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ART. 165-A - A Lei Das S/A COMENTADA

tal informagfo, ou porque jd vinha reiteradamente comprando ou

vendendo tais a¢bes, ou porque as informagdes nao chegaram ao
conhecimento do 6rgio, ou porque ji eram de dominio piblico.

Da mesma forma que ocorre com os administradores, os

membros do conselho fiscal, ficando demonstrado que praticaram

o insider trading, podem ser responsabilizados na esfera civil’, ad-

ministrativa® e criminal®.

(8%]

Ver os comentarios ao art. 155 da Lei das S.A.

Arts. 1° e 13 da Instrucdo CVM n® 358/2002, com as alteragdes introduzidas
pelas Instrugdes CVM n* 369/2002 e 449/2007.

O art. 27-D da Lein® 6.385/1976, comaredacio dada pela Lein®10.303/2007,
é aplicavel aos membros do conselho fiscal, ao dispor que: “Art. 27-D. Utilizar
informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conheci-
mento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante neqociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com
valores mobilidrios: Pena - reclusdo, de um a cinco anos, e multa de até trés vezes
o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime”.
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Newson Eizirie - Art. 166

CarituLo XIV
MobiricacAo Do CAPITAL SOCIAL
SecAoll

AUMENTO

CoMPETENCIA

“Art. 166. O capital social pode ser aumentado:

| - por deliberacdo da assembleia geral ordindria, para
correcio da expressdo monetaria do seu valor (artigo 167);

Il - por deliberacdo da assembleia geral ou do conselho
de administracdo, observado o que a respeito dispuser o
estatuto, nos casos de emissdo de acoes dentro do limite
autorizado no estatuto (artigo 168);

Ill - por conversdo, em acdes, de debéntures ou parte
beneficiarias e pelo exercicio de direitos conferidos por
boénus de subscricdo, ou de opcdo de compra de acoes;

IV - por deliberacdo da assembleia geral extraordinaria
convocada para decidir sobre reforma do estatuto social,
no caso de inexistir autorizacdo de aumento, ou de estar
a mesma esgotada.

§1° Dentro dos 30 (trinta) dias subsequentes a efetivacao
do aumento, a companhia requerera ao registro do
comércio a sua averbacdo, nos casos dos numeros | a lll,
ou 0 arquivamento da ata da assembleia de reforma do
estatuto, no caso do numero IV.

§ 2° O conselho fiscal, se em funcionamento, devera, sal-
vo nos casos do numero I, ser obrigatoriamente ouvido
antes da deliberacio sobre o aumento de capital.”

As companhias podem financiar o desenvolvimento de suas ati-

vidades de virias maneiras: (i) mediante a obteng¢io de empréstimos,
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ART. 166 - A Lei DAs S/A COMENTADA

seja junto a instituicbes financeiras publicas ou privadas, nacionais
ou internacionais, seja junto a companhias que integram o mesmo
grupo societdrio (os chamados empréstimos intercompany); (i) emi-
tindo titulos de divida no mercado interno ou externo (debéntures,
notas comerciais, bonds); (iil) por meio da autocapitalizagio, ou seja,
utilizagio de lucros nio distribuidos; e (iv) mediante aumentos de
capital, com a emissdo de agGes, subscritas pelos préprios acionistas,
exercendo seu direito de preferéncia, ou pelos investidores em geral.

Nio hé regras fixas sobre o melhor processo de obtengio de
recursos, uma vez que indmeras sdo as varidveis a serem observadas
pela administracio da companhia: (i) grau de endividamento da
sociedade; (ii) sua possibilidade de acesso a fontes de crédito; (iii)
taxa de juros cobrada pelas institui¢bes financeiras; (iv) maior ou
menor “apetite” por parte dos investidores de subscrever seus valores
mobilidrios; e (v) liquidez de suas agdes no mercado, etc. Trata-se,
assim, de decisdo a ser tomada pela administra¢io, tendo em vista
uma série de fatores referentes 2 situacio econdmico financeira da
companhia e ao mercado financeiro e de capitais.

Embora existam muitos estudos em financas sobre a melhor
estrutura de capital das empresas, ou seja, sobre qual a mais ade-
quada proporgio entre financiamento mediante empréstimos ou
mediante emissio de acdes (capital de terceiros ou capital préprio),
¢ indiscutivel que se trata de uma questdo a ser resolvida pela ad-
ministragio de cada companhia, de forma discriciondria’.

Considerava-se nio ser importante a divisdo da estrutura de
capital da companhia (empréstimos e a¢des), uma vez que o seu
valor dependeria de 2 (dois) outros fatores essenciais: grau de lu-
cratividade e nivel de risco®. No entanto, entende-se, atualmente,

1 VICTOR BRUDNEY e MARVIN A. CHIRELSTEIN. Corporate Finance - Cases
and Materials. 3 edition, Mineola, New York: Foundation Press, 1987, p. 373.

2 FRANCO MODIGLIANI and MERTON MILLER. “The Cost of Capital, Corpora-
tion Finance and the Theory of Investment”. The American Economic Review.
v. XLII, june, 1958, p. 261.
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que a estrutura do capital efetivamente afeta o valor da empresa por
diversos fatores, entre eles o beneficio fiscal da divida, os custos de
faléncia, os custos de agéncia, etc.’.

As normas que tratam do aumento de capital devem conciliar
2 (dois) objetivos: (i) permitir a capitalizagio da companhia por
meio da emissdo de agdes, a0 menor custo e da forma mais ripida;
e (ii) assegurar a adequada protecio aos direitos de seus acionistas.

O capital social constitui a parcela do valor das a¢des subscritas —
estabelecida no estatuto — que os acionistas vinculam a consecugio
do objeto social, seja na constitui¢do da companhia, seja nos seus
posteriores aumentos*. Assim, a sua funcio primordial é garantir a
sociedade os meios para realizar o seu fim. Ademais, a estipulacio
do valor do capital no estatuto define os direitos e obrigactes dos
acionistas — cuja responsabilidade é limitada ao prego de emissio
das acdes subscritas — ¢ também funciona como instrumento de
garantia dos credores.

3 Hagrande discussdo sobre esse assunto. Ver, a propsito, FRANCO MODIGLIANI
e MERTON H. MILLER, “Dividend Policy, Growth and The Valuation of Shares”,
The Journal of Business. v. 34, n® 4, October, 1961, p. 411-433 eno v. 36, n° 1,
January, 1963, p. 116-119; FRANCO MODIGLIANI e MERTON H. MILLER, “Cor-
porate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, The American
EconomicReview. v.53,n° 3, June, 1953, p. 433-443; FRANCO MODIGLIANI e
MERTON H. MILLER. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment: Reply”, The American Economic Review. v. 55, n" 3, June, 1965,
p. 524-527; FRANCO MODIGLIANI e MERTON H. MILLER, “Debt and Taxes”,
The Journal of Finance. v. 32, n® 2, Papers and Proceedings of the Thirty Fifth
Annual Meeting of The American Finance Association, Atlantic City, September,
1976, p. 261-275; MERTON H. MILLER and MYRON 5. SCHOLES, “Dividend and
Taxes: Some Empirical Evidence”, The Journal of Political Economy. v. 9o, n°®
6, December, 1982, p. 1.118-1.141; MERTON H. MILLER, “Behavioral Rationality
in Finance: The Case of Dividends”, The Journal of Business. v. 59, n° 4,
October, 1986, p. 5451-5468; MERTON H. MILLER, “Financial Inovation: The
Last Twenty Years and the Next”, The Journal of Financial and Quantitative
Analysis. v. 21, n°® 4, December, 1986, p. 459-471; MERTON H. MILLER, “The
Modigliani-Miller Propositions After Thirty Years”, The Journal of Economic
Perspectives. v. 2, n® 4, august, 1988, p. 99-120.

4 Ver os comentarios ao art. 5° da Lei das S.A.
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A nocio de capital social como cifra fixa e imutdvel (no passado
as hipéteses de aumento eram tratadas como casos excepcu?nzus) foi
perdendo relevancia no atual sistema juridico brasileiro, assim como
no direito comparado; face a dinimica dos negécios, o capital passou
2 ter uma grande mobilidade, sendo frequentes os seus aumentos.

Os principios fundamentais sobre o capital social sdo: (i) o da
unicidade, ou seja, a companhia s6 tem um capital, ainda que apre-
sente vérias filiais; (ii) o da realidade, nos termos do qual o capital es-
tipulado no estatuto deve ser efetivamente formado n(? ativo fnfa(-hante
contribuigdes dos subscritores das agdes; (iii) o da intangibilidade,
segundo o qual ndo se pode transferir bens do ativg para o0s s6cios
caso o montante do capital nele aplicado fique inferior ao fixado no
estatuto; e (iv) o da fixidez, que significa que, uma vez estabelecido
no estatuto, somente pode ser alterado nos casos previstos em lei’.

O artigo 6° consagra o principio da fixidez do capital, 20
dispor que ele somente podera ser modificado com a observﬁm’:m
dos dispositivos legais e estatutarios. Assim, a Lei das S.A. f:ontem
normas que disciplinam taxativamente as hipéteses de‘ m(_)diﬁcagﬁo
do capital, que visam a proteger os interesses dos acionistas — no
caso de aumento — e dos credores — no caso de redugio.

O presente dispositivo apenas apresenta uma relagio dr': casos
em que pode ocorrer 0 aumento de capital, os quais sdo objeto de
disciplina mais detalhada nos artigos 167, 168, 169 e 170.

No regime original da Lei das 5.A., a corregéo monetiria (.10
capital deveria ocorrer obrigatoriamente em cada CX&I'(.ZiCIO social
(artigo 5°, pardgrafo winico). A Lei n° 9.249/1995 (artigo 4°, pa-
ragrafo tinico) vedou a utilizag¢io de qualquer sistema de correc%ﬁo
monetiria de demonstracdes financeiras, inclusive para fins socie-
tarios. Assim, ficou derrogado o inciso I, extinguindo-se a corregio

monetdria anual do capital.

5 Ver os comentarios ao art. 5° da Lei das S.A.
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Nos termos do inciso II, 0 aumento de capital na companhia
de capital autorizado que ocorrer dentro do limite autorizado no
estatuto poderd efetivar-se mediante deliberagio da assembleia geral
ou do conselho de administragio, a depender do érgio competente,
nos termos do estatuto®.

Pode também ocorrer o aumento de capital quando debéntures
(artigo 52) ou partes beneficirias (artigo 46) sio convertidas em
agSes; da mesma forma, quando sio exercidos os direitos conferidos
por bénus de subscrigdo (artigo 75) e opgdes de compra de agdes
(artigo 168, § 3°). Diversamente dos demais casos (incisos 11 e IV),
trata-se de aumento obrigatério do capital social, em que n#o cabe
aos administradores avaliar sua conveniéncia ou oportunidade. Uma
vez convertidos os valores mobilidrios ou exercidos os direitos neles
contidos, o capital é automaticamente aumentado, sem necessidade
de qualquer aprovagio da assembleia geral ou do conselho de ad-
ministragdo, no caso de companhia com capital autorizado.

Tanto na hipétese do inciso II como na do TV, h emissio de
acBes a serem subscritas pelos acionistas, no caso de subscrigio
particular, no exercicio de seu direito de preferéncia, ou pelos in-
vestidores do mercado, na subscrigio publica’.

Diversamente do que ocorria no regime legal anterior (ar-
tigo 12 do Decreto-Lei n° 2.627/1940), no aumento de capital
mediante subscri¢io de ages nio hd necessidade de realizacio de
uma segunda assembleia geral extraordindria de “homologagio” ou
“conferéncia” do aumento. Tal assembleia era exigida pelo Decreto-
-Lein®2.627/1940 e foi dispensada pela vigente Lei das S.A., 0 que
constituiu uma solugio simplificadora, embora, na pritica, muitas
vezes, seja realizada. Visando a tornar menos complexo o procedi-
mento, o legislador prevé, como regra geral, apenas uma intervencio

6 Ver os comentarios ao art. 168 da Lei das S.A.
7 Ver 0s comentarios ao art. 170 da Lei das S.A.
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ART. 166 - A Lr1 DAS S/A COMENTADA

da assembleia geral extraordindria, para aprovar o aumento de ca-
pital ou para definir as suas condiges, cujo cumprimento posterior
torna efetiva a deliberacdo assemblear. A publicidade prevista no §
1° somente serd requerida ap6s a “efetivacido” da operagio, expres-
sio que indica tanto a realizacio de assembleia Gnica — no caso da
capitalizagio de reservas — como a realizagio de todos os atos que
integram a operagio®.

Na hipétese do inciso III, o aumento ¢ averbado na Junta
Comercial, independentemente de deliberagio do conselho de
administragio ou da assembleia geral, ji que é automitico, pois
decorre do exercicio de direitos dos titulares dos valores mobilidrios.
Também devem ser averbados os aumentos de capital decorrentes da
emissio de acdes dentro do limite do capital autorizado. Tratando-
-se de aumento por meio da emissio de agdes por companhia com
capital fixo ou com capital autorizado cujo limite de autorizagio
j4 foi atingido, deve ser realizada assembleia geral extraordindria,
cuja ata serd arquivada na Junta Comercial.

O conselho fiscal, quando em funcionamento, deverd opinar em
todos os casos de aumento de capital, exceto naqueles decorrentes
da conversio de valores mobilidrios em agdes ou pelo exercicio de
direitos conferidos por bénus de subscri¢io ou opgdes de compra
de acBes. A atuagiio do conselho fiscal deve limitar-se 4 analise da
legalidade da operagio, nio 4 sua conveniéncia e oportunidade’.

8 MAURO RODRIGUES PENTEADO. Aumentos de Capital das Sociedades
Andnimas. 22 edicdo, atualizada por Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. Sao
Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 126.

9 Ver os comentdrios ao art. 163 da Lei das S.A. Em sentido contrario, MAURO
RODRIGUES PENTEADQ. Aumentos de Capital das Sociedades Anénimas...,

p- 255.
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CORRECAO MONETARIA ANUAL

“Art. 167. A reserva de capital constituida por ocasiao do
balanco de encerramento do exercicio social e resultante
da correcdo monetaria do capital realizado (artigo 182, §
2°) serd capitalizada por deliberacdo da assembleia geral
ordinaria que aprovar o balanco.

§ 1° Na companhia aberta, a capitalizacdo prevista neste
artigo sera feita sem modificacao do nimero de acoes
emitidas e com aumento do valor nominal das acoes, se
for o caso.

§ 2° A companhia podera deixar de capitalizar o saldo da
reserva correspondente as fracoes de centavo do valor
nominal das acoes, ou, se nao tiverem valor nominal, a
fracdo inferior a 1% (um por cento) do capital social.

§ 3° Seacompanhia tiver acées com e sem valornominal,
a correcdo do capital correspondente as acées com valor
nominal sera feita separadamente, sendo a reserva resul-
tante capitalizada em beneficio dessas acoes.”

A correciio monetiria foi extinta pela Lei n® 9.249/1995, mediante
a qual ficou vedada a utilizagfio de qualquer sistema de corregdo das
demonstracdes financeiras, inclusive para fins societirios (artigo 4°,
pardgrafo Gnico).

Até entio, procedia-se 4 correcio monetiria do capital social
para manté-lo integro frente aos indices inflaciondrios; o resultado
da correcdo era registrado como reserva de capital, enquanto nio
capitalizado (artigo 182, § 2°). A capitalizagio da correcio monetdria
ocorria mediante decisio homologatéria da assembleia geral ordindria,
a0 aprovar o balanco anual.

Com a extingfio da corre¢io monetiria, o dispositivo encontra-se
derrogado, ndo mais produzindo qualquer efeito.
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(CAPITAL AUTORIZADO

“Art. 168. O estatuto pode conter autorizacao para au-
mento do capital social independentemente de reforma
estatutaria.

§ 1° A autorizacio devera especificar:

a) o limite de aumento, em valor do capital ou em nimero
de acdes, e as espécies e classes das acbes que poderdo
ser emitidas;

b) 0 6rgdo competente para deliberar sobre as emissoes,

que podera ser a assembleia geral ou o conselho de ad-
ministracao;

c) as condicdes a que estiverem sujeitas as emissoes;

d) os casos ou as condi¢des em que os acionistas terao
direito de preferéncia para subscricao, ou de inexisténcia
desse direito (artigo 172).

§ 2° O limite de autorizacao, quando fixado em valor do
capital social, sera anualmente corrigido pela assembleia

geral ordinaria, com base nos mesmos indices adotados
na correcao do capital social.

§ 3° O estatuto pode prever que a companhia, dentro
do limite de capital autorizado, e de acorde com plano
aprovado pela assembleia geral, outorgue opcio de
compra de agdes a seus administradores ou empregados,
ou a pessoas naturais que prestem servicos a companhia
ou a sociedade sob seu controle.”

1. SIGNIFICADO DE CAPITAL AUTORIZADO

A norma trata de mecanismo de crescente aplicagio na pra-
tica dos negécios, que confere maior agilidade ao processo de
capitalizagiio das companhias, pois permite que o aumento de
capital mediante emissdo de agbes ocorra por decisio do conselho
de administragio, sem a necessidade de deliberagio da assembleia
geral. Dispensando a realizagio de assembleia geral, reduz-se o prazo
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verificado entre a decisdo de aumentar o capital e a efetiva emissdo
de agbes, possibilitando 4 companhia aproveitar o momento mais
propicio do mercado de capitais (as chamadas “janelas de mercado”)
para captar recursos.

O mecanismo € origindrio do direito societdrio norte-americano,
onde se reconhece o caréter contratual do negdcio juridico de emissiio
de acdes, aceitando-se que, embora a fixagio do nimero de agbes
deva ser disciplinada no estatuto, o board of directors (equivalente ao
conselho de administra¢io) é competente para decidir sobre a opor-
tunidade e a conveniéncia da emissio, assim como sobre o seu valor?,

O regime do capital autorizado foi introduzido entre nés pela
Leine 4.728/1965,a chamada “Lei do Mercado de Capitais”; embora
com algumas diferencas com relacio ao atual tratamento legal, nela
jd se previa o seu trago fundamental: a possibilidade de ser decidido o
aumento de capital pela administracio, sem necessidade de assembleia
geral e de alteracio do estatuto.

J4 na época, entendia-se que a alteragio no estatuto para que a
companhia adotasse o sistema de capital autorizado nio configurava
uma transformacio do tipo societdrio, inexistindo alteragio substan-
cial nos direitos dos acionistas®.

Com efeito, a sociedade com capital autorizado nfo constitui
um tipo societdrio distinto, mas um “subtipo societdrio”, uma moda-
lidade societiria nio divergente, com relacio as bases essenciais, da

¥ 2
generalidade das sociedades anonimas. Nio hd, na adog¢io do regime
de capital autorizado, transformacio da sociedade, nem deliberacio

7 ?
que enseje, a0s acionistas dela discordantes, o direito de recesso’.

1 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Regime Juridico do Capital Auto-
rizado. 530 Paulo: Saraiva, 1984, p. 46 e seguintes.

2 LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES. Direito Comercial. Sio Paulo: Bushatsky,
1976, p. 281.

3 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Regime Juridico do Capital Auto-
rizado..., p. 71-72.
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O regime do capital autorizado significa apenas o limite, es-
tabelecido no estatuto, de competéncia da assembleia geral ou do
conselho de administragio, para aumentar, sem reforma estatutria,
o capital social®. Assim, constardo do estatuto social a cifra do ca-
pital fixo e a autorizagdo para o seu aumento, mediante deliberagio
da assembleia ou do conselho, até determinado valor ou nimero de
acBes, sem necessidade de alteragio estatutdria. Ndo hd qualquer
prazo para que se realizem os aumentos de capital; alcangado o
limite do capital autorizado, serd necessiria alteragio do estatuto,
para que se estabelega novo limite.

A companhia pode ser constituida com capital autorizado,
ou seja, j4 constando de seu estatuto a autorizagdo para que o seu
capital fixo seja aumentado até o limite nele estabelecido, desde que
seu capital propriamente dito, isto €, 0 fixo, tenha sido inteiramente
subscrito por pelo menos 2 (duas) pessoas (artigo 80, inciso I).
Assim, o capital social subscrito pode ser infetior ao limite autori-
zado no estatuto.

