhdo de investidores. Esse nimero, que demorou anos e anos para ser atingido, so precisou
de alguns meses para dobrar e chegar aos dois milhoes de CPFs, em abril deste ano. Agora, mais um grande salto,
2.648.975 investidores. Disponivel em  https://www.cnnbrasil.com.br/business/2020/07/02/bolsa-atinge-a-
marca-de-2-6-milhoes-de-investidores-pessoas-fisicas-em-junho Acesso em 02 jul 2020
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