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Neson Erzirik — ART. 15

§1° As acoes ordindrias da companhia fechada e as acoes
preferenciais da companhia aberta e fechada poderio ser
de uma ou mais classes.

§2° O nimero de acées preferenciais sem direito a voto,
ou sujeitas a restricao no exercicio desse direito, ndo pode
ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das acées
emitidas. (Redacio dada pela Lei n®10.303/2001)"

A Lei das S.A. regula 3 (trés) espécies de agbes: ordindrias,
preferenciais e de fruigdo. O direito societirio brasileiro nio admite
categorias de agdes como as de prémio ou favor, as industriais, as de
trabalho, etc., pois essas nio representam valor incorporado ao capital.
A Lei das 5.A. também niio faz distingio entre as agdes originadas
de subscrigio em dinheiro e as resultantes de subscri¢io em bens.

As agoes ordindrias e preferenciais sio os principais instrumen-
tos da companhia para obter capital préprio. Constitui requisito
essencial para a criagdo de aciio que haja uma contribuigio para
o capital social da companhia, igual ao valor nominal, ou - se a
agdo nao tem valor nominal — ao prego de emissio da acdo ou a
parte desse preco que os Grgaos sociais definirem como destinada
A formagao do capital social. J4 as acées de fruicio nio constituem
instrumentos de captagio de recursos, pois sio emitidas em subs-
tituigio de agdes amortizadas.

1. ACAO ORDINARIA

A agio ordindria, cuja emissio é obrigatéria em todas as com-
panhias, nio tem preferéncias econdmicas e d4 20 seu ttular o poder
politico — mediante o exercicio do direito de voto — de participar
na dire¢io da sociedade.

Em regra, as agdes ordindrias conferem iguais direitos a todos os
acionistas; no entanto, a Lei das S.A. admite que as a¢oes ordindrias
da companhia fechada possam ser de classes diversas, conferindo
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direitos desiguais, em fungio, exclusivamente, de (i) conversibilidade
em agoes preferenciais; (ii) exigéncia de nacionalidade brasileira do
acionista; ou (iii) direito de voto em separado para o preenchimento
de determinados cargos de drgios administrativos (artigo 16). Na
companhia aberta, em que a divisio em classes ndo ¢ permitida, todas
as aghes ordindrias conferem os mesmos dircitos a seus titulares,
Os acionistas, sejam os titulares de acdio ordiniria ou de acio
preferencial, ndo podem ser privados dos direitos essenciais — de
participar dos lucros; do acervo da companhia em caso de sua li-
quidagio; de fiscalizar, na forma prevista na Lei das 5.A., a gestio
dos negécios sociais; de preferéncia na subscrigio de agBes, partes
beneficidrias conversiveis em acoes, debéntures conversiveis em
acdes e bonus de subscrigiio’ e de retirar-se da sociedade nos casos
previstos em lei —, nem por deliberacio da assembleia geral, nem
por disposicio estatutiria?,

A regra geral é a de que todas as aces da sociedade tém direito
de voto, que poderd, no entanto, ser limitado (artigo 110, § 1°), no
caso das agoes ordindrias, e negado ou restrito, no caso das acdes
preferenciais (artigo 111, capur).

2. ACAO PREFERENCIAL

A agio preferencial € aquela que tem por funcio principal ser-
vir de instrumento para financiar o capital proprio da companhia,

1 Noentanto, 0 art.172 da Lei das 5.A., que trata da exclusio do direito de prefe-
réncia, determina que o estatuto da companhia aberta gue comtiverautorizacao
para o aumento do capital pode prevera emissao, sem direfto de preferéncia
para.osantigos acionistas, ou com areducao do prazo de quetrata o § 4° do an.
171, de agBese debéntures conversiveis em agdes, ou bénus de subscrigin, cuja
colocacdo sejafeita mediante venda em Bolsa de Valores ou subscrigao publica
0u, ainda, permuta de agoes em oferta piblica de aquisicao de controle, nos
termos dos arts, 257 € 263 da Lei das 5.A. Estabelece, também, gue o estatuto
da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito de preferéncia para
subscricda de acties nos termos de lei especial subre incentivos fiscais,