O limite pode ser fixado em determinado valor ou em nimero
de acdes, de acordo com a alinea “a” do § 1°, devendo o estatuto
disciplinar as espécies e classes de agbes que serdo emitidas. Nao se
pode admitir a criagdo de agdes preferenciais ou aumento de classe
de acbes preferenciais ji existentes, sem guardar propor¢éo com as
demais classes de preferenciais, ou a criagdo de nova classe mais
favorecida, sem previsio estatutdria. A autorizagio para aumento de

4 A Exposicao de Motivos n® 196, de 24.06.1976, observa que o art. 169 “mantém
ainovacéo introduzida pela Lein® 4. 728, ao admilir que o estatuto social, além de
fixaro montante do capital social, estabeleca limite de capital autorizado, dentro do
qual a Assembleia Geral ou o Conselho de Administracdo pode deliberar aumento
do capital social, independentemente de reforma estatutdria”.
MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas.
v. 3, 5 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 594; JOSE ALEXANDRE TAVARES
GUERREIRO. Regime Juridico do Capital Autorizado..., p. 78-79, revendo
posicao anterior (FGBERTO LACERDATEIXEIRA € JOSE ALEXANDRE TAVARES
GUERREIRO. Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro. v. 1, S3o Paulo:
José Bushatsky, 1979, p. 121).
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capital nio implica em autorizagio para a quebra da proporgio. O
aumento de classe existente sem guardar propor¢io com as demais
deve ser sempre deliberado em assembleia geral extraordindria, salvo
prévia e expressa previsio no estatuto nesse sentido®-’.

O estatuto deve estabelecer também qual o 6rgiio competente
para deliberar sobre a emissio de agbes no limite do capital autori-
zado: a assembleia geral ou o conselho de administragio. Trata-se de
competéncia excludente, ou de um ou de outro érgio, nio podendo
ser cumulativa, concorrente ou supletiva. Caso a competéncia seja
da assembleia geral, como prevalece o critério ratione materiae, o
aumento deverd ser deliberado por assembleia geral extraordindria,
nio se demandando quorum qualificado de instalagfio (artigo 135),
por ndo se tratar de reforma do estatuto®.

I recomendével que o estatuto determine a competéncia do
conselho de administracio, situa¢io usual na pritica do mercado,
pois permite maior agilidade ao processo de capitalizacio da
companhia mediante a emissio de agdes.

Ao deliberar o aumento de capital, o conselho de administra-
¢ao nido age por delegacio de poderes da assembleia geral, mas no
exercicio de um poder legal derivado de autorizagio estatutdria.
Dai decorre que a responsabilidade do membro do conselho, por
descumprir a lei ou o estatuto, € prépria e indeclindvel, nio poden-
do ele arguir, em sua defesa, a vinculagio hierdrquica 4 assembleia
geral, que ndo existe no caso’.

Dever, ainda, o estatuto dispor sobre as condi¢bes das emissdes
de agoes no limite do capital autorizado, se em bens ou dinheiro.

Ver os comentarios ao art. 136 da Lei das S.A.

b Sobre esse assunto, ver o Parecer CYM/SJU n® 001/1980. Ver, também, os
comentarios ao art. 167 da Lei das S.A.

8 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Anénimas...,
p- 595

9 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUFRRFIRO, Regime Juridico do Capital Auto-
rizado..., p. 96-97.
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Trata-se de dispositivo de pouca aplicagdo na pritica, uma vez
que os estatutos normalmente limitam-se a dizer que as emissdes
somente poderdo ser subscritas em dinheiro. Ainda que admiti-
das, as subscri¢bes com bens sdo muito raras; como o conselho de
administra¢io ndo pode deliberar sobre a avaliagdo dos bens, pois
é matéria de competéncia exclusiva da assembleia (artigo 122, in-
ciso VI), a principal vantagem do regime de capital autorizado — a
celeridade da emissdo — seria frustrada pela realizagdo necesséria
de assembleia geral.

O estatuto pode também excluir o direito de preferéncia dos
acionistas para subscreverem o aumento de capital®. Trata-se de
procedimento correntemente utilizado por companhia aberta que
procede a subscrigio pablica de suas agdes no mercado. No siléncio
do estatuto, ndo prevista a exclusio do direito de preferéncia, ndo
pode o conselho de administragio obstar o seu exercicio, uma vez
que constitui um dos direitos essenciais do acionista (artigo 109,
inciso IV).

O § 2° dispunha que o limite, quando fixado em valor do ca-
pital social, deveria ser anualmente corrigido pela assembleia geral
ordindria, com base nos mesmos indices adotados para a corre¢io

do capital social. Extinta a corre¢io monetdria do capital com a
promulgacio da Lei n® 9.249/1995, o § 2° estd derrogado®.

De acordo com o § 3°, pode ainda o estatuto prever a emissao,
no limite do capital autorizado, de bonus de subscrigio (artigo 75) e
de op¢io de compra a administradores, empregados ou prestadores
de servigos (artigo 168, § 3°), que constituem institutos tipicos e
exclusivos da sociedade com capital autorizado.

O bénus de subscri¢io — ndo muito utilizado na pritica dos
negécios — constitui um valor mobilidrio que confere ao seu titular

10 Ver os comentarios ao art. 172 da Lei das S.A.
n A esse respeito, ver os comentarios ao art. 167 da Lei das 5.A.
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o direito de subscrever a¢des da companhia, e pode ser alienado
pela companhia ou por ela atribuido como vantagem adicional aos
subscritores de agdes ou debéntures de sua emissio™.

2. As OPCOES DE COMPRA

As opgdes de compra, de larga utilizagio em outros paises,
particularmente nos Estados Unidos®, onde seu emprego desme-
dido contribuiu para a eclosio de virios escindalos™, vém sendo
objeto de crescente uso também entre nés, particularmente em
companhias abertas.

O § 3° permite que, observado o limite do capital autorizado,
o estatuto preveja, de acordo com plano aprovado pela assembleia,
que a companhia outorgue opcio de compra de agdes a seus ad-
ministradores ou empregados, ou ainda a pessoas naturais que lhe
prestem servigos ou a sociedades sob seu controle. Assim, mediante
a outorga da opgio de compra, a companhia confere aos beneficii-
rios, nas condicbes constantes do plano aprovado pela assembleia

12 Ver os comentérios aos arts. 75 a 79 da Lei das S.A.

13 MICHAEL P. DOOLEY. Fundamentals of Corporation Law. New York: The
Foundation Press, 1995, p. 168.

14 Durante 2006, eclodiu no mercado norte-americano esciandalo envolvendo
supostas irregularidades na concessdo de opcdes de acdes aos administra-
dores de companhias abertas nos EUA. Mais de 130 (cento e trinta) empresas
foram acusadas pela chamada prética de option backdating, ou seja, porterem
manipulado as datas de concessao dos planos de opcdes de agdes de seus
executivos, para que estes pudessem se beneficiar de momentos de valori-
zacgdo no mercado e, com isso, ter seus ganhos pessoais maximizados. A esse
respeito, verJOHN C. COFFEE JR. What Caused Enron?: A Capsule Social and
Economic History of the 1990%. New York: Columbia Law and Economics,
January, 2003, p. 214; JOHN C. COFFEE JR. A Theory of Corporate Scandals:
Why the U.S. and Europe Differ. New York: Columbia Law and Economics,
march, 2005, p. 274; MICHAEL C. JENSEN. The Agency Cost of Overvalued
Equity and the Current State of Corporate Finance. London: European Finan-
cial Management, v. 10, 2004, p. 549-565; KATHLEEN F. BRICKEY. From Enron
to Worldcom and Beyond: Life and Crime After Sarbanes-Oxley. St. Louis:
Washington School, June, 2003, p. 03-06.
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geral, o direito de subscrever a¢bes de sua emisso, a um prego ou
em condigbes preestabelecidas®™.

Embora o termo empregado pela Lei das S.A. seja “opgio de
compra’, diverso daquele constante da Exposi¢io de Motivos n®
196, de 24.06.1976, ¢ da Lei n° 4.728/1965, que fazem referéncia a
“opgio de subscricio”, estd hoje consolidado o entendimento de que
o instituto contempla as 2 (duas) situagbes: a opgio para compra de

a¢bes em tesouraria; e a op¢io para a subscrigio de novas agoes's-'7.

A finalidade da opgiio é permitir aos administradores, em-
pregados e prestadores de servigos participar dos lucros futuros da
companhia e da valorizagio das agbes de sua emissdo no mercado.
Ela €, assim, uma vantagem a ser atribuida principalmente aos ad-
ministradores, visando a incentivar a sua permanéncia na companhia
e a premiar os seus esfor¢os. Os administradores desempenham a
funcio de conduzir os negdcios sociais de modo a permitir que a
companhia cumpra sua finalidade lucrativa (artigo 2°). Como a
valorizacio das acdes resulta em grande parte da atuacio eficiente
dos administradores, a outorga de opgao de compra de agdes fun-

15 A Instrucdo CVM n® 358/2002, no art. 2°, paragrafo tinico, inciso XII, prevé
que aaprovagdo de plano de outorga de opgédo de compra de agoes constitui
fato relevante.

16 Alnstrucdo CVM n®10/1980 assim prevé em seu art. 23: “Art. 23. Respeitado o
disposto no Art. 2° [vedagdes para aquisiio de agdes para permanéncia em
tesouraria ou cancelamentol, @ CVM poderd, em casos especiais e plenamente
circunstanciados, autorizar, previamente, operacées da companhia com as
proprias aces que ndo se gjustarem as demais normas desta Instrucdo.” A esse
respeito, ver as decisdes do Colegiado da CVM proferidas no Processo Admi-
nistrativo CVM n® RJ 2002/2935, Rel, Dir. Norma Parente, j. em 10.10.2002, ¢
no Processo Administrativo CYM n® R] 2000/1412, Rel. Dir. Wladimir Castelo
Branco Castro, j. em 25.08.2000.

17 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, “Sobre a Opgéo de Compra de Agdes”,
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, v. 39, julho-setembro, 1980, p. 226-227; PAULO CEZAR
ARAGAO e DANIELA SOARES, “Opg¢des de Compra de A¢des: uma Andlise da
Evolugdo do Instituto no Brasil”. In: Rodrigo R. Monteiro de Castro e Luis André
N. de Moura Azevedo (Coord.). Poder de Controle e Outros Temas de Direito
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ciona como incentivo para que eles maximizem o desempenho da
companhia, alinhando os seus interesses aos dos acionistas.

O beneficidrio da opgio compartilha com os demais acionistas
os riscos do mercado de capitais, particularmente das agdes da com-
panhia, o que constitui um incentivo para o seu comprometimento
com os resultados®. Se ndo ocorrer a valorizagio das a¢des no mer-
cado, a opgio de compra perderi o seu valor e nio serd exercida®.

Uma vez outorgada a opgdo, a companhia coloca-se numa
posi¢io passiva, 4 espera da exclusiva manifestagio de vontade do
outorgado, a quem cabe decidir se ird exercé-la e em que momento;
com efeito, o direito consubstanciado na opgio representa uma
vantagem econdmica de cunho contingente, a depender das cir-
cunstincias do mercado. Tratando-se de uma promessa unilateral
da companhia, usualmente de cariter gratuito para os beneficidrios,
eles podem decidir se irdo exercé-1a*. Nio fosse a finalidade espe-
cifica de incentivar a prestagio de servicos pelo administrador e o
seu ingresso ou permanéncia, a opgio poderia ser entendida como
uma liberalidade incompativel com os fins sociais*.

18 A Instrugdo CVM n° 323/2000, em seu inciso X1l do art. 1%, considera como
abuso do poder de controle “a instituicdo de plano de opcdo de compra de
acdes, para administradores ou empreqados da companhia, (...) sem o efetivo
comprometimento com a obtencdo de resultados, em detrimento da companhia
e dos acionistas minoritdrios”.

19 O Colegiado da CVM, no julgamento do Processo Administrativo CVM n° R]
2001/84849, Rel. Dir. Marcelo Trindade, j. em 03.01.2002, se manifestou no
sentido de que "o que se deve evitar é a criagio de planos de opgoes que assequrem
a seus beneficidrios a obtencdo de uma remuneragdo pura e simples e a certeza do
recebimento duas acdes como forma de remuneracdo fixa, independentemente do
desempenho da companhia, ndo obstante a possibilidade de se utilizar acoes de
emissdo da companhia como forma de pagamento de bonus aos administradores”.

20 FABIO KONDER COMPARATO. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Em-
presarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 177-178; PAULO CEZAR ARAGAQO,
"Opcoes de Comprade A¢oes e Bonus de Subscricdo”, Revista dos Tribunais.
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 631, maio, 1988, p. 63.

21 ROBERT C. CLARK. Corporate Law. Boston: Little, Brown and Company, 1986,

Societario e Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010, p. 160. p.198.
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Quando a companhia confere a op¢io de compra de agdes,
surge para o outorgado uma mera expectativa de direito; ndo hi,
nesse instante inicial, direito adquirido ao exercicio da opgio. Muito
seguidamente os planos de opgdes aprovados pela assembleia geral
sujeitam o seu exercicio a um periodo aquisitivo € & permanéncia
na companhia — as chamadas “regras de investidura” (vesting na
pritica norte-americana). Caso o outorgado nio cumpra tais con-
di¢cBes, ndo podera exercer as opgdes. A expectativa também pode
ser frustrada pelas condi¢es de mercado, caso o prego das agdes
deixe de ser atrativo.

Constituindo 2 opgiio uma expectativa de direito, com natureza
mercantil, os valores decorrentes de a¢des adquiridas mediante o
seu exercicio ndo integram o salrio dos empregados; o outorgado
incorre em 6nus para aquisi¢io ou subscri¢io das agdes e sujeita-se
a fatores aleatérios, como aqueles referentes 4 variagdo da cotagio
das agdes no mercado®.

Embora possa ser comparada ao bonus de subscrigio, uma vez
que ambos sdo institutos tipicos de sociedades com capital autori-
zado e asseguram 2o seu titular o direito de subscrever futuramente
acdes da companhia, eles ndo se confundem, especialmente porque
a op¢io de compra nio tem a natureza de valor mobilidrio. Com
efeito, a Lei das S.A. conferiu tratamento diferenciado e especifico
is opcdes, as quais ndo se destinam, como os valores mobilidrios
elencados no artigo 2° da Lei n° 6.385/1976, a livre circulagio, nem
se colocam no Ambito das relagdes externas da companhia. A op¢io

22 Decisio da3? Turma do Tribunal Superior do Trabalho proferida nos autos do
Processo n® TST-AIRR 208640-09.2001.5.01.0070, Rel. Des. Alberto Luiz Bres-
ciani de Fontan Pereira, j. em 05.08.2009, publicado no DEJT em 21.08.2009;
PAULO CEZAR ARAGAQ e DANIELA SOARES, “Opgoes de Compra de Acdes:
uma Andlise da Evolucdo do Instituto no Brasil”. In: Rodrigo R. Monteiro de
Castro e Luis André N. de Moura Azevedao (Coord.). Poder de Controle e Ou-
tros Temas de Direito Societdrio e Mercado de Capitais..., p. 172; HOMERO
BATISTA MATEUS DA SILVA. Curso de Direito do Trabalho Aplicado. v. 5, Rio
de Janeiro: Elsevier, 2009, p.162.
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ndo constitui um titulo auténomo e destinado 4 circulagio no mer-
cado, como ocorre com o bonus, representando, na realidade, um
direito em si, a ser exercido em virtude da promessa unilateral da
companhia de alienar a¢des de sua emissdo a seus administradores,
empregados e prestadores de servigos.

. Ademais, a op¢iio também se distingue das a¢Bes e dos bonus
pelo fato de que a companhia nio tem a obrigacio de conceder
direito de preferéncia aos seus acionistas para a sua aquisicdo (ar-
tigo 171, § 3°). O legislador afastou expressamente, na outorga
e no exercicio da opgio, a incidéncia de um direito essencial dos
acionistas: o de preferéncia na subscri¢io de titulos representativos
do capital social, que possam ser convertidos ou confiram direito
4 sua aquisicio®.

Ao prever, a Lei das S5.A., que o plano de outorga de opgdes de
compra de agbes deve ser aprovado pela assembleia geral, estabeleceu
um requisito essencial a validade da opgdo. Nio se admite que outros
6rgdos sociais confiram opgdes de compra sem que haja aprovagio
do respectivo plano em assembleia geral, por 3 (trés) razées: (i) a
excepcionalidade da regra que afasta o direito de preferéncia, j4 que
o exercicio das op¢bes poderd acarretar a diluigio da participagio dos
acionistas, impde a necessidade de aceitagdo prévia da possivel ermissio
de agbes, nas condigdes previstas no plano; (ii) constituindo a opgio
um prémio 20 administrador ou empregado, significa disposigdo do
patriménio social em seu favor, daf decorrendo que, ndo aprovado o
plano pelos acionistas, poderia ficar caracterizado ato de liberalidade;
e (iii) pelo fato de integrar a remuneragio dos administradores.

O plano aprovado pela assembleia geral deve conter as dire-
trizes gerais para o seu funcionamento e para a concessio de ou-
torgas, sendo usual a delegacio de certo grau de discricionariedade
ao 6rgio encarregado de aplicd-lo, na pritica. Assim, costuma-se

23 Ver os comentarios ao art. 109 da Lei das S.A.
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prever no plano: (i) cldusulas sobre sua administragio; (i1) hipétese
de desligamento dos outorgados; (iii) critérios gerais para fixagio
de cada outorga; e (iv) percentual méximo do capital da companhia
que poderd ser outorgado na forma de opgoes.

Usualmente, a administra¢io do plano é delegada pela assem-
bleia geral ao conselho de administragio, que pode constituir um
comité especifico para assessord-lo ou mesmo substitui-lo nessa
tarefa (frequentemente denominado “comité de remuneragio”), uma
vez que ndo se trata de atribui¢o indelegivel, j4 que nio prevista
no artigo 139%.

Deve o plano indicar também qual serd o prego de exercicio da
opsio, tendo em vista os pardmetros elencados no artigo 170, § 1°.
Tratando-se de companhia aberta com agdes negociadas em Bolsa de
Valores e dotadas de liquidez, deverd prevalecer a cotagdo em Bolsa
na data da outorga, admitindo-se desigio. Assim, se houver uma
variagdo positiva entre o preco em Bolsa na data da outorga e aquele
verificado na data do exercicio, o outorgado provavelmente exercerd
a opgio, auferindo lucro; caso contririo, nio exercerd a opgio.

A Lei das S.A. prevé expressamente a possibilidade de serem
conferidas opg¢bes nio sé a administradores da sociedade como
também a pessoas naturais que prestem servicos 2 companhia ou
a sociedades sob seu controle. Vem sendo verificada, na pritica do
mercado, a outorga de opgdes por companhias estrangeiras aos ad-
ministradores de suas controladas no Brasil, o que é absolutamente
legitimo e reconhecido expressamente pelas normas internacionais
de contabilidade que estio sendo introduzidas em nosso orde-
namento juridico por meio dos Pronunciamentos do Comité de

24 PAULO CEZAR ARAGAQ e DANIELA SOARES, “Opgdes de Compra de Agoes:
uma Andlise da Evolugio do Instituto no Brasil”. In: Rodrigo R. Monteiro de
Castro e Luis André N. de Moura Azevedo (Coord.). Poder de Controle e
Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais..., p. 166.
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Pronunciamentos Contdbeis — CPC - referendados pela Comissio
de Valores Mobilidrios®.

Tendo em vista o seu cardter infuitu personae, por se dar sua
outorga com vista a estimular o trabalho de administradores, em-
pregados e prestadores de servigos, as op¢des constituem direitos
personalissimos, que, consequentemente, s6 podem ser exercidos
pela pessoa a quem foram conferidos. NZo cabe, assim, a cessio de
op¢io a terceiros.

O fato de ter, a Lei das S.A., excluido o direito de preferéncia
dos acionistas no momento em que a opgio € outorgada ou exercida
reafirma a sua feicdo personalissima; a inexisténcia do direito de
preferéncia somente se justifica em virtude do objetivo de se conferir
vantagem especifica a determinados individuos que contribuem
para a prosperidade da companhia®.

Logo, por ser a op¢io de compra de agdes atribuida de forma
pessoal, somente podendo ser exercida por aquele que a recebeu,
ndo se admite que terceiros a exercam e venham a adquirir agdes
de emissdo da companhia.

Ademais, como a opg¢io ndo se incorpora automaticamente
ao patriménio do beneficidrio, o que somente ocorre apds o seu
efetivo exercicio, com as a¢des dela resultantes, a sua transmissio

25 Ver, a propasito, o International Financial Reporting Standards n° 2 - IFRS 2;
International Financial Reporting Interpretations Committe n® 11 - IFRIC 11; De-
liberacio CVM n® 650/2010, que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC
10 (R1). A CVM, no Processo Administrativo CVM n® R 2011/2942, Rel. Dir.
Otavio Yazbek, j. em 06.09.2011, fazendo referéncia ao MEMO/SEP/GEA 1/
N°114/201, concluiu que “a despeito da auséncia de previsdo legal, parece vidvel
que a companhia pague com agdes a remuneracdo ndo so de seus executivos, mas
também aos de suas controladas em analogia a disposicdo constante do § 3° do
arl. 168 da Lein® 6.404/76".

26 No mesmo sentido, EGBERTO LACERDA TEIXEIRA e JOSE ALEXANDRE TAVARES
GUERREIRO. Das Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro..., v. 1, p. 331-
-332; JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Anénimas - Comentdrios &
Lei (arts. 1212188). v. Il, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 8oo-8o1; CLAUDIO
KOLHER, “Bonus de Subscricao”, Revista dos Tribunais. Sao Paulo: Revista dos
Tribunais, v. 641, mar¢o, 1989, p. 95.




T W W T FTFTTETNTV Y ] R

ARrTS. 168 E169 — A L1 DAs 5/A COMENTADA

a terceiros ndo ocorre nem a titulo de sucessdo. Com efeito, por
ocasido da morte do titular, s6 se transmitem aos seus herdeiros
os bens e direitos que ji estiverem integrados ao seu patrimonio.
Eventuais expectativas de direito nio sio passiveis de transmissio,
posto que ainda nio compéem o patriménio do de cujus®.

Admite-se que as companhias, querendo excepcionar a regra da
intransferibilidade das op¢des de compra, prevejam, em seus planos,
normas especificas no sentido de poderem elas ser exercidas por
seus herdeiros no caso de falecimento do titular. No entanto, por
se tratar de hipétese excepcional, que contraria a propria natureza
do instituto, a possibilidade de exercicio das opgdes pelos herdeiros
do titular depende de previsio expressa no plano de outorga.

CAPITALIZACAO DE LUCROS E RESERVAS

“Art. 169. O aumento mediante capitalizacdo de lucros
ou de reservas importara alteracdo do valor nominal das
acdes ou distribuicdes das acdes novas, correspondentes
ao aumento, entre acionistas, na propor¢ao do niumero
de acdes que possuirem.

§ 1° Na companhia com acdes sem valor nominal, a
capitalizacio de lucros ou de reservas poderaser efetivada
sem modificacdo do nimero de acdes.

§ 2° As acdes distribuidas de acordo com este artigo se
estenderio, salvo clausula em contrario dos instrumentos
que os tenham constituido, o usufruto, o fideicomisso, a
inalienabilidade e aincomunicabilidade que porventura
gravarem as acOes de que elas forem derivadas.

27 Em sentido contrario, PAULO CEZAR ARAGAO e DANIELA SOARES, “Opgoes
de Compra de A¢des: uma Andlise da Evolugdo do Instituto no Brasil”. In:
Rodrigo R. Monteiro de Castro e Luis André N. de Moura Azevedo (Coord.).
Poder de Controle e Qutros Temas de Direito Societdrio e Mercado de
Capitais..., p. 162.
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§ 3° As acOes que ndo puderem ser atribuidas por inteiro
a cada acionista serdo vendidas em bolsa, dividindo-se
o produto da venda, proporcionalmente, pelos titulares
das fracoes; antes da venda, a companbhia fixara prazo
nao inferior a 30 (trinta) dias, durante o qual os acionistas
poderao transferir as fracoes de acdo.”

O dispositivo, repetindo o preceito do artigo 113 do Decreto-
-Lei n°® 2.627/1940, com poucas inovagdes, trata de procedimento
que configura mera operagio contédbil: remanejamento de valores
que j4 integravam o patrimonio liquido e que passam da reserva
para a conta do capital. N3o hd capitalizagio da companhia, em
seu sentido econdmico, pois inexiste o ingresso de novos recursos.

A utilidade do procedimento de capitaliza¢io de lucros e re-
servas reside no restabelecimento do equilibrio entre capital e pa-
triménio liquido, servindo, também, para reajustar o valor nominal
das agbes, se ainda o tiverem, ou a sua quantidadel.

As reservas, uma vez criadas pela companhia, representam
fundos préprios, valores que lhe pertencem?; constituem, assim,
“quase capital”, ou “capital potencial”, na medida em que, inexistindo
prejuizos que as absorvam, sua destinacio natural é a incorporagio
ao capital social. Assim, a sua transformagio em capital € juridica-
mente instrumentalizada mediante a técnica do aumento de capital,
sem que existam novos recursos 4 disposi¢do da companhia’.

A capitalizagio nio pode ser considerada como operagio dupla,
na qual inicialmente distribui-se a cada acionista a sua parte nas

1 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas.
v. 3, 5% edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 602.
2 Ver os comentdrios ao art. 200 da Lei das S.A.

3 J. M. BERMOND DE VAULX. Les Droits Latents des Actionnaires sur les Re-
serves dans les Sociétés Anonymes. Paris: Sirey, 1965, p. 10; SABINE DANA-
DEMARET. Le Capital Social. Paris: Litec, 1989, p. 235; TULLIO ASCARELLI.
Problemas das Sociedades Andnimas e Direito Comparado. Campinas:
Bookseller, 2001, p. 582.
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reservas e depois, numa segunda etapa, o acionista subscreve as no-
vas acBes. Trata-se de uma tnica e incindivel operagdo, na verdade
um procedimento contibil imposto mediante deliberagdo do érgéo
competente, uma vez que em nenhum momento as reservas saem
do patriménio da companhia®.

Todas as reservas podem ser incorporadas ao capital, com ex-
ceciio da reserva de lucros a realizar, que diz respeito a dividendos
futuros, da reserva para contingéncias, que se destina a compensar,
em exercicio futuro, a redugio de lucros decorrentes de perda pro-
vavel, e da reserva especial, que, se ndo for absorvida por prejuizos
em exercicios subsequentes, devera ser paga como dividendo assim
que a situagio financeira da companhia permitir’.,

Basta a deliberagdo da assembleia geral, ou do conselho de
administracio, se a sociedade for de capital autorizado e o estatuto
assim outorgar tal competéncia, para que a operagio se concretize,
independentemente da manifestagio individual dos acionistas.

A capitalizagio de reservas, de acordo com o § 1°, pode ser
realizada de 2 (duas) formas: alteragio do valor nominal das acdes;
ou distribuigdo gratuita de novas agdes, sob a forma de bonificagdes,
na proporgio do nimero de a¢des que cada acionista possuir. Na
companhia que tiver emitido a¢Bes sem valor nominal, a capita-
lizagdo de lucros e reservas poderd acatretar a emissio de novas
acoes ou ser efetivada sem modificagio do nimero de agdes. O § 1°
constitui norma dispositiva, deixando 4 discrigdo da companhia
decidir qual procedimento adotar.

4 Ap6s longos debates doutrindrios, no direito comparado, esta é a posicao hoje
consolidada. Ver, a propésito, JOSE MARIA GARCIA-MORENO GONZALO. El
Aumento de Capital con Cargo a Reservas en Sociedades Anénimas. Pam-
plona: Editorial Aranzadi, 1995, p. 201 e seguintes; BARTOLOMEO QUATRARO
e SALVATORE D’AMORA. Le Operazioni sul Capitale - Aumenti e Riduzioni
del Capitale Sociale, Prestiti Obbligazionari, Azioni Proprie. Mildo: Giuffre,
1994, p. 205 € seguintes.

5 Ver os comentarios aos arts. 195, 197 e 202 da Lei das S.A.
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No aumento de capital mediante capitalizagio de reservas ou
lucros deve-se observar o principio da isonomia, mantendo-se cada
acionista na posi¢io em que estava antes; por defini¢fio, nio pode
o procedimento ser utilizado para alterar a participagio relativa de
cada acionista no capital. De acordo com o § 5° do artigo 17, no caso
de acBes com dividendo fixo, o estatuto pode excluir ou restringir o
direito das acBes preferenciais de participar dos aumentos de capital
decorrentes da capitalizagio de reservas ou lucros, pois, de fato, nio
é justo que os titulares de acdes preferenciais com dividendo fixo
recebam novas agbes em decorréncia da capitalizagdo de lucros,
uma vez que esses nio lhes caberiam se tivessem sido distribuidos
como dividendos. Portanto, se assim for previsto no estatuto, tais
acdes sofrerdo uma dilui¢io legalmente permitida como resultado
desses aumentos de capital.

Nada impede, porém, que as novas agdes emitidas em boni-
ficacdo nio sejam da mesma espécie e classe que as antigas, desde
que atribuidas a0s acionistas na mesma propor¢io®.

As acbes recebidas em bonificagio constituem extensdes do
bem, ndo frutos; assim, as acdes novas sdo atribuidas ao proprietirio
das agbes primitivas com os gravames que elas ja apresentavam’.
Decorre do § 2° que as agdes em bonificacio se estenderdo o usu-
fruto, o fideicomisso, a inalienabilidade e a incomunicabilidade
que gravavam as acbes primitivas. Nada impede que as partes,
na constitui¢io do gravame, estabelecam expressamente que ele
ndo se estenderd a a¢des recebidas em bonificagio; no siléncio do
instrumento de sua constitui¢cio, o gravame segue as agdes novas.

Nio obstante o § 2° nfo fazer referéncia expressa ao penhor, salvo

6 SYLVIO MARCONDES. Problemas de Direito Mercantil. Sdo Paulo: Max
Limonad, 1970, p. 227; JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Anénimas
- Comentarios a Lei (arts. 1212 188)..., v. II, p. 816; LUIZ LEONARDO CANTI-
DIANO. Estudos de Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 10.

7 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. 1, 32 edicdo, Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1984, p. 376.
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estipulacdo em contririo, ele estende-se as agdes bonificadas, uma
vez que o valor dessas agdes nio ¢ tratado como venda®.

As agbes em tesouraria podem receber bonificagdo, pois a
incorporagio de lucros ou reservas ao capital nio gera direito de
crédito para o acionista como resultado da deliberacdo de distri-
buigio de dividendo®. Tendo em vista que a finalidade da Lei das
S.A. na capitalizagio de lucros ou reservas € manter a participagio
dos acionistas no capital, esse objetivo s6 serd alcangado se todas
as agdes da companhia receberem o mesmo tratamento — tanto as
acdes em circulagio quanto as que estdo em tesouraria.

O § 3° disciplina as “sobras”, ou seja, as frages de agdes, caso
elas nio possam ser atribuidas por inteiro a cada acionista, estabe-
lecendo 2 (dois) procedimentos consecutivos: abertura de um prazo
de 30 (trinta) dias, durante os quais os acionistas poderdo comprar
ou vender entre si as fragbes, para completar a unidade — agdo — ou
formar um condominio de a¢ées. Findo o prazo e ndo transferidas
as fracbes, a companhia mandaré vender as agdes em Bolsa e dividird
o produto da venda pelos titulares das fragGes.

AUMENTO MEDIANTE SUBSCRICAO DE ACOES

“Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no mi-
nimo, do capital social, a companhia pode aumenta-lo
mediante subscricdo publica ou particular de acbes.

§ 1° O preco de emissdo devera ser fixado, sem diluicao
injustificada da participacdo dos antigos acionistas, ainda

8 No mesmo sentido, JOSE EDWALDO TAVARES BORBA. Direito Societario. 13°
edicdo, Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 285, OSMAR BRINA CORREA LIMA, “O
Penhor de Acoes de Companhias e a Bonificagio de Acoes’, Revista dos Tribunais.
S30 Paulo: Revista dos Tribunais, v. 624, outubro, 1987, p. 262-266. Em sentido
contrario, MAURQO BARDAWIL PENTEADOQ. O Penhor de Acbes no Direito Bra-
sileiro. Sao Paulo: Malheiros, 2008, p. 190; FRAN MARTINS. Comentérios a Lei
das Sociedades Anénimas. 42 edicio, Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 145-146.

9 Sobre esse assunto, ver os comentarios ao arl. 30 da Lei das S.A.
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que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las,
tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: (Redacdo

dada pela Lei n® 9.457/1997)

I - a perspectiva de rentabilidade da companhia; (Incluido
pela Lei n® 9.457/1997)

Il - o valor do patrimonio liquido da acdo; (Incluido pela
Lei n®9.457/1997)

Il - a cotacdo de suas acGes em bolsa de valores ou no
mercado de balcio organizado, admitido dgio ou desagio
em funcdo das condicdes do mercado. (Incluido pela Lei
n® 9.457/1997)

§ 2° A assembleia geral, quando for de sua competéncia
deliberar sobre 0 aumento, poderd delegar ao conselho
de administracio afixacdo do preco de emissao de acoes
a serem distribuidas no mercado.

§ 3° A subscricdo de acdes para realizacdo em bens sera
sempre procedida com observancia do disposto no artigo
89, eaelaseaplicara o disposto nos §§ 2° e 3° do artigo 98.

§ 4° As entradas e as prestacdes da realizacdo das acoes
poderdo serrecebidas pelacompanhiaindependentemente
de depasito bancario.

§ 5° No aumento de capital observar-se-a, se mediante
subscricao publica, o disposto no artigo 82, e se mediante
subscricdo particular, o que arespeito for deliberado pela
assembleia geral ou pelo conselho de administracao,
conforme dispuser o estatuto.

§ 6° Ao aumento de capital aplica-se, no que couber, o
disposto sobre a constituicio da companhia, exceto na
parte final do § 2° do artigo 82.

§ 7° A proposta de aumento do capital devera esclarecer
qual o critério adotado, nos termos do § 1° deste artigo,
justificando pormenorizadamente os aspectos economi-
cos que determinaram a sua escolha. (Incluido pela Lei n®

9.457/1997)"
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1. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

O aumento de capital mediante subscri¢do de agdes importa
no efetivo ingresso de recursos na companhia, daf decorrendo a sua
relevincia, do ponto de vista econdmico financeiro, pois possibilita
o desenvolvimento de suas atividades sem endividamento. Por outro
lado, como acarreta a alterago do estatuto social — exceto se proce-
dido dentro do limite do capital autorizado — e a eventual alteracio
na participagio relativa dos acionistas que nio subscreverer‘n.o
aumento, constitui procedimento que demanda cuidados especiais,
tendo em vista particularmente a protegio dos minoritérios.

Assim, verificamos uma certa contradi¢io entre os objetivos
econdmicos e juridicos do instituto: de uma perspectiva econémica,
o desejavel é que o processo de aumento de capital por meio de
subscricdo de agbes ocorra da maneira mais rdpida, flexivel e ao
menor custo. J4 a andlise estritamente juridica da operacio privilegia
a exigéncia de uma série de formalidades necessirias, com o fim de

impedir a opressdo aos acionistas minoritirios.

Tal contradicio pode ser observada no Direito Comparado.
Nas legislagbes europeias, de filiagio romano-germénica, hd um
tratamento mais rigoroso do processo de aumento de capital por
subscri¢io, com as seguintes caracteristicas principais: (1) modifica-
¢io dos atos constitutivos ou estatutos, por ato da assembleia geral
extraordindria, que detém competéncia origindria na matéria, com
observincia de guorum qualificado de instalagdo ou de deliberacio,
embora possa haver delegacio 4 administragdo para a pratica de
certos atos; (ii) integralizagio prévia do capital subscrito; (iii) direito
de preferéncia aos antigos acionistas; e (iv) integralizagio, no ato
da subscri¢do do aumento de capital, de um percentual minimo.
Ja nos sistemas da common law, os aumentos de capital sio reali-
zados com grande simplicidade, sem maiores formalismos, com
a intervengio predominante dos 6rgios de administragdo, sendo
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desnecessiria reforma estatutdria, j4 que as companhias adotam o
regime do capital autorizadol.

Entre nds, a matéria tem passado por interessante evolucio. Por
um lado, a Lei das S.A. segue o sistema mais rigoroso dos paises de
filiagdo romano-germanica, embora com alguma flexibilidade, que
se verifica na adogdo do regime de capital autorizado e na possibili-
dade de ser negado o direito de preferéncia nas subscrigses publicas.
Por outro lado, tendo a legislacio sobre o mercado de capitais sofrido
decisiva influéncia do sistema norte-americano, a regulamentacio
administrativa da Comissdo de Valores Mobilidrios referente is
subscri¢Ges publicas (ofertas publicas de venda) apresenta maior
pragmatismo, visando a evitar que elas sejam inviabilizadas pelo
excessivo lapso temporal entre a decisio de aumentar o capital e a
efetiva captacio de recursos dos investidores?.

O aumento de capital mediante subscrigio de agées pode ser
definido como o procedimento — ou seja, sucessio de atos que se
agrupam para atingir determinado fim — vinculado ou formal, no
sentido de que deve seguir os requisitos e formalidades previstos em
lei, embora exista margem de discricionariedade para a assembleia
geral ou o conselho de administragio (no caso de capital autorizado)
avaliar a conveniéncia e oportunidade da operacio®,

A deliberagio da assembleia geral ou do conselho de adminis-
tragdo, na sociedade de capital autorizado, que aprova o aumento
de capital mediante subscrigiio de agdes, constitui declaragio de
vontade por meio da qual a companhia formula uma proposta aos

1 MAURO RODRIGUES PENTEADO. Aumentos de Capital das Sociedades
Andnimas. 22 edigdo atualizada por Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2012, p.157-174.

2 Aesse respeito, vera Instrucio CVM n® 400/2003, com asalteracdes introduzidas
pelas Instrugdes CVM n* 429/2006, 442/2006, 472/2008, 482/2010, 488 /2010,
507/201, 525/2012, 528,/2012, 531/2013, 546/2014, 548/2014 € 551/2014.

3 MAURO RODRIGUES PENTEADO. Aumentos de Capital das Sociedades
Anénimas..., p. 195.
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acionistas e investidores para que eles comprem as agdes que serdo
emitidas®,

Assim, constituindo tal deliberagio uma proposta de celebragiio
de negécio juridico, a oferta vincula a companhia, que nio pode
revogi-la ou alterd-la unilateralmente, apenas em decorréncia de
sua vontade. Na subscrigio publica aplica-se a0 aumento de capital
o disposto nos artigos 427 e 429 do Cédigo Civil, nos termos dos
quais a oferta dirigida ao publico, desde que contenha os requisi-
tos essenciais do contrato, equivale a uma proposta, obrigando o
proponente, salvo se o contréirio resultar dos termos da oferta, da
natureza do negécio ou das circunstincias do caso®.

As subscrigtes das agdes equivalem, por sua vez, a declaracées
de aceitagio da proposta, apresentando natureza contratual; a assi-
natura da lista ou boletim de subscri¢iio corresponde 2 celebragio
de um contrato, mediante o qual o subscritor adere ao contrato
plurilateral de sociedade, gerando, em consequéncia, direitos e
obrigacGes irretratdveis para o subscritor € a companhia®,

A partir da subscrigio das agbes, opera-se a efetivacio do au-
mento de capital, o qual ndo poderd ser modificado ou revogado; o
valor correspondente s agbes passa a integrar, para todos os efeitos
legais e contabeis, o patriménio da companhia, ainda que elas nio
tenham sido integralizadas.

4 LUIZ ALBERTO COLONNA ROSMAN, “Modificagiio do Capital Social”. In:
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das Com-
panhias. v. Il, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p.1.379.

5 Os arts. 427 e 429 do Cédigo Civil assim dispoem: (i) “Art. 427 A proposta de
contrato obriga o proponente, se o contrdrio ndo resultar dos termos dela, da
natureza do negdcio, ou das circunstancias do caso.”; (i) "Art. 429. A oferta ao
publico equivale a proposta quando encerra os requisiios essenciais ao contrato,
salvo se o contrdrio resultar das circunsténcias ou dos usos. Pardgrafo tnico. Pode
revagar-se a oferta pela mesma via de sua divulgacdo, desde que ressalvada esta
Jaculdade na oferta realizada”.

6 MAURO RODRIGUES PENTEADO. Aumentos de Capital das Sociedades
Anénimas..., p. 309.
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O fato de a proposta de aumento de capital mediante subscri-
¢do de agdes ser irrevogavel ndo impede, porém, que a companhia
subordine sua realiza¢io ao implemento de determinadas condigées,
desde que o faca expressamente. Ou seja, 0 aumento de capital nio
pode deixar de ser realizado exclusivamente em virtude da vontade
da companhia, porém sua eficicia pode ser condicionada a acon-
tecimentos futuros e incertos, que néio dependam da vontade do
ofertante. Como em qualquer outro negécio juridico, ¢ licito que
o ofertante — a companhia — estabeleca determinadas condi¢des,
desde que ndo potestativas, 3s quais esteja subordinada a eficicia
do aumento de capital.

Prevalece o principio de que qualquer condigio imposta 2 efi-
cdcia do aumento de capital mediante subscricio de agdes somente
serd legitima na medida em que esteja fundamentada em interesse da
companhia’. Se a condigio visa unicamente a favorecer os acionistas
controladores ou novos acionistas, serd irregular por nio atender
ao interesse social. Também serd irregular a fixagdo de condicGes
contrérias a lei, 2 ordem publica ou aos bons costumes, se tiverem
por fim privar a oferta de qualquer efeito ou a sujeitarem ao puro
arbitrio do ofertante, se forem fisica ou juridicamente impossiveis,
ou, ainda, incompreensiveis ou contraditérias®.

7 A CVM admite que, mesmo na oferta publica de venda de acdes, pode a
companhia estabelecer condicdes, desde que correspondam a um interesse
legitimo. Nesse sentido, assim dispde o art. 22 da Instrucdo CVM n® 400/2003:
“A oferta deverd ser irrevogdvel, mas poderd ser sujeita a condicdes gue corres-
pondam a um interesse legitimo do ofertante, que ndo afetem o funcionamento
normal do mercado e cujo implemento ndo dependa de atuacio direta ou indireta
do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas”.

8 Ver, a propdsito, os arts. 123 e 124 do Cédigo Civil, que assim dispdem: (i) “Art
123. Invalidam os negdcios juridicos que thes séo subordinados: I - as condicées

Jisica ou juridicamente impossiveis, guando suspensivas; Il - as condicées ilicitas,
ou de fazer coisa ilicita; Il - as condigGes incompreensiveis ou contraditorias.”; (ii)
"Art. 124. Tém-se por inexistentes as condicées impossiveis, guando resolutivas, e
as de ndo fazer coisa impossivel”.
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2. Requisitos

O primeiro requisito prévio ao aumento de capital mediante
subscri¢do de acoes € o de ji terem sido integralizados 3/4 (trés
quartos) do capital. No regime anterior, exigia-se que o capital
estivesse integralmente realizado para que a companhia pudesse
aumentd-lo. A redugio para 3/4 (trés quartos) do capital justifica-se
para evitar que a companhia fique impedida de aumenti-lo enquan-
to nio consegue cobrar dos subscritores todo o preco de emissio
de a¢bes nio integralizadas. Assim, o critério atual concede maior
flexibilidade 4 sociedade, que nio precisa aguardar o término dos
processos de cobranga contra os acionistas remissos para buscar

novos recursos mediante a emissio de a¢des’ 10,

Tratando-se de companhia com capital autorizado, decidindo
os administradores aumentar o capital, basta a deliberacio favora-
vel do conselho de administracio, desde que o aumento se realize
dentro do limite autorizado no estatuto!’.

No entanto, (i) se a companhia é de capital autorizado e a com-
peténcia para deliberar sobre o aumento de capital, mesmo dentro
do limite, é da assembleia geral (hipétese rara); ou (ii) se o limite
autorizado no estatuto jd foi alcangado, serd necessdria a realizacio
de assembleia geral extraordindria. Nessa tltima hipétese, havera

9 Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976; EGBERTO LACERDA TEIXEIRA
e JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRQ. Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro. v. 1, 540 Paulo: José Bushatsky, 1979, p. 151.

10 Na hipatese de incorporagdo de sociedades, ainda que a incorporadora ndo
tenhaintegralizado 3/4 (trés quartos) de seu capital social, é possivel realizar a
incorporacido com aumento de capital. A exigéncia legal de integralizagdo de
3/4 (trés quartos) do capital diz respeito a aumento mediante subscrigio de
agoes, nos termos do caput desse artigo. Na incorporagdo nido ha subscricio,
mas uma substituicdo de agbes (uma sub-rogacao real legal), uma vez que os
acionistas da incorporada recebem, independentemente de sua vontade,
acoes da incorporadora. Ademais, ndo hd, nesse caso, interesse que deva ser
objeto de prote¢do especial de modo a vedar tal operacéo.

n Sobre esse assunto, ver os comentarios aos arts. 142 e 168 da Lei das S.A.
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necessidade de alterar o estatuto para estabelecer o novo limite de
capital autorizado; na primeira, nio se modificard o estatuto.

J4 no caso da companhia com capital fixo, devera ser sempre
convocada assembleia geral extraordindria para deliberar sobre o
aumento e a consequente reforma do estatuto.

3. SUBSCRICAO PUBLICA E PARTICULAR

O aumento de capital pode ocorrer mediante subscri¢io pi-
blica ou particular das acdes. Na primeira hipétese, privativa das
companbhias abertas, hd necessidade de prévio registro da emisséo na
Comissio de Valores Mobilidrios, posto que caracterizado o apelo
a poupanca popular, bem como a participagio de institui¢io finan-
ceira atuando como underwriter. Na subscri¢io particular, que pode
ser realizada por companhia fechada ou aberta, como ndo existe a
procura de novos subscritores, os investidores do mercado, nfio ha
necessidade de registro junto 4 Autarquia nem de participagio de
instituicio financeira'.

Na subscrigdo piblica, deve ser observado o disposto no arti-
go 82, no que couber: (i) prévio registro na Comissdo de Valores
Mobilidrios, obedecendo as normas por ela expedidas, devendo ser
apresentados projeto de estatuto social e prospecto®; e (ii) inter-
mediagio de instituicdo financeira.

Tratando-se de companhia que se constitui mediante subscri-
¢io publica, de rara ocorréncia na prética, o pedido de registro deve
ser acompanhado de estudo de viabilidade econémica e financeira
do empreendimento, podendo a Comissio de Valores Mobilidrios
condiciond-lo a modificacdes no estatuto ou no prospecto e de-

12 Sobre esse assunto, ver os comentarios aos arts. 4° e 82 da Lei das S.A.

13 Ver a Instrugdo CVM n° 4o0/2003, com as alteragdes introduzidas pelas
Instrugdes CVM n® 429/2006, 442/2006, 472/2008, 482/2010, 488/2010,
507/2011, 525/2012, 528/2012, 531/2013, 546/2014, 548/2014 e 551/2014.
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negi-lo por inviabilidade ou temeridade do empreendimento ou
inidoneidade dos fundadores (artigo 82, § 2°). Como a companhia
nio pode apresentar as informacdes requeridas pela regulamentagio
administrativa, referentes 4 sua atuagio pregressa, pois estd se cons-
tituindo naquele momento, a Comissio de Valores Mobilidrios exa-
mina o mérito do empreendimento e a idoneidade dos fundadores.

Se a companhia ji estd constituida e procede 2 subscrigio
publica, ndo hd necessidade de apresentar estudo de viabilidade
do empreendimento, nem cabe 4 Comisséo de Valores Mobilidrios
analisar o seu mérito, podendo apenas denegar o registro caso as
informag@es nio sejam adequadamente prestadas ou condicioni-lo
a modifica¢des no estatuto ou no prospecto”.

No caso de subscri¢do piblica, nos termos do § 2°, seja de
companhia com capital autorizado ou com capital fixo, a assembleia
geral pode delegar ao conselho de administragdo a competéncia
para fixar o prego de emissdo de acbes. Trata-se de procedimento
que visa a agilizar o aumento de capital; a assembleia delibera o
montante do aumento e as espécies e as classes de acdes que serdo
emitidas, autorizando o conselho a fixar o seu preco de emisséo, no
momento mais adequado.

4. PRECO DE EMISSAO DAS ACOES

O aumento de capital deve seguir o procedimento estabelecido
no § 1°, com a redagiio que lhe foi dada pela Lei n° 9.457/1997,
para a fixa¢ido do prego de emissdo das agdes.

14 Ver os comentarios ao art. 82 da Lei das S.A. Sobre o processo de registro na
CVM e as informacdes que devem ser prestadas pela companhia ao emitir
publicamente suas acgdes, ver Instru¢do CVM n° 480/2009, com as altera-
¢bes introduzidas pelas Instrucdes CVM n* 488/2010, 509/2011, 511/2011,
520/2012, 525/2012, 547/2014 € 561/2015. Sobre o papel da CYM no registro
das subscrigdes publicas, ver NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA
PARENTE e MARCUS DE FREITAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime
Juridico. 32 edigdo, Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 139 e seguintes.
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A norma introduziu em nosso sistema o principio fundamen-
tal de que as agbes devem ser emitidas por seu valor econdémico
e ndo pelo seu valor nominal. A prética, verificada na vigéncia do
Decreto-Lei n° 2.627/1940, de emitir acbes pelo valor nominal,
quando a companhia podia coloci-las no mercado por valor muito

superior, trazia 2 (duas) consequéncias manifestamente negativas:

proporcionava um ganho injustificado aos acionistas que exerciam
seu direito de preferéncia pelo valor nominal e depois vendiam as
a¢des pelo valor de Bolsa, seguidamente muito superior; e dilufa
injustificadamente a participagdo dos antigos acionistas que néo
tinham condicbes de acompanhar o aumento de capital.

Assim, o dispositivo do § 1° consagrou o principio de que a
emissdo pelo valor econdémico — calculado tendo em vista o valor
patrimonial, o valor de mercado e as perspectivas de rentabilidade
—é asolucio que melhor atende os interesses de todos os acionistas,
inclusive dos que nfo subscrevem as novas agbes™.

Se o preco de emissio das agbes é fixado muito abaixo do seu
valor econ6émico, o subscritor pagard menos do que elas valem,
para tornar-se acionista ou aumentar a sua participa¢do no capital.
Os acionistas que nio acompanharem o aumento de capital terdo
sua participagio no patriménio da companhia injustificadamente
diluida na propor¢io do prego que favoreceu os subscritores. As-
sim, pode-se dizer que ocorre uma transferéncia indireta do valor

15 Consta da Exposicao de Motivos n® 196, de 24.06.1976, que "para protecdo dos
acionistas minoritarios, o § 1° estabelece que as novas acées devem ser emitidas
por preco compativel com o valor econémico da acdo (de troca, de patriménio
liguido, ou de rentabilidade), e ndo pelo valor nominal. A emissdo de acoes pelo
valor nominal, guando a companhia pode colocd-las por preco superior, conduz
a diluigdo desnecessdria e injustificada dos acionistas que ndo tém condicdes de
acompanhar o aumento, ou simplesmente desatentos a publicagdo de atos societd-
rios. A existéncia do direito de preferéncia nem sempre oferece protecio adequada
a todos os acionistas, A emissdo de agdes pelo valor econémico é a solucao que
melhor protege os interesses de todos os acionistas, inclusive dagueles que nao
subscrevem o aumento, e por isso deve ser a adotada pelos drgdos competentes
para deliberar sobre o aumento de capital (...)".
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dos acionistas atuais ndo subscritores para os que subscreveram o
aumento de capital®.

Em sua redagio original, o § 1° ndo mencionava a expressio
“alternativa ou conjuntamente”, dele constante a partir da reforma
de 1997, o que suscitou grande controvérsia, inclusive na esfera
judicial, sustentando-se, em alguns acérdios, que os parimetros ali
mencionados deveriam ser atendidos cumulativamente; em outros
que néo poderia ser adotado o valor de bolsa quando muito inferior
ao valor patrimonial. Verificou-se, ainda, equivocada orientagdo
doutrindria e jurisprudencial de que deveria prevalecer o parimetro
“valor patrimonial”, o que criou embaracos indevidos 4 capitalizagio
das companhias que desejavam aumentar seu capital'’.

A nova reda¢fio da norma visou a corrigir os equivocos de in-
terpretacio até entdo verificados, ficando claro que nio é necessirio
que a companhia utilize os 3 (trés) critérios em conjunto, ou faca
qualquer ponderagio entre eles. Pode, portanto, ser legitimamente
utilizado um dos critérios ou efetivar-se uma ponderagio entre 2
(dois) ou os 3 (trés) deles, por decisdo fundamentada da companhia.

Confirmou-se o objetivo original da Lei das S.A. de conferir
um poder discricionario ao érgdo que decide o aumento de capital —
assembleia geral ou conselho de administragio — no estabelecimento
do preco de emissio das a¢des por ocasido do aumento de capital®.

A escolha dos pardmetros para a fixa¢io do preco de emissio
constitui decisdo discriciondria da companhia. Ndo pode o acionista

16 MARIO ENGLER PINTO JUNIOR, "A Capitalizacao da Companhia”. In: Maria
Eugénia Reis Finkelstein e José Marcelo Martins Proenca (Coord.). Sociedades
Andnimas. S3o Paulo: Saraiva, 2007, p. 268.

17 NELSON EIZIRIK. Reforma das S/A e do Mercado de Capitais. 22 edicdo, Rio
de Janeiro: Renovar, 1998, p. 94-95.

18 FABIO KONDER COMPARATO, “A Fixacao do Preco de Emissdo das Agdes no
Aumento de Capital da Sociedade Andnima’, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. 81,
janeiro-marco, 1991, p. 82.
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minoritirio contesti-la por entender que néo sdo os mais adequados,
exceto se demonstrar a ilegalidade da decisgo.

Tratando-se de companhia aberta com a¢bes negociadas em
Bolsa de Valores ou em mercado de balcio organizado e dotadas
de indices razodveis de liquidez, o pardmetro mais adequado serd o
de cotagio de suas a¢Bes. Existe uma presungio absoluta de liqui-
dez das a¢bes que integram os indices da Bolsa'®; com relagio as
demais, deverd a proposta de aumento de capital demonstrar que
apresentam liquidez suficiente, medida em volume de negécios, seja
quanto ao niimero, seja quanto ao valor, para justificar a escolha de
tal critério. Em geral, as companhias abertas adotam o processo de
bookbuilding, o qual tem por finalidade servir de base para a fixacio
do prego da oferta. Por meio desse procedimento, os underwriters
buscam identificar a demanda pelos titulos, aferindo o interesse
do mercado pela nova emissdo mediante as diversas propostas de
compra recebidas dos potenciais destinatdrios. De posse de tais in-
formacdes, os underwriters, em conjunto com a companhia emissora,
fixam o preco de lancamento das agbes®.

Com a nova redagio dada pela Lei n® 9.457/1997 ao § 1°, in-
ciso III, admite-se que, quando for utilizado o pardmetro “cotagio
das ac¢bes”, podem elas ser emitidas com édgio ou deségio, ou seja,
a pregos superiores ou inferiores aos de sua cotagio no mercado
secunddrio.

A utilizagdo do desdgio é bastante usual, uma vez que, sem
um “desconto” no prego de negociagio no mercado secundério, nio
haverd nenhuma razdo para o investidor comprar as novas agoes

19 Os principais indices em que se presume a liquidez das agdes que os integram
sdo: Ibovespa, I1BrX-50 e IBrX.

20 Ver a Instrugdo CVM n® 400/2003, com as alteracdes introduzidas pelas
Instrugdes CVM n® 429/2006, 442/20006, 472/2008, 482/2010 e 488/2010.
Sobre esse assunto, ver, também, NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL, FLAVIA
PARENTE e MARCUS DE FREITAS HENRIQUES. Mercado de Capitais - Regime
Juridico..., p. 203-206.
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emitidas. Ademais, a emissdo de novas agbes, em geral, afeta as
cotagbes daqueles papéis dada a variagio de sua oferta no mercado.
Assim, na pritica do mercado, as a¢Bes sfo quase sempre emitidas
com desdgio em relagdo ao valor de cotagio no mercado secundirio.
J4 a possibilidade de se emitir agdes com 4gio, ou seja, acima da
cotagio, é remota. Em principio, seria justificivel o 4gio quando
houvesse uma demanda para tais ages superior 4 sua oferta no
mercado secunddrio, o que somente ocorreria se nio fossem tais
titulos dotados de liquidez. Ndo apresentando as a¢bes liquidez,
nio se justificaria a utilizagfio do critério de cotagiio em Bolsa de
Valores ou mercado de balcio.

Se a companhia emite acdes de diversas espécies ou classes,
admite-se a fixacdo de precos de emissdo diferentes, no mesmo
aumento de capital, desde que todas as a¢des apresentem indices
significativos de liquidez e tenham cotagdes dispares no mercado?'.

Se a companhia é fechada, ou, sendo aberta, suas a¢es nio
apresentam liquidez no mercado, o preco de emissio deverd le-
var em considera¢io os 2 (dois) outros pardmetros: a perspectiva
de rentabilidade da companhia; e o valor de patrimonio liquido da
agdo, isoladamente ou em conjunto, a critério da companhia.

No caso de companhia aberta com a¢des sem liquidez no
mercado secunddrio também vem sendo adotado, na pratica, o
procedimento de bookbuilding, que pode constituir um indicativo
do preco de mercado.

O valor patrimonial da agio, facilmente constativel, posto
que resulta da divisdo do valor do patriménio liquido constante
do balango pelo niimero de ag¢bes, pode nio ser aconselhivel em
funcio da eventual inconsisténcia das demonstragdes contibeis
das companhias fechadas, que nio tém suas contas revisadas por
auditor independente.

21 Parecer de Orientacdo CVM n® 05/1979.
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Hi, ainda, outro aspecto que pode dificultar a utilizagdo das
demonstragbes contdbeis para a obtenc¢do do valor econémico de
uma companhia: s ativos e passivos constantes dos relatérios con-
tabeis variam muito em suas respectivas avaliacdes, pois, conforme a
sua natureza, as normas contibeis podem determinar uma ou outra
forma de mensuragio. Existem diversas formas de avaliagio de
ativos e passivos em uma demonstragio contsbil, tais como: custo
histérico, valor presente liquido, valor de mercado, valor justo, etc.

O valor patrimonial contédbil apresenta uma “fotografia” estitica
da companhia em uma determinada data, ndo refletindo toda a
dinimica da atividade empresarial, principalmente a futura, que é
um dos principais componentes na formagio do valor da empresa.

A utilizagio do valor patrimonial contdbil pode ocorrer no
caso de sociedades constituidas para a manutencio ou consolidagio
de bens iméveis ou para a realizacdo de investimentos de longa
maturagio, cujas taxas de retorno sejam de dificil mensuragio.
Também ¢é aconselhével a utilizagdo do valor patrimonial quando
a companhia necessita com urgéncia de recursos, ou o montante
da emissio é reduzido, nio podendo aguardar um laudo que apure
o seu valor econdmico ou nio dispondo de recursos para contratar
uma empresa especializada.

O método de fixagio do valor econdmico com base no patri-
monio liquido é muito utilizado em avaliagbes judiciais de empre-

- sas?, inclusive em casos envolvendo a fixacdo do preco de emissio

das agdes®, o que pode ser explicado por sua maior simplicidade e
facilidade de apuragio.

23 ANTONIO LOPO, LAURO BRITO, PAULO ROBERTO DA SILVA e ELISEU MAR-
TINS, “Avaliacdo de Empresas”. In: Eliseu Martins (Org.). Avaliacdo de Empresas:
da Mensuragdo Contabil a Econémica. Sdo Paulo: Atlas, 2009, p. 267. Ver,
também, MARTINHO MAURICIO GOMES DE ORNELAS. Avaliacdo de Socie-
dades: Apuragdo de Haveres em Processos Judiciais. 5do Paulo: Atlas, 2003,

23 Vdrias decisdes judiciais consideravam incorreto o valor de emissdo das
acdes por nio estar baseado no seu valor patrimonial: ALFREDO SERGIO
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Mediante o parimetro mencionado no inciso I do § 1°, busca-se
aferir a taxa de retorno do investimento representado pela subscrigio
de a¢Bes dentro de um periodo determinado; ou seja, transmite-se
a0 subscritor a informagio sobre quanto provavelmente lucrara, para
que ele possa comparar tal alternativa de investimento com outras.

H4 virios métodos para se calcular as perspectivas de ren-
tabilidade: (i) modelo do valor dos dividendos descontados, que
tem como base o fluxo futuro de dividendos; (ii) método baseado
no indicador prego/lucro (P/L) de acdes similares, que utiliza a
comparagio da empresa com outras que apresentam caracteristicas
semelhantes, por atuarem no mesmo Setor, ou terem nivel tecno-
16gico comparivel; (iii) modelo de capitalizagdo dos lucros, que
parte dos lucros médios ponderados antes dos juros e impostos e
procede 4 sua capitalizagdo com o uso de uma taxa subjetivamente
determinada; e (iv) modelo dos multiplos de fluxo de caixa e/ou do
EBITDA*, mediante o qual se busca obter o valor do potencial de
geracio do caixa, antes de consideradas as depreciagdes, produzidas
pelos ativos operacionais (excluindo-se assim as receitas financeiras),
sem os efeitos decorrentes da forma de financiamento da empresa
(excluindo-se também as despesas financeiras) e antes dos efeitos
dos impostos sobre o resultado®.

O EBITDA foi muito utilizado, na pritica do mercado nor-
te-americano, principalmente na década de 1980, para a avaliagio
de investimento de capital®. Atualmente sdo identificados diversos

LAZZARESCHINETO. Lei das Sociedades por Acoes Anotada. 42 edigdo, Sdo
Paulo: Saraiva, 2012, p. 574.

24 O EBITDA é a abreviacao do termo Eamnings Before Interests, Taxes, Depreciation
and Amortization. No Brasil, é comum a utilizagao da expressdo LAJIDA, que
significa Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao.

25 ANTONIO LOPO, LAURO BRITO, PAULO ROBERTO DA SILVA e ELISEU MAR-
TINS, “Avaliacio de Empresas”. In: Eliseu Martins (Org.). Avaliagdo de Empresas:
da Mensuracdo Contdbil a Econémica..., p. 270-272.

26 SHANNON PRATT. The Lawyer’s Business Valuation Handbook. Chicago:
American Bar Association, 2000, p. 97.
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fatores que podem distorcer o valor econdmico da empresa quando
utilizado o EBITDA como medida de valor?.

Dentre todos os modelos de avaliacio econdmica, atualmen-
te o do fluxo de caixa livre descontado ¢ aquele tido como o que
melhor apresenta a efetiva capacidade de geracio de riqueza de
determinado empreendimento, j4 que se propde a retratar o seu
potencial econdémico, nele incluido o seu goodwill. Assim, muito
resumidamente, o valor econdmico da companhia representa o
potencial de geragdo de riqueza que seus ativos propiciam, dentro
de um periodo determinado (o “periodo de projecio”), trazidos
a valor presente, mediante uma taxa de desconto que represente
adequadamente o risco desse fluxo?*%,

Embora caiba 4 companhia, com exclusividade, escolher o pari-
metro que considerar mais adequado, o § 7°, acrescentado pelaLeine
9.457/1997, estabelece que a proposta de aumento de capital deverd
esclarecer qual foi o critério adotado para fixar o preco de emissio
das agbes, justificando os aspectos econémicos que determinaram a
sua escolha®. Ou seja, deve o 6rgio competente explicitar as razées
econdmicas que legitimam o preco de emissio, demonstrando a

27 Sobre os problemas do uso do £BITDA, ver PAMELA M. STUMPP, TOM MAR-
SHELLA, MIKE ROWAN, ROB MCCREARY and MONICA COPPOLA, “Putting
EBITDA in Perspective - Ten Critical Failings of EBITDA as the Principal Deter-
minant of Cash Flow", Moody’s Investors Service, Global Credit Research,
Special Comment. June, 2000, p. 1-24.

28 ANTONIO LOPO, LAURO BRITO, PAULO ROBERTO DA SILVA e ELISEU MAR-
TINS, “Avaliagdo de Empresas”. In: Eliseu Martins (Org.). Avaliagio de Empresas:
da Mensuracio Contabil a Econdmica..., p. 275.

29 Sobre os métodos de avaliagdo e os problemas que podem decorrer do uso
do custo médio ponderado de capital (CMPC) na avaliagio de empresas, ver
VINICIUS MARTINS. Interacdo Entre Estrutura de Capital, Valor da Empresa
€ Valor dos Ativos. Tese de Doutorado do Programa de Controladoria e Con-
tabilidade do Departamento de Contabilidade da Faculdade de Economia,
Administragdo e Contabilidade (FEA) da Universidade de Sao Paulo (USP), 2005.

30 Aesse respeito, ver a decisio do Colegiado da CVM proferida no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° R) 2005,/5132, Rel. Dir. Pedro Oliva Mar-
cilio de Sousa, j. em 22.08.2006.
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adequagio do critério utilizado 4 situa¢io da companhia. Por outro
lado, ndo hd qualquer exigéncia legal de demonstrar-se as razdes
econdmicas que levaram a companhia a decidir aumentar seu capital,
presumindo-se a legitimidade da operagio, posto que os acionistas
estdo colocando recursos proprios para a capitalizagio da empresa.

Se as agbes da companhia apresentam liquidez no mercado
secundario, o critério mais adequado serd o da sua cota¢io, admi-
tindo-se desdgio para tornar mais atraente a emiss3o. Basta, no
caso, que se demonstre qual foi a cotagdo média das agdes durante
um periodo determinado. Tratando-se de valor patrimonial, ¢ su-
ficiente a apresentagio das demonstragdes contibeis que amparam
tal cdlculo. J4 no caso das perspectivas de rentabilidade, é necessario
que a justificativa do preco de emissdo seja acompanhada de um
laudo econémico, preferencialmente elaborado por profissional
especializado e independente.

5. DILUI(;AO INJUSTIFICADA

»

O prego de emissio nio deve causar a “dilui¢do injustificada
da participagdo dos antigos acionistas, que pode ocorrer quando
eles nio subscrevem as novas agbes. A dilui¢io pode verificar-se
nos direitos patrimoniais e politicos, sendo aceita pela Lei das S.A.,

desde que justificivel!,

A dilui¢o patrimonial de suas a¢coes, entendida como diminui-
¢ao do seu valor econdmico, ocorre quando o acionista nio exerce o
direito de preferéncia. Com efeito, o aumento do niimero de acées
modifica a fragdo do lucro ou do patriménio liquido que cabe 2

31 Nesse sentido, ver as decisdes da (i} 4* Camara Civel do Tribunal de Justica do
Estado de S3o Paulo, proferida nos autos da Apelacio Civel n® 507637-4/8,
Rel. Des. José Geraldo Jacobina Rabello, j. em 13.11.2008, publicada no DOSP
em 05.12.2008, e (ii) g# Cimara Civel do Tribunal de Justica do Estado do Rio
de Janeiro, proferida nos autos da Apelacio Civel n°® 2008.001.13308, Rel. Des.
Carlos Santos de Oliveira, j. em 29.04.2008, publicada no DOR] em 08.05.2008.
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cada agfo e, consequentemente, diminui o seu valor econémico, a
ndo ser que a nova emissio de agGes seja acompanhada do aumento,
na mesma propor¢ao, do lucro total ou do patriménio liquido a ser
rateado entre todas as agbes®.

Assim, por exemplo, se uma companhia tem as suas agoes
negociadas em Bolsa de Valores por R$ 1,50 (um real e cinquenta
centavos) e o valor patrimonial da agdo é de R$ 3,00 (trés reais),
as agOes serdo emitidas pela sua cotagido no mercado, pois nenhum
investidor as subscreveria por um valor muito superior aquele pelo
qual poderia adquiri-las no mercado. O acionista que nio subscrever
as novas agdes terd sua participagdo no patrimoénio diluido, mas tal
diluigio € justificada, e, portanto, legal, pelo fato de nfo ser vidvel a
colocagio no mercado por um prego superior i cotagio das agdes™.

Ha diluigdo “politica” quando o acionista que nio subscreve
as novas agoes perde determinados direitos pelo fato de ver a sua
participagio relativa no capital diminuida. Por exemplo, se um
acionista que detinha 5% (cinco por cento) do capital nio exerce o
seu direito de preferéncia e tem a sua participagio reduzida, per-
derd direitos que lhe eram assegurados pela sua posi¢io anterior
no capital, como os de pedir informacdes ao conselho fiscal (artigo
163, § 6°) ou requerer a exibigio dos livros da companhia (artigo
105)*. Se o aumento de capital foi realizado no interesse social, a
dilui¢do de sua posigio aciondria € justificada.

32 Exposicdo de Motivos n°® 196, de 24.06.1976.

33 A esse respeito, ver a decisdo do Colegiado da CVM proferida no Processo
Administrativo CVM n® R] 2006/0180, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa,
j. €M 11.04.2006.

34 Citem-se, ainda, outros exemplos de direitos politicos: os acionistas que represen-
tam 0,5% (meio por cento) ou mais do capital tém o direito de obterarelagio de
enderecos dos acionistas aos quais a companhia enviou pedidos de procuragao
(art.126, §3°). Ostitulares de 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social
tém, também, o direito de: (i) propor acdo judicial contra os administradores,
caso a assembleia delibere ndo promovera agdo (art. 159, § 4°); (i) propor acdo
de dissolucdo da companhia que ndo pode preencher o seufim (art. 206, inciso
I, alinea “b"); (iii) propor agdo de perdas e danos contra asociedade controladora
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Nio tendo o aumento de capital por fim o interesse da compa-
nhia, mas visando apenas a promover a dilui¢do da participa¢do dos
minoritdrios, seja sob a perspectiva patrimonial, seja no exercicio de
seus direitos, caracteriza-se o abuso do poder de controle®. Porém,
nio se presume o comportamento abusivo do controlador, cabendo
a0 acionista insatisfeito com o aumento provar que a dilui¢io que
sofreu nido foi justificada. Provada a dilui¢do injustificada, cabe a
responsabilizacio dos acionistas controladores e administradores
pelos danos causados aos minoritirios.

Como a Lei das S.A. conferiu um poder discriciondrio ao
6rgio decisério da companhia no estabelecimento do preco de
emissdo das agdes, a violacdo a norma do artigo 170 é cominada
com perdas e danos, nio ensejando a anulagio dos atos deliberados

na assembleia geral®.

6. SUBSCRICAO COM BENS

As a¢des podem ser subscritas com dinheiro ou com bens, desde
que suscetiveis de avaliagio em dinheiro®. De acordo com o § 3°,
integralizado o capital com bens, a sua avaliagio devera ser feita por

pelos prejuizos causados, por abuso de poder, a companhia controlada (art. 246,
§19, alinea “a”). Os acionistas titulares de 0,1 (um décimo) do capital com direito
avoto podem requerer a adogdo do processo de voto multiplo para eleicdo do
conselho de administracao (art. 141) e quando o funcionamento do conselho
fiscal ndo for permanente, podem solicitar a sua instalacdo, o mesmo direito
tém os acionistas titulares de 5% (cinco por cento) das agdes sem direito a voto
(art. 161, § 2°). Na constituigdo do conselho fiscal, os titulares de 10% (dez por
cento) ou mais das agdes com direito a voto terdo direito de eleger, em votagio
em separado 1 (um) membro e respectivo suplente (art. 161, 4°).

35 Veros comentarios ao art. 117 da Lei das S.A. A Instrugdo CVM n® 323/2000, no
inciso VIl do art. 1°, considera como modalidade de comportamento abusivo
do controlador a promocdo de diluigdo injustificada dos acionistas ndo con-
troladores, por meio de aumento de capital em proporgoes desarrazoadas.

36 A esse respeito, ver a decisdo proferida pela 42 Turma do Superior Tribunal
de Justica no Recurso Especial n® 1.190.755-R), Rel. Min. Luis Felipe Salomdo,
j. em 21.06.2011, publicada no DJU em o1.08.2011.

37 Ver os comentarios ao art. 7° da Lei das S.A.
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3 (trés) peritos ou empresa especializada, que apresentario laudo
fundamentado e instruido com os documentos relativos aos bens
avaliados®™. Ademais, devem ser seguidas as formalidades para a
transferéncia dos bens do subscritor para a sociedade®. Integralizado
o capital em dinheiro, pode a companhia receber as entradas e presta-
¢oes das realizacGes das agbes sem necessidade de depésito bancirio,
nos termos do § 4°; com efeito, nio h4 qualquer razdo para negar aos
administradores competéncia para receber o produto do aumento de
capital, ji que lhes compete a gestdo do patrimédnio social*-*,

7. SUBSCRICAO PARCIAL

E vilido 0 aumento de capital parcialmente subscrito, desde que a
deliberagio que o aprove mencione expressamente tal condigio. Embora
a subscrigdo integral seja condicio necessdria para a constitui¢cio da
companhia, o § 6° do presente artigo estabelece que se aplica, no que
couber, o disposto sobre a constitui¢io da companhia. Trata-se de
situagdo diversa, uma vez que, na constitui¢io, o requisito da subs-
cri¢do da totalidade das agBes justifica-se na medida em que, naquele
momento, o capital, entendido como o conjunto de recursos com que
conta a companhia para iniciar suas atividades, estd sendo formado®.

38 Ver os comentdrios ao art. 8° da Lei das S.A.

39 Ver os comentdrios ao art. 98 da Lei das S.A.

40 A Exposicao de Motivos n® 196, de 24.06.1976, observa que “as prestacdes
da realizacdo do aumento poderdo ser recebidas pela companhia independente-
mente de deposito bancdrio (§ 4°) porque ndo existem, na hipdtese, as razdes que
Justificam a exigéncia do depdsito na constituicdo da companhia: na sociedade
em funcionamento, ndio hd motivo para negar acs administradores eleitos pelos
acionistas competéncia para receber o produto do aumento de capital, guando
Jjd tém, sob sua responsabilidade, a gestao de todo o patriménio da companhia”.

41 PAULO CEZAR ARAGAQ e FERNANDA MATTAR MESQUITA. “Conferéncia de
Ativos e Passivos ao Capital Social de Sociedade pelo seu Valor Liquido”. In: Eras-
mo Valladdo Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira Von Adamek (Coord.).
Temas de Direito Empresarial e Outros Estudos em Homenagem ao Professor
Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes. Sao Paulo: Malheiros, 2014, p.13-24.

42 Ver os comentérios ao art. 8o da Lei das S.A.
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Tratando-se de subscrigdo particular, prepondera a deliberacio
dos acionistas em assembleia geral, ou do conselho de administraggo,
por delegacio do estatuto; assim, podem os acionistas estabelecer
que o aumento serd vilido, ainda que nem todas as a¢des sejam
subscritas, desde que atingido um valor minimo®,

Tratando-se de subscrigdo piblica ou privada de companhia
aberta, durante muito tempo prevaleceu na Comissio de Valores
Mobilidrios o entendimento de que seria inadmissivel a homolo-
gagido do aumento de capital em bases diversas das originalmente
estipuladas por ocasido de sua autorizagdo. Assim, diante de tal
situagdo, a Unica solugdo legitima, que possibilitaria aos subscritores
reverem sua decisdo inicial de investir, seria a rerratificagio de todo
o processo, mediante realizacio de nova deliberagio da assembleia
geral ou do conselho de administragfo, na hipétese do artigo 168.
Em seguida, aprovadas as bases do aumento, deveria ser feito novo
registro da emissio na Comissio de Valores Mobilidrios, no caso
da subscrigio piblica, abrindo-se prazo para o exercicio do direito
de preferéncia®.

Posteriormente, a Comissio de Valores Mobilidrios reformu-
lou sua posigdo, passando a admitir, acertadamente, que é vilido
o aumento de capital com subscrigio parcial, desde que prevista
expressamente esta possibilidade na deliberagio do aumento e espe-
cificada a quantidade minima de valores mobilidrios ou 0 montante
minimo de recursos para os quais serd mantida a oferta publica®.

43 MAURO RODRIGUES PENTEADO. Aumentos de Capital das Sociedades
Anoénimas..., p. 224 e seguintes.

44 Parecer de Orientagao CVM n® 08/1981.

45 Arts. 30 e 31 da Instrugdo CVM n® 400/2003, com as alteracdes introduzidas
pela Instrucdo CVM n® 488/2010. Entendeu também a CVM que, embora os
aumentos de capital mediante subscrigdo privada ndo tenham sido regulados
pela Instrugdo CVM n® 400/2003, também neles é admitida a subscricdo
parcial (decisao do Colegiado proferida no Processo Administrativo CVM ne
RJ 2006/0214, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco Castro, j. em 09.05.2006).
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DIREITO DE PREFERENCIA

“Art. 171. Na proporc¢do do niimero de ac6es que possui-
rem, os acionistas terdo preferéncia para a subscricao do
aumento de capital.

§1° Se o capital for dividido em acoes de diversas espécies
ou classes e 0 aumento for feito por emissdo de mais de
uma espécie ou classe, observar-se-ao as seguintes normas:

a) no caso de aumento, na mesma proporcao, do niimero
de acoes de todas as espécies e classes existentes, cada
acionista exercera o direito de preferéncia sobre acoes
idénticas as de que for possuidor;

b) se as acdes emitidas forem de espécies e classes existen-
tes, mas importarem alteracdo das respectivas proporgoes
no capital social, a preferéncia sera exercida sobre ac6es
de espécies e classes idénticas as de que forem possui-
dores os acionistas, somente se estendendo as demais se
aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital
aumentado, a mesma proporcao que tinham no capital
antes do aumento;

c)se houver emissao de acoes de espécie ou classe diversa
das existentes, cada acionista exercera a preferéncia, na
proporciao do numero de acdes que possuir, sobre acoes
de todas as espécies e classes do aumento.

§ 2° No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou
subscricio em bens, serd sempre assegurado aos acionistas
o direito de preferéncia e, se for o caso, as importancias
por eles pagas serdo entregues ao titular do crédito a ser
capitalizado ou do bem a ser incorporado.

§ 3° Os acionistas terdo direito de preferéncia para
subscricdo das emissdes de debéntures conversiveis
em acdes, bonus de subscricdo e partes beneficidrias
conversiveis em acdes emitidas para alienacdo onerosa;
mas na conversdo desses titulos em acdes, ou na outorga
e no exercicio de opcdo de compra de acoes, ndo havera
direito de preferéncia.
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§ 4° O estatuto ou a assembleia geral fixara prazo de
decadéncia, ndo inferiora 30 (trinta) dias, para o exercicio
do direito de preferéncia.

§ 5° No usufruto e no fideicomisso, o direito de preferéncia,
quando nao exercido pelo acionista até 10 (dez) dias antes
do vencimento do prazo, podera sé-lo pelo usufrutuario
ou fideicomissario.

§ 6° O acionista podera ceder seu direito de preferéncia.

§ 7° Na companhia aberta, o érgdo que deliberar sobre
a emissdo mediante subscricdo particular devera dispor
sobre as sobras de valores mobiliarios ndo subscritos,
podendo:

a) mandar vendé-las em bolsa, em beneficio da compa-
nhia; ou

b) rated-las, na proporcao dos valores subscritos, entre os
acionistas que tiverem pedido, no boletim ou lista de subs-
cricao, reserva de sobras; nesse caso, a condicdo constara
dos boletins e listas de subscricdo e o saldo nao rateado
sera vendido em bolsa, nos termos da alinea anterior.

§ 8° Na companhia fechada, sera obrigatério o rateio
previsto naalinea ‘b’ do § 7°, podendo o saldo, se houver,
ser subscrito por terceiros, de acordo com os critérios
estabelecidos pela assembleia geral ou pelos érgaos da
administracao.”

1. OBJETIVOS DA NORMA

A norma disciplina o exercicio do direito de preferéncia dos
antigos acionistas por ocasiio do aumento de capital, seja em
dinheiro, hipétese mais frequente, seja mediante capitalizacio de
créditos ou subscri¢do em bens.

Embora classificado como um dos direitos essenciais do acio-

nista, o direito de preferéncia vem se tornando, cada vez mais, um
direito relativo, uma vez que, nas companhias de capital autoriza-
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do, pode ser negado em ofertas de venda de agées no mercado de
capitais’. Tal como ocorre com a disciplina genérica do aumento
de capital, o direito de preferéncia apresenta um tratamento mais
rigoroso nos sistemas de filiagio romano-germanica, enquanto
nos paises anglo-saxdes praticamente nio é exigido. No direito
societdrio norte-americano, em principio, o estatuto da companhia
pode livremente regular a matéria, reconhecendo ou nio o direito
de preferéncia®. Se a outorga do direito de preferéncia privilegia o
antigo acionista, a sua negacio, na companhia aberta, atende mais
aos interesses dos investidores do mercado de capitais, na medida
em que lhes permite participar da subscri¢io de novas agdes.

O direito de preferéncia foi introduzido nas leis societdrias
a partir de sua reiterada inclusio em estatutos sociais, visando a
corrigir abusos originados pelo fato de as novas emissées serem
subscritas unicamente pelos acionistas controladores, com o que
reduziam a participagio dos minoritirios no capital social. Trata-se,
assim, de um bom exemplo de adogio, pelo Direito Societirio, de
pratica corretiva de abusos adotada nos estatutos de companhias®.

Com o direito de preferéncia objetiva-se permitir que os
acionistas mantenham a mesma posi¢io que tinham antes do au-
mento de capital. Constitui, assim, um instrumento de protecio
aos seus direitos patrimoniais e politicos, pois, ao exercer o direito
de preferéncia, ele mantém o seu percentual no capital. Para tanto,
o acionista deve subscrever as novas a¢des emitidas, pagando o seu
prego de emissdo, com o que ndo sofrerd qualquer tipo de diluigio
em seus direitos politicos ou patrimoniais.

1 Ver 0s comentdrios aos arts. 109 e 172 da Lei das 5.A.
Model Business Corporation Act, arts. 26 e 26-A.

SANTIAGO DANTAS. Problemas de Direito Positivo. Rio de Janeiro: Forense,
1953, p. 266; WALDEMAR FERRREIRA. Tratado das Sociedades Mercantis: o
Estatuto da Sociedade de Pessoas. 5% edicdo, v. 5, Sdo Paulo: Saraiva, 1958,

p. 1.520-1.524.
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Assim, com o direito de preferéncia, a Lei das S.A. tutela 2
(dois) interesses dos acionistas: (i) concorrer ao aumento de capital
com prioridade em relagéio a terceiros; e (ii) possibilitar a manu-
tengdo do sfafus de sécio, quantitativa e qualitativamente igual 2
situacdo existente antes do aumento.

2. NATUREZA DO DIREITO

Ainda que a expressio “direito de preferéncia” esteja consagrada
no Direito Societirio Brasileiro, trata-se, na realidade, de um direito
de opgio, pois inexiste, por ocasifio da subscrigdo, concorréncia entre
os acionistas e terceiros®. A sua natureza é a de um verdadeiro “poder”,
um direito potestativo que integra o estado de sécio e confere ao seu
titular a prerrogativa de atuar unilateralmente sobre a esfera juridica
da companhia, que se encontra numa posi¢do passiva, obrigada a
suportar os efeitos juridicos do seu exercicio por parte do acionista’.

A preferéncia constitui uma expectativa de direito; uma vez
deliberado o aumento de capital com a emissio de novas agdes, nasce
o direito expectado a subscrigiio, que pode ser exercido ao longo
de todo o prazo fixado pela assembleia geral ou pelo conselho de
administra¢do®. Antes do aumento de capital, no hé possibilidade

4 PONTES DEMIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. L, 32 edicdo, Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 1984, p. 356.

5 FABIO KONDER COMPARATO. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empre-
sarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 177.

6 LUIZ GASTAQ PAES DE BARROS LEAES. Estudos e Pareceres sobre Socieda-
des Andnimas. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1989, p. 114; FABIO KONDER
COMPARATO. Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial..., p.177. De
acordo com PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. t. V, 42 edicéo,
S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1983, p. 282-285, no direito expectativo o
sujeito tem uma espera de direito, que jd integra o universo juridico, dai decor-
rendo que tem o direito de adquirir 0 objeto da expectativa. Ja a expectativa
de direito esta fora do universo juridico, ndo constituindo propriamente um
direito. O exemplo classico € o da diversidade de situacdes entre o sujeito que,
caso outrem viesse a falecer, seria seu herdeiro (expectativa de direito) e a do
sujeito que firmou com outro promessa de compra e venda de um bem (direito
expectativo, ja que a ordem juridica reconhece o direito do pré-contraente).
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de cessdo ou de renincia 2o direito de preferéncia, que constitui
mera expectativa ou “direito abstrato”. Deliberado o aumento e
aberto o prazo para o seu exercicio, o direito de preferéncia passa
a constituir uma prerrogativa in concrefo frente a companhia, que
pode ser objeto de rentncia ou de cessdo a terceiro’.

~ Nos termos do § 6°, o acionista poderd ceder seu direito de
preferéncia, apés iniciado o prazo para o seu exercicio. Trata-se,
portanto, de um direito negocidvel, diretamente com terceiro, em
operagio privada, ou no mercado de capitais, mediante a alienagio
do direito de subscri¢io ou do recibo de subscri¢io, que constituem
valores mobilidrios®. O direito de subscri¢io pode ser conferido
pela companhia aos seus acionistas apés a aprovagio do aumento
de capital, mas antes que ele se realize; trata-se de um direito con-
dicionado 2 efetivagio do aumento, correndo o adquirente o risco
de que ele nio seja efetivado. J4 o recibo constitui valor mobilidrio
emitido apéds o inicio do prazo de subscri¢do das ac¢des, sendo li-
mitado o risco de frustragdo do aumento as hipéteses de aumento
condicional ou de subscri¢io parcial.

Na companhia aberta é incompativel com o seu regime o esta-
belecimento de qualquer limitacio estatutdria ao direito do acionista
de negociar o direito de preferéncia. Na companhia fechada, como
o estatuto pode estabelecer limites & circulagio de a¢bes (artigo 36,
caput), é possivel que seja restringido o direito de acionista de ceder
seu direito de preferéncia a terceiros.

O acionista tem também o direito de preferéncia quando a
companhia fechada aliena a¢bes que estavam em tesouraria, posto
que, caso lhe fosse negado o direito, nfo teria condi¢bes de manter
a proporcionalidade de sua participa¢io no capital, podendo vé-la
diluida injustificadamente’.

7 LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Doacdo e Regime Juridico das A¢oes
Bonificadas”. In: Pareceres. v. |, Sdo Paulo: Singular, 2004, p. 324.

8 Art. 29, inciso 1I, da Lei n® 6.385/1976.

9 Ver os comentarios ao art. 30 da Lei das 5.A.
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Uma das finalidades essenciais do direito de preferéncia é a de
permitir que o acionista mantenha a mesma posi¢io antes detida.
Assim, a norma do § 1° visa a adaptar tal desiderato ao caso da com-
panhia que tem o capital dividido em diversas espécies ou classes e
o aumento for feito por emissdo de mais de uma espécie ou classe.

Quando o aumento de capital ocorre na mesma proporgio do
nimero de a¢des de todas as espécies e classes existentes, o direito
de preferéncia serd exercido sobre as a¢des idénticas de propriedade
do acionista, de sorte que ele mantém a posigio aciondria anterior,
em percentagem sobre o nimero de a¢des e sobre o nimero de
cada espécie e classe.

Quando o aumento se der mediante a elevagio do numero de
acdes de espécies e classes existentes, mas importando alteracio
das respectivas propor¢des no capital, prevalece a preferéncia para
subscri¢do da mesma espécie e classe s j4 possuidas pelo acionista.
Como h4, no caso, modificagido nas propor¢des anteriores, o acio-
nista poderd subscrever adicionalmente a¢des de espécie ou classe
diversa das antes possuidas para nio ter a sua participagio no capital
reduzida proporcionalmente.

Na terceira hipétese — emissio de agdes de espécie ou classe
diversa das existentes — o acionista exercerd o direito de preferéncia,
na proporg¢io das agdes de que jd é titular, sobre as novas agbes de
todas as espécies e classes emitidas; assim, manterd a sua posigio
proporcional no capital social, ainda que em ag¢des de classe ou
espécie diversas das que antes detinha. Se o capital for composto
apenas por agbes ordindrias e forem emitidas a¢ées preferenciais,
os acionistas concorrerdo 4 subscri¢io das novas acdes proporcio-
nalmente & sua participagio no capital.

O aumento de capital deve atender ao interesse social, ndo po-
dendo ser deliberado com o fim exclusivo de diluir a participagio dos
acionistas minoritdrios em determinada classe ou espécie de agdo, o
que caracterizaria modalidade de abuso do poder de controle™®® 2, E
o que pode ocorrer no caso de aumento de capital mediante a emissdo
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apenas de agdes preferenciais sem direito de voto, com o fim de
reduzir os direitos politicos dos minoritdrios, exceto se demons-
trado que interessa 4 companhia aumentar a propor¢io de agdes
preferenciais, ou que os potenciais subscritores nio demonstram
interesse na aquisi¢io de agdes ordindrias'.

3. NA CAPITALIZACAO DE CREDITOS E NA SUBSCRICAO EM BENS

No regime do Decreto-Lei n° 2.627/1940, conforme orienta-
¢io doutrindria da época, somente existia o direito de preferéncia no
aumento de capital mediante integralizacio das a¢bes em dinheiro.
Assim, comumente na capitaliza¢io o credor recebia o que lhe era
devido em a¢des emitidas pela companhia, sem que os demais acio-
nistas pudessem exercer o direito de preferéncia, o que diminuifa a
sua participa¢do proporcional no capital’. A Lei das S.A., visando
a corrigir tal problema, assegura o direito de preferéncia tanto na
integralizagio em dinheiro como em créditos ou bens, conforme
determina o § 2°.

Na capitalizagdo de crédito, como nio ocorre transferéncia
de bem ou direito, nio hd necessidade de avaliacdo por peritos,
nos termos do artigo 8°, desde que o crédito seja liquido, certo e
reconhecido pelos administradores da companbhia, registrado nas
demonstragbes contdbeis, bem como tenha sua exatidio atestada
pelo conselho fiscal®.

10 Ver os comentarios ao art. 117 da Lei das S.A.

11 Nesse sentido, o Parecer CVM/SJU n° 21/1990.

12 TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE. Sociedades por Acdes. v. 11, 22 edicdo,
Rio de Janeiro: Forense, 1953, p. 254-255.

13 Parecer CVM/SJU n®131/1983. Ver, também, MAURO RODRIGUES PENTEA-
DO. Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas. 2* edicdo, atualizada
por Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 331-
-332; LUIZ ALBERTO COLONNA ROSMAN, “Modificagdo do Capital Social”.
In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). Direito das
Companbhias. v. Il, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.406.
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O aumento de capital efetiva-se com a capitalizagio do crédito,
devendo a companhia informar aos acionistas em que prazo eles
podem, mediante a assinatura do boletim de subscri¢io, preferir o
credor do crédito ji capitalizado. Caso os acionistas ndo exergam o
direito de preferéncia, o credor adquirird as acdes. Se exercerem, as
importancias que pagarem pela subscri¢io das a¢Ges serdo entregues
ao titular do crédito. Como todo o aumento de capital é subscrito no
inicio do procedimento pelo titular do crédito, ndo existiro sobras.

J4 no aumento de capital mediante subscri¢do em bens, o proce-
dimento é mais complexo. Os bens deveréo ser objeto de avaliagio,
mediante laudo fundamentado, sendo indispensavel a sua aprovagio
pela assembleia geral (artigo 170, § 3°)*. Na assembleia que deliberar
sobre o valor dos bens, o acionista que com eles concorrer para a
integralizagdo do capital estd impedido de votar (artigo 115).

O capital social pode, com efeito, ser formado ou aumentado
com contribui¢bes em dinheiro ou em qualquer espécie de bens, des-
de que suscetiveis de avaliacio em dinheiro (artigo 7°). A expressio
“bens” compreende todas as coisas corpdreas ou incorpdreas, méveis
ou imdveis, desde que seu valor possa ser estimado em dinheiro.

-Assim, admite-se a integralizacdo de agdes com mdquinas,
equipamentos, terrenos, edificios, utensilios, veiculos, concessdes
minerdrias, estabelecimento industrial ou comercial, patentes de
invengdes e marcas de industria, titulos de crédito e valores mobili-
drios, como debéntures e a¢es, desde que passiveis de avaliagio em
dinheiro. Ademais, os bens devem estar relacionados ao objeto social
da companhia ou ter uma utilidade efetiva para o desenvolvimento
de suas atividades™. Tratando-se o capital de garantia dos credores
e piso para medicio dos resultados do empreendimento, os bens

devem ser atuais, penhordveis e economicamente vidveis'® ®2%),

14 Ver os comentdrios ao art. 8° da Lei das S.A.

15 MODESTO CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v.
1, 62 edicdo, S3o Paulo: Saraiva, 2011, p. 203. A respeito da integralizagio de
acdes com bens, ver os comentarios ao art. 7° da Lei das S.A.
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Por outro lado, néo sio admitidos para integralizar o aumento
de capital o know-how, por estar vinculado 4 pessoa que o detém",
assim como o trabalho e as prestaces de servicos em geral, pela
mesma razio: sdo indissocidveis das pessoas'®.

Da mesma forma que ocorre com a capitalizagio de crédito,
na integralizacio com bens as importincias pagas pelo acionista
que exerce o seu direito de preferéncia serdo entregues 20 titular do
bem a ser incorporado, que nfo receberd as agdes correspondentes.

Caso o valor do crédito ou do bem seja superior ao valor dos
direitos de preferéncia, o excedente nio sera atribuido aquele que
integralizou com créditos ou bens em novas acdes, o que lesaria os de-
mais acionistas, pois alteraria a proporcionalidade, mas em dinheiro®.

4. NA SUBSCRICAO DE VALORES CONVERSIVEIS EM ACOES E NA
OPCAO DE COMPRA DE ACOES

Conforme o § 3°, os acionistas terdo o direito de preferéncia
para subscrever valores mobilidrios conversiveis em agdes: debén-
tures, bonus de subscricfio e partes beneficidrias. A finalidade da

16 Ver os comentarios ao art. 7° da Lei das S.A.

17 Sobre o assunto, ver DENIS BORGES BARBOSA, “Da Conferéncia de Bens In-
tangiveis ao Capital das Sociedades Andnimas”, Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. S3o Paulo: Revista dos Tribunais, v. 37,
janeiro-marco, 1980, p. 47-48.

18 No direito societdrio norte-americano admite-se, em geral, que 0s servigos
prestados podem ser considerados bens que integram o capital. Sobre esse
assunto, ver HARRY G. HENN e JOHN R. ALEXANDER. Law of Corporations
and Other Business Enterprise. St. Paul, Minn.: West Pub., 1983, p. 305. No
direito francés, admite-se, a partir da Lei n® 2001-420, de 15.05.2001, 0 con-
ferimento de trabalho ou servicos, desde que exista previsdo estatutdria. Para
umaanalise do assunto, ver MASSIMO MIOLA, “1l Sistema del Capitale Sociale
e le Prospettive di Riforma nel Diritto Europeo delle Societa di Capitali”, Rivista
delle Societa. Mildo: Giuffré, novembro-dezembro, ano 50, 2005, fasciculo
6, p.1.199 e seguintes.

19 EGBERTO LACERDA TEIXEIRA e JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Das
Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro. v. 1, Sdo Paulo: José Bushatsky,

1979, p. 162.

293

f
4
il




ART. 171 - A Lit DAS S/A COMENTADA

norma é também permitir ao acionista manter a mesma participagio
proporcional no capital. O direito surge e somente pode ser exercido
quando da emissio dos titulos, ndo quando de sua conversio, mo-
mento em que ji estio incorporados ao patrimonio de seu titular.

Nio hi direito de preferéncia por ocasido da outorga e do
exercicio de opgio de compra de ages. A opgdo tem por finalidade
permitir aos administradores, empregados e prestadores de servicos a
participagio nos lucros da companhia e na valoriza¢io das aces de sua
emissio no mercado. Trata-se de um direito, nio de um valor mobili-
ario, a ser exercido em virtude da promessa unilateral da companhia
de alienar actes de sua emissao aos beneficidrios por um valor fixado
no plano de outorga, o qual deve ser aprovado pela assembleia geral®.

5. PRAZO PARA EXERCICIO

O prazo para o exercicio do direito de preferéncia, fixado no
estatuto ou determinado pela assembleia geral ou pelo conselho
de administracdo, conforme o caso, nao poderd ser inferior a 30
(trinta) dias, exceto na companhia de capital autorizado®. De acordo
com o § 4°, trata-se de prazo de decadéncia, portanto, continuo e
improrrogdvel, nio podendo ser interrompido ou suspenso, contado
a partir da publica¢io do “Aviso aos Acionistas”, que deve conter
todas as informagbes necessdrias ao exercicio desse direito. O nio
exercicio do direito de preferéncia dentro do prazo implica a sua
extingio, por tratar-se de prazo decadencial.

6. NO USUFRUTO E NO FIDEICOMISSO

Como o direito de preferéncia nio tem a natureza de frutos,
no caso das a¢des em usufruto ou em fideicomisso o seu titular é

20 Ver os comentarios ao art. 168 da Lei das S.A.
21 Ver os comentarios ao art. 172 da Lei das S.A.
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o nu-proprietirio ou fiduciédrio, nio o usufrutudrio ou o fideico-
missario®.

O § 5° determina que o direito de preferéncia, quando nio
exercido pelo acionista até 10 (dez) dias antes do vencimento do
prazo, poderd sé-lo pelo usufrutudrio ou fideicomissario. Assim, as
pessoas legitimadas a subscrever as agdes sdo o nu-proprietdrio e 0
fiducidrio, mas casos estes nio exergam o seu direito de preferéncia
dentro do prazo assinalado pela Lei das S.A., esse direito poderd
ser exercido pelo usufrutudrio ou fideicomissario, que subscreverio
as agbes em nome proprio, sendo, portanto, automaticamente, 08
seus titulares.

Se as acoes forem subscritas pelo nu-proprietério, salvo estipu-
lacio em contririo no ato de institui¢io do usufruto, este adquirird
as novas agdes sem restri¢des, porque elas integram o seu capital.
No caso de serem subscritas pelo fiducidrio, as agbes deverio ser,
posteriormente, entregues ao fideicomissario, pois admitir-se o
contrério seria aceitar que o fideicomissirio, que originariamente
teria direito de receber acdes representativas de um determinado
percentual de participagio no capital de uma companhia, recebesse
um percentual inferior®.

Assim, no fideicomisso, o fiducidrio deve preservar o capital
recebido para devolvé-lo ao fideicomissario, ndo podendo se apro-
priar das agdes subscritas, originadas das que recebeu em confianga;
cumpre-lhe zelar para que, no momento certo, sejam passadas ao
fideicomissario®. Se ficar demonstrado que a subscrigdo trouxe

22 MODESTO CARVALHOSA. Comentérios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3,
52 edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 669-670. Ver, também, os comentarios
ao art. 40 da Lei das S.A.

23 No mesmo sentido, JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Andnimas
- Comentarios a Lei (arts. 1° a 120). v. |, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p.
411 e 414. Em sentido contrario, JOSE EDWALDO TAVARES BORBA. Direito
Societdrio. 132 edicio, Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 286.

24 Ver o art. 1.956 do Cédigo Civil, que assim dispbe: “Se o fideicomissdrio aceitar
a heranca ou o legado, terd direito a parte gue, ao fiducidrio, em qualquer tempo
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beneficios ao fideicomissario, poderd o fiducirio, quando lhe passar
as agdes, pleitear o ressarcimento do que despendeu.

E recomendivel que o instrumento que institui o usufruto ou
o fideicomisso estabelega expressamente o procedimento para a
preferéncia.

7. SOBRAS DAS NOVAS ACOES EMITIDAS

Os §§ 7° e 8° estabelecem o tratamento a ser conferido s
sobras das novas agbes emitidas. Constituem sobras as a¢des nio
subscritas pelos acionistas, ao deixarem de exercer, no todo ou em
parte, o seu direito de preferéncia. A Lei das S.A. trata de forma
diversa as sobras, tendo em vista a situagio da companhia, se aberta
ou fechada.

Na companhia aberta, tratando-se de subscrigdo particular,
que € aquela em que as agbes ndo sio ofertadas publicamente no
mercado de capitais, deve a assembleia geral ou o conselho de ad-
ministragdo (na companhia de capital autorizado) estabelecer qual
o regime das sobras.

Pode a companhia mandar vender as sobras em Bolsa de
Valores, em seu beneficio, seguindo o procedimento especial de
leildo previsto nas normas regulamentares da Comissio de Valores
Mobilidrios e da Bolsa, sem necessidade de registro prévio na Co-
missdo de Valores Mobilidrios, por tratar-se de subscrigio privada?.
Pode a companhia, alternativamente, ratear entre os acionistas que
tiverem pedido, no boletim ou lista de subscricio, reserva de sobras,

acrescer.” Ver FABIO KONDER COMPARATO. Novos Ensaios e Pareceres de
Direito Empresarial..., p. 185-192.

25 A esse respeito, ver as Instrugdes CVM n® (i) 505/2011, com as alteracdes
introduzidas pela Instrucao CVM n® 526/2012; e (ii) 400/2003 (art. 4°), com
as alteracdes introduzidas pelas Instrugdes CVM n® 482/2010 e 548/2014.
Ver, também, o Regulamento de Operagdes e 0 Manual de Procedimentos
Operacionais editados pela BM&FBovespa.
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na mesma proporgio do direito de preferéncia que detinham e que
exerceram. Se, ainda assim, os pedidos de reservas de sobras nio
cobrirem a quantidade total de agdes ndo subscritas, o saldo ndo
rateado serd vendido em Bolsa de Valores.

A norma nio previu hipétese bastante usual: a companhia,
havendo sobras, contrata uma instituicio financeira para atuar como
underwriter, procedendo-se 2 oferta publica das a¢bes no mercado
de capitais, fora de Bolsa. Tratando-se de underwriting firme, a
instituico financeira subscrevera a totalidade das sobras para depois
vendé-las, por sua conta e risco, a0s investidores do mercado. Jé no
caso do underwriting de melhor esforco, a instituigio financeira nio
subscreve as agdes, comprometendo-se apenas a empenhar-se na sua
venda no mercado, sem correr os riscos existentes na modalidade
do underwriting firme®.

Tratando-se de companhia fechada, que nio pode ter suas agdes
negociadas em Bolsa de Valores, deverd ser feito o rateio, na propor-
¢iio das agbes subscritas, entre os acionistas que tiverem pedido a sua
reserva, no boletim ou lista de subscrigdo. Se ainda remanescerem
sobras apés o rateio, as agdes poderdo ser subscritas por terceiros,
sem a utilizacio de meios de comunicagio de massa, antincios e
editais, intermediacio de instituices financeiras, a menos que 2
companhia registre-se na Comissdo de Valores Mobilidrios como
companhia aberta e atenda aos requisitos regulamentares exigidos
nas ofertas publicas de venda de agbes no mercado.

ExcLusAO DO DIREITO DE PREFERENCIA

“Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver
autorizacdo para o aumento do capital pode prevera emis-

26 Ver os comentarios ao art. 4° da Lei das 5.A. A Instrucdo CVM n® 400/2003,
com as alteracdes introduzidas pelas Instrugdes CYM n* 482/2010, 488/2010
e548/2014, em seus arts. 2°, 3% € 33 a 37, regula a oferta publica de agoes no
mercado e a atuacio dos underwriters.
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sdo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas,
ou com reducdo do prazo de que trata o § 4° do artigo 171,
de acoes e debéntures conversiveis em acoes, ou bonus de
subscricao, cuja colocacdo seja feita mediante: (Redacido
dada pela Lei n® 10.303/2001)

I - venda em bolsa de valores ou subscricao publica; ou

Il - permuta por acdes, em oferta publica de aquisicao de
controle, nos termos dos artigos 257 € 263. (Redacdo dada
pela Lei n® 10.303/2001)

Paragrafo tinico. O estatuto da companhia, ainda que
fechada, pode excluir o direito de preferéncia para subs-
cricao de acdes nos termos de lei especial sobre incentivos
fiscais.”

A norma estabelece as hip6teses em que pode ser negado o
direito de preferéncia ou reduzido o prazo decadencial de 30 (trinta)
dias (artigo 171, § 4°) para o seu exercicio, com a finalidade de per-
mitir que investidores, que nio sdo acionistas da companhia, possam
adquirir, em ofertas publicas de venda, as agbes de sua emissdo. Em
tais hipéteses, a Lei das S.A. presume que o interesse social estard
mais bem atendido se a companhia puder recorrer diretamente ou
com maior celeridade ao mercado de capitais, nio outorgando o
direito de preferéncia, ou reduzindo o prazo de seu exercicio.

A preferéncia para subscri¢fo de novas a¢des, embora constitua
um dos direitos essenciais do acionista, vem se tornando, cada vez
mais, um direito relativo. Se a outorga do direito de preferéncia
privilegia o antigo acionista, a sua negacio, ou a redugiio do prazo
de seu exercicio, na companhia aberta, atende mais aos interesses
dos investidores do mercado de capitais, facilitando o processo de
capitaliza¢io da companhia.

Na companhia aberta, o direito de preferéncia nio é tio im-
portante como na fechada, uma vez que o acionista pode comprar
no mercado as a¢des necessdrias para manter a proporgio no capital
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que detinha antes da subscrigio. Ademais, quando nio h4 direito de
preferéncia, aumenta o nimero de ag6es em circulagZo no mercado,
acarretando maior liquidez dos titulos, o que interessa 2 compa-
nhia e também aos acionistas. Quanto maior a liquidez das agoes,
maior a facilidade para a realizagio de novas subscrigbes puiblicas,
capitalizando a companhia. A maior liquidez das agées também
beneficia todos os acionistas, que mais rapidamente poderdo vender
os titulos no mercado, quando desejarem.

A finalidade da norma é conferir maior flexibilidade ao proces-
so de capitalizagio da companhia aberta mediante a oferta publica
de suas acgdes, conferindo ao 6rgio de administragio competente
liberdade para adapti-lo as condi¢des de mercado. Dada a rapidez
com que ocorrem mudangas de tendéncias no mercado de capitais,
a supressio do direito de preferéncia ou a diminuigio do prazo de
seu exercicio, ao reduzirem o tempo decorrido entre a deliberagio
de emitir publicamente as agdes ¢ o inicio da sua venda no mer-
cado, permitem 4 companhia aproveitar as chamadas “janelas de
mercado”, minimizando os riscos de insucesso da operagio.

O estatuto da companhia aberta de capital autorizado pode
negar o direito de preferéncia aos antigos acionistas, ou reduzir o
prazo para o seu exercicio na subscrigio de agbes, debéntures con-
versiveis em agoes ou bonus de subscrigio, cuja venda seja realizada
no mercado de capitais ou em permuta por agdes, em oferta ptiblica
de aquisigo de controle.

E necessério que haja previsdo estatutdria para que seja negado o
direito de preferéncia ou reduzido o prazo de seu exercicio. Nao basta
que a companhia seja aberta e que seu estatuto contenha autorizagio
para aumento de capital, sendo indispensdvel autorizagio expressa no
estatuto para que a assembleia geral ou o conselho de administragio
negue o direito de preferéncia ou reduza o prazo de seu exercicio.

1 Sobre a companhia de capital autorizado, ver os comentdrios ao art. 168 da
Lei das S.A.
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A primeira hipétese em que cabe a emissio de agbes ou de
valores mobilidrios conversiveis em agdes ou a redugio do prazo de
seu exercicio € a de venda em Bolsa. O legislador presumivelmente
objetivava dispensar tais procedimentos quando houvesse a venda
dos valores mobilidrios diretamente na Bolsa de Valores, a exem-
plo do que ocorre no sistema inglés, em que os papéis podem ser
colocados publicamente na Bolsa, que constitui, assim, o Jocus para
a negociagio no mercado primdrio e secundirio dos titulos?. Entre
nos, os valores mobilidrios s3o inicialmente vendidos publicamente
no mercado primdrio, fora da Bolsa, com a participacio de insti-
tuigdes financeiras atuando como underwriters; posteriormente, a
companhia requer, junto 4 Bolsa, a listagem de suas agoes, para que
elas possam ser negociadas em seu sistema?.

Assim, a expressio “venda em bolsa” significa apenas que a
companhia pode vender em Bolsa agbes em tesouraria, sem outor-
gar o direito de preferéncia a seus acionistas*. Tratando-se de uma
venda realizada no sistema da Bolsa, aberto ao publico, somente
cabe a adogio de tal procedimento por companhia aberta, devida-
mente registrada na Comissio de Valores Mobilidrios®. Ademais,
na venda de a¢des em tesouraria por companhia fechada deve
necessariamente ser conferido direito de preferéncia ao acionista®,

2 Ver, apropésito, PAUL DAVIES. Gower and Davies: Principles of Modern Com-
pany Law. 7" edition, London: Sweet and Maxwell, 2003, p. 642 e seguintes.
3 Sobre os conceitos e fungdes do mercado primério e secundario, assim como

sobre a atuagdo dos underwriters, ver NELSON EIZIRIK, ARIADNA B. GAAL,
FLAVIA PARENTE e MARCUS DE FREITAS HENRIQUES. Mercado de Capitais
- Regime Juridico. 32 edicdo, Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p.179-207.

4 JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Regime Juridico do Capital Auto-
rizado. Sdo Paulo: Saraiva, 1984, p. 111.

5 Alnstrugdo CVMn®10/1980, com as alteragdes introduzidas pelas Instrucées
CVM n**100/1989, 268/1997 e 390/2003, que disciplina as acbes mantidas
em tesouraria por companhia aberta, prevé, em seu art. 9°, que essas acées
somente podem ser vendidas em Bolsa ou no mercado de balcio, vedando
as operagoes privadas.

6 Ver os comentarios ao art, 30 da Lei das S.A.
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A hipétese em que usualmente se nega o direito de preferén-
cia ou se reduz o prazo de seu exercicio ¢ a da subscrigio piblica,
objetivando maior celeridade na operagio. A companhia aberta
registra a emissio de suas agbes na Comissao de Valores Mobilidrios
e passa a vendé-las ao publico, com a participagdo necessiria de uma
instituigio financeira atuando como underwriter. Caracteriza-se a
emissio piblica ou venda publica de valores mobilidrios quando
estdo presentes determinados elementos objetivos e subjetivos. Os
elementos objetivos estio elencados no artigo 19, § 3°, da Lei n°
6.385/1976, a saber: (i) utilizacio de listas ou boletins de venda ou
subscricio, folhetos, prospectos ou antiincios destinados ao publico;
(i1) procura de subscritores por meio de empregados, representantes,
agentes, integrantes ou ndo do sistema de distribuigdo de valores
mobilidrios; (iii) negociagio feita em loja, escritério ou estabele-
cimento aberto ou ptblico; € (iv) utilizagio de publicidade, cartas,
antncios, mediante meios de comunicagio de massa’.

Embora sejam relevantes, para a caracterizagio da venda
publica, os meios utilizados na colocago dos titulos, o elemento
essencial refere-se & situagio dos ofertados. Independentemente
dos meios utilizados no processo de oferta, a distribuigdo ndo €
publica se os destinatirios, além de pessoas certas e determinadas,
caracterizam-se como investidores qualificados e tém acesso ao
mesmo tipo de informagio que seria exigida em decorréncia do
registro na Comissio de Valores Mobilidrios®,

7 Vera Instrucio CVM n® 400/2003, que regulamenta o dispositivo legal, com
as alteracdes introduzidas pelas Instrugdes CVM n* 429/2006, 442/2006,
472/2008, 482/2010, 488/2010, 507/2011, 525/2012, 528/2012, 53’1/‘2013,
533/2013, 546/2014, 548/2014 e 551/2014. Ver, também, os comentérios ao
art. 4° da Lei das S.A.

8 A Instrucio CVM n® 554/2014, alterando as Instrugdes CVM n* 476/2009 e
5£39,/2013, acrescentou os arts. 9®-A a g°-Calnstrugdo CVMn® 539/2013, ﬁ)fando
novos parimetros para a determinacéo de “investidores qualificados’, além de
ter conceituado os “investidores profissionais”. Assim, nos termos do art. 9°-A
da Instrucio CVM n° 539/2013, incluido pela Instrugio CVM n® 554/2014,
sdo considerados investidores profissionais: "/ - instituicées financeiras e demais
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Também pode ser negado o direito de preferéncia ou redu-
zido o prazo para o seu exercicio na permuta por agdes em oferta
publica voluntdria para aquisigio de controle de companhia aberta,
que ndo € muito utilizada na pritica de nosso mercado de capitais,
pelo fato de ainda serem poucas as companhias cujo capital votante
encontra-se efetivamente disperso’.

No caso, o interessado em adquirir o controle de companhia
aberta cujo acionista controlador tenha menos da metade das acées
votantes ou que, dada a dispersdo das agbes no mercado, simples-
mente ndo tenha acionista controlador, faz uma oferta publica de
aquisi¢do de a¢bes para todos os titulares de agdes com direito de
voto. A oferta, em cariter irrevogéwel, deve ter por objeto 0 numero
de a¢Bes necessirias para assegurar o controle (artigo 257, § 2°).
Ademais, por tratar-se de uma oferta piblica de acées envolvendo
permuta, deverd ser registrada na Comissio de Valores Mobilidrios
(artigo 257, § 1°). Caso a oferta seja bem sucedida, o ofertante
lograra adquirir o controle da companhia.

instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; Il - companhias
sequradoras e sociedades de capitalizacdo; I - entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; IV - pessoas naturais ou juridicas que possuam investi-
mentos financeiros em valorsuperiora R§10.000.000,00 (dez milhdes de reais)e que,
adicionalmente, atestem porescrito sua condigdo de investidor profissional mediante
termo proprio, de acordo com o Anexo 9-A; V- fundos de investimento; VI - clubes
deinvestimento, desde que lenham a carteira gerida poradministrador de carteira de
valores mobilidrios autorizado pela CVM; Vil - agentes auténomaos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados
pela CVM, em relacdo a seus recursos proprios; VIl - investidores ndo residentes”. Por
suavez, de acordo como art. 9°-B, sdo considerados investidores qualificados:
“I - investidores profissionais; Il - pessoas naturais ou juridicas que possuam investi-
mentos financeiros em valor superiora R§1.000.000,00 (um milhdo de reais)e que,
adicionalmente, atestem porescrito sua condicdo de investidor qualificado mediante
fermo prdprio, de acordo com o Anexo 9-8; Il - as pessoas naturais que tenham sido
aprovadas em exames de qualificacdo tecnica ou possuam certificacoes aprovadas
pela CVM como requisitos para o registro de agentes auténomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios, em relacdo
a seus recursos proprios; e IV - clubes de investimento, desde que tenham a carteira
gerida por um ou mais cotistas, que sejam investidores gualjficados”.
9 Ver os comentdrios ao art. 257 da Lei das S.A.
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A oferta pode ser realizada mediante pagamento em dinhei-
ro ou mediante permuta de agdes, j4 emitidas ou por emitir, do
ofertante ou de terceiros. Pode ainda o ofertante lancar uma oferta
publica de aquisi¢io mista, em que parte do pagamento serd em
dinheiro e parte em agdes.

- Também pode ser excluido o direito de preferéncia, tanto
na companhia aberta como na fechada, desde que expressamente
previsto no estatuto, para subscri¢do de agbes nos termos da legis-
lagdo sobre incentivos fiscais. Assim, nas chamadas “companhias
incentivadas”, o estatuto usualmente nega o direito de preferéncia.

J4 antes da vigéncia da Lei das S.A., a legislagio tributaria
permitia, para as companhias incentivadas, a exclusio do direito de
preferéncia na subscrigio de agbes em aumento de capital. Assim,
nos termos da legislagio sobre incentivos fiscais, as companhias,
mesmo que fechadas e de capital fixo, podem excluir o direito de
preferéncia para receber recursos provenientes de incentivos fiscais'™.

Secio 1l

RebucAo

“Art. 173. A assembleia geral podera deliberar a reducdo
do capital social se houver perda, até o montante dos
prejuizos acumulados, ou se julga-lo excessivo.

10 Ver, a propdsito, os Decretos-Leis n®1.376,1974,1.419/1975 € 1.478/1976. A esse res-
peito, o art. 1% do Decreto-Lein® 2.298/1986, que dispde sobre Mercado de Titulos e
Valores Mobilidrios Incentivados, prevé que “competed Comisséo de Valores Mobilicirios,
sem prejuizo desuas demais atribuicoes: 1 fiscalizare disciplinaras sociedades beneficidrias
de recursos oriundos de incentivos fiscais para a aplicacdo em participacGes socieldrias;
I - requlamentar a negodiacto e a intermediagdo de titulos e valores mobilidrios, emitidos
pelas sociedades de que trata o itern anterior”, Nesse sentido, a CVM editou a Instrugao
CVMn°©265/1997, que dispoe sobre o registro de sociedades beneficidrias de recursos
oriundos de incentivos fiscais, e que assim prevé em seu art. 1%: “Art. 19 As sociedades
beneficidrias de recursos oriundos de incentivos fiscais previstos no Decreto-Lei n°1.3 76, de
12 de dezembro de 1974, sdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com o no Decreto-Lei
n©2.298/86, e com o disposto nesta Instrugdo (...,
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§1° A proposta de reducdo do capital social, quando de
iniciativa dos administradores, nao podera ser submetida
a deliberacdao da assembleia geral sem o parecer do
conselho fiscal, se em funcionamento.

§ 2° A partir da deliberacdo de reducao ficardo suspensos
os direitos correspondentes as acOes cujos certificados
tenham sido emitidos, até que sejam apresentados a
companbhia para substituicdao.”

A redugio de capital, assim como o seu aumento, era tida, no
antigo Direito Societdrio, como alteragio nas bases essenciais do
contrato de sociedade. A redugio era cercada de grandes cuidados,
quase sacrais, por importar, conforme se entendia, em diminuigio
radical nas garantias dos credores da companhia.

Presentemente, a redugiio do capital social é vista como uma
operagio normal no curso dos negécios da companhia, principal-
mente pelo fato de ter, o moderno Direito Societdrio, aceitado que
0 patrimoénio, € ndo o capital, € que constitui a garantia principal
dos credores.

Discute-se mesmo se caberia ao Direito Societdrio proteger os
credores. Tal protecio poderia ser objeto de livre negociagio entre
as partes ou ser disciplinada pelo Direito Falimentar e pelo Direi-
to Obrigacional. Assim, quais as razdes para o Direito Societirio
regular a matéria? A principal razdo é que as clausulas szandard
(como normas sobre capital minimo ou sobre a relagio capital/
patriménio) podem reduzir os custos da negociagio entre as partes,
sendo também tteis quando elas nio logram resolver privadamente
a questio da adequada garantia do credor, o que em geral ocorre:
(i) quando as transagbes sdo de valor muito baixo para justificar as
negocia¢des; (ii) quando o credor nio tem como se defender; e (iii)
quando é possivel obter medidas que beneficiam todos os credores,
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como a divulgacio obrigatdria de informagdes ou o registro contabil
das dividas da companhia’.

No direito societirio norte-americano hd uma forte revisio
critica do papel do capital como instrumento de protegéo aos cre-
dores, sendo ele inclusive considerado um instrumento “arcaico”,
expressio de uma “anomalia histérica”, devendo ou ser eliminado
ou conciliado com normas que permitam a sua maior eficicia ou a
reducio dos custos que acarreta®.

Nesse sentido, tende-se a privilegiar o patriménio como instru-
mento de protecio aos credores, fixando-se uma determinada proporgio
entre o montante de dividas e o capital (deb#/equity ratio), garantindo-se,
assim, maior consisténcia do patriménio liquido da sociedade’.

Em virios paises europeus, embora as legislagbes mantenham
o conceito de capital, hé nitida tendéncia no sentido de se adotar
outros mecanismos de prote¢io aos credores, como maior transpa-
réncia das informagdes sobre o passivo da companhia, assim como
normas sobre as demonstragdes contébeis do grupo de sociedades.
Com relagio ao capital social, busca-se conferir-lhe maior con-
cretude, mediante regras sobre o capital minimo, a reintegragio
do capital e a manuten¢io de determinada proporgao entre o seu
valor e o do patriménio®.

1 REINIER KRAAKMAN, PAUL DAVIES, HENRY HANSMANN, GERARD HERTIG,
KLAUS HOPT, HIDEKI KANDA and EDWARD ROCK. The Anatomy of Cor-
porate Law - A Comparative and Functional Approach. New Yorlk: Oxford
University Press, 2007, p. 71-73.

2 R. W. HAMILTON. Corporation Finance: Cases and Materials. Minn.: West
Publishing, 1989, p. 69.
3 Nesse sentido, o California Corporation Code, em sua Se¢do 500, estabelece

alguns pardmetros para o debtto equity ratio; o ativo deve montar a125% (cento
evinte e cinco por cento) do passivo, em principio.

4 REINIER KRAAKMAN, PAUL DAVIES, HENRY HANSMANN, GERARD HERTIG,
KLAUS HOPT, HIDEKI KANDA and EDWARD ROCK. The Anatomy of Corpo-
rate Law - A Comparative and Functional Approach..., p. 77-87.
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Em nosso sistema de Direito Societdrio, em regra, nio hd
normas sobre capital minimo nem sobre a proporgio entre capital
e patriménio®. O papel do capital como instrumento de protegio ao
credor é limitado, prevalecendo o sistema de negociagio privada, em
que a concessdo de crédito é condicionada 2 prestagio de garantias
pessoais e reais. Assim, a redugio do capital ndo deve ser tratada com
excessiva rigidez, evitando-se que os credores pressionem indevi-
damente a companhia para receberem o que entendem devido, sob
pena de néo aprovarem a operacio, que pode ser de interesse social.

A deliberagio de reduzir o capital ¢ sempre da assembleia geral,
érgio que tem competéncia privativa para decidir a matéria. No caso
de companhia aberta, a regulamentagio administrativa da Comissio
de Valores Mobilidrios estabeleceu normas de prestagio de informa-

~ ¢Bes aos investidores®.

A redugio do capital constitui decisdo que se insere dentre os
poderes do 6rgio, que expressa a vontade social. Uma vez adotados
os procedimentos previstos na Lei das S.A. e adequadamente asse-
gurados os direitos dos credores e dos acionistas minoritirios, se for o
caso, a decisio de reduzir o capital, por constituir matéria concernente
a gestdo empresarial, ndo pode ser, no mérito, objeto de contestagio.

A proposta de redugio, seja de iniciativa dos administradores,
seja dos acionistas, ndo pode ser submetida 2 deliberagio da as-

5 Com relacdo as instituicoes financeiras, o Banco Central estabelece normas
sobre capital minimo. Ver, a propésito, o art. 1® do Regulamento Anexo Il &
Resolucdo CMN n®2.099/1994, alterado pela Resolucdo CMN n® 2.607,/1999.

6 De acordo com o art. 16 da Instrugio CVM n® 481/2009, sempre que a as-
sembleia geral for convocada para deliberar sobre a redugio de capital, a
companhia deve fornecer, no minimo, as seguintes informacdes: (i) o valor
dareducdo e do novo capital social; (ii) as razdes, a forma e as consequéncias
dareducao; (iii) cdpia do parecer do conselhofiscal, caso esteja em funciona-
mento, quando a proposta de redugdo do capital social for de iniciativa dos
administradores; e (iv) conforme o caso: (a) o valor da restituicdo poragdo; (b)
o valor da diminuigio do valor das agdes a importancia das entradas, no caso
de capital ndo integralizado; ou (c) a quantidade de a¢des objeto da reducio.
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sembleia geral sem o parecer do conselho fiscal, se o érgio estiver
em funcionamento. Da mesma forma que ocorre com relacio ao
aumento de capital, o exame do conselho fiscal deve centrar-se na
legalidade do procedimento, nao na sua conveniéncia ou oportuni-
dade; nio pode, assim, o érgio recomendar que 2 operacio nio se
realize por considerd-la desnecessaria ou porque podera prejudicar
a imagem da companhia’.

O artigo disciplina 2 (duas) hipéSteses de reducio voluntiria
do capital: (i) a nominal, ou contébil, que significa operacio de
redugdo da cifra do capital para ajustd-la ao valor do patriménio; e
(ii) a real, ou efetiva, quando a redugio corresponde 4 diminuicio
do patriménio.

A norma nio esgota os casos em que ocorre redugio do capital.
Hi outros dispositivos de cuja aplicagdo decorre ou pode decorrer
redugio do capital, como sio os de: agdes caidas em comisso (ar-
tigo 107); agBes reembolsadas pelo exercicio do direito de recesso
(artigo 45); cancelamento de acées em tesouraria (artigo 30, § 10,
alinea “b”); agdes resgatadas com redugio do capital (artigo 44,
§ 1°); e agdes adquiridas pela companhia em operacdes de fusio,
incorporagio ou cisio com incorporagio (artigo 226, § 1°). A cisfio
parcial também pode acarretar redugéio nominal do capital social
da sociedade cindida se parte do capital € incluida na parcela de
patrimdnio transferida para a outra sociedade (artigo 229)°.

Nos casos de acdes caidas em comisso e de reembolso de

agdes, a redugio € compulséria, embora deva ser homologada em
assembleia geral, uma vez que decorre da lei.

Na redugdo voluntiria ¢ imprescindivel a deliberagio da assem-
bleia geral extraordindria, ouvido o conselho fiscal, conforme antes

Ver 0s comentarios ao art. 163 da Lei das 5.A.

LUIZ ALBERTO COLONA ROSMAN. “Medificacdo do Capital Social”. In: Alfre-
do Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias.
v. Il, Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.462.
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referido. A matéria deve constar expressamente da ordem do dia da
convocagio da assembleia, explicitando qual a modalidade de redugio:
contibil ou real. Como a medida de reducfo do capital acarreta alte-
ragio do estatuto, o guorum de instalagio é o do artigo 135: presenca
de 2/3 (dois tercos) dos acionistas com direito de voto em primeira
convocagio, mas com qualquer nimero em segunda convocagio. O
quorum de deliberacio € o previsto no artigo 129: maioria absoluta de
votos. A aprovagio da medida nio enseja 20s dissidentes o exercicio
do direito de retirada, por falta de previsio legal expressa.

Contudo, caso a redugio do capital prejudique os titulares de
acoes preferenciais, ou de uma classe delas, serd necessirio realizar
assembleia especial dos titulares das a¢bes preferenciais prejudica-
das, cabendo aos dissidentes o direito de recesso’.

A redugio contibil ou nominal, como medida de saneamento
financeiro, pode ser realizada quando hd prejuizos acumulados
que reduziram o valor do patriménio®. Com a redugio, visa-se a
adequar o valor do capital ao do patriménio, compatibilizando-o
com a realidade econdmico-financeira da sociedade. Uma vez res-
tabelecido o equilibrio financeiro da companhia, pode ela captar
novos recursos, mediante aumento de capital.

E possivel a redugiio do capital a zero, seguida de aumento de
capital mediante subscri¢io de agbes visando 2 sua recomposigio.
Como na perda total do capital o acionista deixaria de ser sécio,
pela dissolugdo ou liquidagio da companhia, e como a Lei das
S.A. nio prevé qual o limite minimo do capital, a medida constitui
instrumento eficaz de preservacio da pessoa juridica.

9 Ver os comentdrios ao art. 136 da Lei das 5.A. Ver, a propdsito, MODESTO
CARVALHOSA. Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v. 3, 4 edicdo,
Sao Paulo: Saraiva, 2009, p. 609-610; NELSON EIZIRIK. Temas de Direito
Societdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 307-308.

10 O Cddigo Civil, tratando das sociedades limitadas, dispde, em seu art. 1.082,
inciso |, que o capital pode serreduzido quando houver “perdas irreparaveis”.

m LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES, “Redugdo do Capital Social a Zero e
Simultdnea Recomposicdo”. In: Pareceres. v. |, Sdo Paulo: Singular, 2004, p.
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Na captagio dos novos recursos, mediante aumento de capital, os
acionistas terfo direito de preferéncia, exceto no caso da companhia
aberta de capital autorizado cujo estatuto expressamente o negue'.

As perdas devem figurar no balango, ensejando a redugio do
capital apés a aprovagio das demonstragdes contdbeis e uma vez
esgotadas as reservas de capital na absor¢io dos prejuizos (artigo
200, inciso I)13-14,

Para que a finalidade da redugio nominal do capital seja atin-
gida, os prejuizos devem ser quantificados, o que, em geral, é feito
no balango de encerramento do exercicio social. Caso a reducio seja
necessdria para absorver prejuizos sofridos ao longo do exercicio,
as informagdes constantes de balango intermedidrio podem servir
de subsidio para a operagio de saneamento financeiro®.

Na redug¢io nominal, que constitui mero ajuste contdbil do
capital 4 situagio real da companhia, inexistindo restituicio de
valores aos acionistas, ndo hd necessidade de aprovacio da medida
por parte dos credores, que no tém a sua situagio alterada.

A outra modalidade de redugio, prevista no dispositivo, € a real,
quando o capital é considerado excessivo para o desenvolvimento
das atividades da companhia, mediante o qual se devolve aos acio-
nistas parte do valor de suas a¢des, se jd integralizadas. Se ainda

68-69; no mesmo sentido, decisdo do Tribunal de Justica do Estado de Sao
Paulo. In: Revista de Jurisprudéncia do Tribunal de Justica do Estado de Sdo
Paulo. Sdo Paulo: Lex Editora, v. 133, p. 140.

12 Ver os comentdrios ao art. 172 da Lei das S.A.

13 JOSE WALDECY LUCENA. Das Sociedades Anénimas - Comentdrios a Lei
(arts. 1212 188). v. I, Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 916.

14 A esse respeito, vera decisdo do Colegiado da CVM proferida nos Processos
Administrativos CYM n* R] 2004/4558, R] 2004/4559, R] 2004/4569 e R]
2004/4583, Rel. Dir. Eli Loria, j. em 21.09.2004.

15 PAULO ARAGAO e GISELA SAMPAIO DA CRUZ. “Alguns Aspectos da Redu-
¢do do Capital das Sociedades Andnimas”. In: Rodrigo Monteiro de Castro
e Leandro Santos de Aragdo (Coord.). Reorganizacdo Societdria. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2005, p. 164-165.
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nio estiverem integralizadas, opera-se a diminui¢do ou extingio da
divida dos acionistas, a depender do valor da redugio do capital.

Como na redugio real do capital ha diminui¢do no patriménio
social, em parte restituido aos acionistas, é necessério que os credores
aprovem a operagio'®-Y.

Tanto na redugio nominal como na redugio real deve-se as-
segurar a igualdade de tratamento aos acionistas. Dai decorre que,
em principio, a companhia nio pode fazer a redugdo incidir apenas
sobre determinadas agbes. Nada impede, porém, que a reducio por
perda seja suportada pelos titulares de agoes ordindrias, até o limite
previsto no artigo 15, § 2°, ou de agBes preferenciais, se a deliberagio
for tomada pela unanimidade dos acionistas.

A restitui¢io pode se dar em dinheiro ou em bens, desde que res-
peitado o principio da igualdade de tratamento entre os acionistas’®.

16 Ver os comentarios ao art. 174 da Lei das S.A.

17 Anteriormente a entrada em vigor da Lei Complementar n® 147/2014, exigia-
-se que os pedidos de arquivamento a Junta Comercial de atos societérios
de reducdo de capital estivessem acompanhados de diversas certidées de
regularidade de obrigacdes tributdrias, previdencidrias e trabalhistas. A Lei
Complementar n® 147/2014 incluiu o art. 7°-A na Lei n® 11.598/2007, que
afastou a exigéncia dessas certiddes para o registro de atos societdrios, ao
prever, em seu caput, que: "O registro dos atos constitutivos, de suas alteracoes e
extingOes (baixas), referentes a empresdrios e pessoas juridicas em qualguer orgéo
dos 3 (trés) dmbitos de governo, ocorrerd independentemente da regularidade de
obrigacdes tributarias, previdencidrias ou trabalhistas, principais ou acessorias,
do empresdrio, da sociedade, dos socios, dos administradores ou de empresas de
gue participem, sem prejuizo das responsabilidades do empresdrio, dos titulares,
dos socios ou dos administradores por tais obrigagoes, apuradas anies ou apos
o0 ato de extingdo”. Tais mudancas ja se encontram refletidas nas Instrucoes
Normativas do Departamento de Registro Empresarial e Integracao - DREI,
cujos Manuais de Registro de Empresario Individual, Sociedade Limitada,
Cooperativa e Sociedade Andnima, aprovados pela Instrucdo Normativa
DREIn®10/2013, foram alterados pela Instrucdo Normativa DREI n® 26/2014.

18 A proposito, ver LUIZ ALBERTO COLONA ROSMAN. “Modificacdo do Capital
Social”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhes Pedreira (Coord.). Direito
das Companbhias..., p. 1.465 e 1.478; e PAULO ARAGAQ e GISELA SAMPAIO
DA CRUZ. “Alguns Aspectos da Reducdo do Capital das Sociedades An6ni-
mas”. In: Rodrigo Monteiro de Castro e Leandro Santos de Aragdo (Coord.).
Reorganizacdo Societdria..., p. 153.

310

NeLson Eizirik - ARTs. 173 E174

Porém, da mesma forma que ocorre com o pagamento de
¥
dividendos “in natura”, os acionistas nio podem ser obrigados a
b
receber a restitui¢io em bens”.

O § 2° trata da suspensio, a partir da deliberagio de reduzir
o capital, dos direitos correspondentes as agdes cujos certificados
tenham sido emitidos. Tais certificados, correspondentes as acdes
endosséveis e ao portador, ndo mais sio emitidos, a partir da vigéncia
da Lei n° 8.021/1990, que extinguiu os titulos ao portador; assim,
essa norma estd derrogada.

OPOSICAO DOS CREDORES

“Art.174. Ressalvado o disposto nos artigos 45 e 107, aredu-
cdo do capital social com restituicao aos acionistas de parte
do valor das acdes, ou pela diminuicdo do valor destas,
quando nao integralizadas, a importancia das entradas, s6
se tornara efetiva 60 (sessenta) dias apds a publicacdo da
ata da assembleia geral que a tiver deliberado.

§ 1° Durante o prazo previsto neste artigo, os credores
quirografarios portitulos anteriores a data da publicacdo da
ata poderao, mediante notificacdo, de que se dara ciéncia
ao registro do comércio da sede da companhia, opor-se a
reducao do capital; decairao desse direito os credores que
o nao exercerem dentro do prazo.

§ 2° Findo o prazo, a ata da assembleia geral que houver
deliberado a reducido podera ser arquivada se nao tiver
havido oposicdo ou, se tiver havido oposicao de algum cre-
dor, desde que feita a prova do pagamento do seu crédito
ou do depdsito judicial da importancia respectiva.

§ 3° Se houver em circulacdo debéntures emitidas pela
companhia, a reducdo do capital, nos casos previstos neste
artigo, nao podera ser efetivada sem prévia aprovacao pela
maioria dos debenturistas, reunidos emassembleia especial.”

19 Ver os comentarios ao art, 205 da Lei das S.A.
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A norma trata da redugio real do capital, que ocorre quando
ele é considerado excessivo para o desenvolvimento dos negécios
sociais, restituindo-se aos acionistas parte do valor de suas a¢des
ou diminuindo o seu valor, quando ainda ndo integralizadas, 2
importincia das entradas’.

Nio existem critérios objetivos para se aquilatar se o capital
é de fato excessivo ou nilo, uma vez que é impossivel determinar,
com precisdo, qual o montante necessdrio para o desenvolvimento
dos negdcios presentes e futuros da companhia. Assim, a reducio
do capital constitui medida inserida no poder discriciondrio da
administracio e da assembleia geral da companhia, com relagio ao
qual ndo existe a possibilidade de exame de mérito por terceiros.

Como h4, no caso, diminui¢io do valor do patriménio social,
é necessario que os credores quirografirios nio se oponham 2 ope-
rago, para que ela se torne eficaz.

Somente poderdo manifestar sua discordincia os credores
quirografirios anteriores 4 data de publica¢io da ata da assembleia
geral extraordindria que deliberou a reducio do capital social, por
consideri-lo excessivo. Os titulares de créditos constituidos pos-
teriormente nio terdo legitimidade para impugnar a medida, pois
sabiam da delibera¢io ao contratarem com a companhia.

Uma vez deliberada a redugio, os credores terdo o prazo
decadencial de 60 (sessenta) dias para impugnarem a operagio,
mediante notifica¢iio judicial ou extrajudicial dirigida 2 companhia,
da qual deverdo dar ciéncia 4 Junta Comercial, na qual encontra-se
localizada a sua sede.

Os credores nio necessitam justificar a impugnacio, bastando
que demonstrem a sua situagio de quirografirios; porém, se uti-
lizarem a oposi¢io como instrumento de pressdo para receberem
créditos discutiveis, ou para obterem vantagens indevidas, poderd

1 Ver os comentarios ao art. 173 da Lei das S.A.
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ficar caracterizado o abuso de direito. Em tal hipétese, a companhia
poderd, sem depositar o valor alegado do crédito, discutir judicial-
mente a procedéncia da impugnagcio.

Se nio houver impugnagio de credores, a ata da assembleia
geral extraordindria que delibera reduzir o capital serd arquivada
na Junta Comercial®.

Caso exista oposi¢do de credores, ainda assim a ata poderd
ser arquivada se: (i) ficar demonstrado que o pagamento foi feito;
(1i) a companhia depositou judicialmente a quantia pleiteada para
discutir a existéncia, natureza ou valor do crédito; ou, (iii) a compa-
nhia obtiver liminar que a autorize a arquivar a ata sem o depdsito,
demonstrando o abuso de direito do credor.

Existindo debéntures em circulagio, serd convocada assembleia
especial dos debenturistas que deliberard, por maioria, se aceita ou
ndo a redugio do capital. Assim, os debenturistas nio podem rejeitar
individualmente a decisdo de reducio do capital.

O titular de debénture perpétua com participagio nos lucros
no pode opor-se 4 redugio de capital, pois nio € titular de um
crédito contra a companhia, a no ser que demonstre que a medida

2 Anteriormente 4 entrada em vigor da Lei Complementar n® 147/2014, exigia-
-se que os pedidos de arquivamento a Junta Comercial de atos societdrios
de redugdo de capital estivessem acompanhados de diversas certiddes de
regularidade de ohrigacbes tributarias, previdencidrias e trabalhistas. A Lei
Complementar n® 147/2014 incluiu o art. 7°-A na Lei n® 11.598/2007, que
afastou a exigéncia dessas certiddes para o registro de atos societarios, ao
prever, em seu caput, que: "0 registro dos atos constitulivos, de suas alteragoes e
extingées (baixas), referentes a empresdrios e pessoas juridicas em qualquer drgdo
dos 3 (trés) dmbitos de governo, ocorrerd independentemente da regularidade de
obrigagies tributdrias, previdencidrias ou trabalhistas, principais ou acessarias,
do empresdrio, da sociedade, dos socios, dos administradores ou de empresas de
que participem, sem prejuizo das responsabilidades do empresdrio, dos titulares,
dos socios ou dos administradores por tais obrigagoes, apuradas antes ou apos
o0 ato de extingdo.” Tais mudancas ja se encontram refletidas nas Instrugdes
Normativas do Departamento de Registro Empresarial e Integragdo - DREI,
cujos Manuais de Registro de Empresario Individual, Sociedade Limitada,
Cooperativa e Sociedade Anonima, aprovados pela Instrugdo Normativa
DREIn®10/2013, foram alterados pela Instrucao Normativa DREI n° 26,/2014.
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prejudica o seu direito de participar nos lucros, na forma estabelecida
na escritura de emissio’.

O disposto no § 3° deve ser interpretado em conjunto com o
§ 1°, mediante o qual a faculdade de impugnar a redugio de capital
somente pode ser exercida pelo credor quirografirio. O titular da
debénture com garantia real niio é credor quirografério; faz parte
da categoria de credores nio sujeitos a rateio, ou seja, prefere aos
demais credores da companhia relativamente ao valor do bem dado
em garantia, sendo o seu crédito satisfeito prioritariamente com o
produto da sua venda®. Apenas se o produto da venda de tal bem
ndo for suficiente para o pagamento do crédito debenturistico é
que este serd reclassificado como quirografario e concorrerd com os
demais credores. Nesse caso, o debenturista serd considerado como
quirografario, pelo saldo.

3 Ver os comentarios ao art. 56 da Lei das S.A.
4 Ver 0s comentarios ao art. 58 da Lei das S.A.
314

NELSON EIZIRIK - ART. 175

CariTuLo XV
Exercicio SociAL E DEMONSTRACOES FINANCEIRAS
Secaioll

Exercicio sociaL

“Art.175. O exercicio social terd duracdo de1(um)ano ea
data do término sera fixada no estatuto.

Paragrafo tinico. Na constituicio da companhia e nos ca-
sos de alteracdo estatutdria o exercicio social podera ter
duracdo diversa.”

O exercicio social é o periodo de levantamento das contas e
apuracio do resultado da companhia. Por meio do encerramento do
exercicio verifica-se a situacio patrimonial em uma determinada data.
A Lei das S.A. determina, no caput deste artigo, que (i) o exercicio
social terd a duragio de 1 (um) ano; e (ii) a data do seu término deverd
ser fixada no estatuto social. O exercicio social pode corresponder ao
ano civil, iniciando-se, portanto, em 1° de janeiro e terminando em 31
de dezembro — o que ocorre na maioria das companhias brasileiras,
tendo em vista que a legislacio do imposto de renda determina o
levantamento do balango nessa data’? — ou compreender qualquer
outro periodo, observada a duragio de 1 (um) ano.

A anualidade do exercicio social é principio de ordem publica
e, portanto, inderrogivel. Ainda que a companhia, por disposigio
estatutdria ou determinagio legal esteja obrigada a elaborar demons-

1 Constadoart. 220 do Decreto n®3.000/1999 (Regulamento do Imposto de Renda)
que: “Oimposto serd determinado com base no lucro real, presumido ou arbitrado, por
periodos de apuracdo trimestrais, encerrados nos dias 31 de marco, 30 dejunho, 30 de
setembro e 31 de dezembro de cada ano-calenddrio (Lei n® 9.430, de 1996, art. 1°}".

2 Sobre a separacdo da contabilidade societaria e tributéria, ver os comentarios
ao art. 177 da Lei das S.A.