3 Ver gs comentdrios ao art. 109 da Lei das 5.4
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dade mediante captacio de recursos de pessoas que desejam participar
4 do nos lucros do empreendimento, mas nio na gestio da sociedade.
ento A agiio preferencial confere a seu titular determinadas prefe-
. Na réncias ou vantagens patrimoniais — em comparagio com as acoes
odas ordinérias — que podem consistir (i) em prioridade na distribuigio
s, de dividendo, fixo ou minimos; (it) em prioridade no reembolso do
acio capital, com prémio ou sem ele; ou (ii1) na acumulagio dessas 2
—de (duas) preferéncias e vantagens.
i li- Para que as agoes preferenciais, sem direito de voto ou com
el restricio ao exercicio desse direito, emitidas por companhias
artes abertas, possam ser admitidas i negociago no mercado de valores
s em mobilidrios, o estatuto deve estabelecer pelo menos 1 (um) dos 3
£2508 (trés) tipos de privilégios previstos no § 1° do artigo 17, além de,
nem facultativamente, o direito de prioridade no recebimento do valor
de reembolso na liquidagio da companhia, com prémio ou sem ele’.
=eito No entanto, para compensar as vantagens atribuidas s acOes
), no preferenciais, elas podem ser privadas do exercicio do direito de voto
BCies (artigo 111, capuf). Trata-se de uma troca de direitos patrimoniais
por politicos, que s6 permanece em vigor cnquanto for assegurado ao
titular dessa acdio o pugamento do dividendo minimo ou fixo, pois,
| na falta desse pagamento, pelo prazo maximo de 3 (trés) exercicios
consecutivos, as acdes preferenciais adquirem o direito de voto.
T Nio obstante a negagiio ou restrigao do direito de voto aplica-
pd, da as acoes preferenciais, (i) na constituigio do conselho fiscal, os

seus titulares terdo direito de eleger, em votagdo em separado, um
membro e respectivo suplente (artigo 161, § 4°, alinea “a”); (i1) os
titulares de aciio preferencial podem comparecer i assembleia geral
e discutir a matéria submetida a deliberagio (artigo 125, pardgrafo
anico); e (iii) na liquidagio da companhia essas agdes gozam do

S
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3 Sobre as preferéncias que devem constar do estatuto de uma campanhia
para que suas agoes preferenciais sejam negocdiadas no mercadeo de valares
mahilidrios, ver os comentirios ao art. 17 da Lei das 5.A.
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direito de voto, tornando-se ineficazes as restrigoes ou limitacoes
porventura existentes; cessando o estado de liquidacio, restaura-se
a eficdcia das restricdes ou limitacdes relativas a0 direito de voto
(artigo 213, § 10),

Nao pode existir agio preferencial sem direito de voto caso nio
lhe seja atribuido um privilégio econdmico, na reparti¢cio dos lucrog
ou no reembolso de capital’. A negacio ou restrigcdo ao direito de
voto s agoes preferenciais depende de previsio estatutiria clara ¢
CXpressa, uma vez que, em principio, todas as agoes tém direito de
voto. Na omissio do estatuto, os titulares de acOes preferenciais
gozam integralmente do direito de voto, sem qualquer restri¢io.

A Lei das 8.A. requer que o estatuto da companhia com agoes
preferenciais declare as vantagens ou preferéncias atribuidas a cada
classe dessas aBes e as restricoes a que ficardo sujeitas (artigo 19)
¢, entre essas restrigdes, autoriza expressamente 2 exclusio ou li-
mitagio do direito de voto (artigo 111).

As agbes preferenciais podem ser de diversas classes, conforme
os direitos a elas atribuidos. E necessiria a aprovagio de acionistas
que representem metade, no minimo, das agées com direito a voto,
s¢ maior quorum ndo for exigido pelo estatuto da companhia cujas
agoes ndo estejam admitidas 4 negociagio em Bolsa de Valores
ou no mercado de balcdo, para deliberacio sobre alteragio nas
preferéncias, vantagens e condicaes de resgate ou amortizagio de
uma ou mais classes de acdes preferenciais, salvo se Ja previsto ou
autorizado pelo estatuto (artigo 136, inciso TT)

Nio obstante, a eficicia dessa deliberagao depende de prévia
aprovacio ou da ratificagio, em prazo improrrogivel de um ano, por

Sobre esse assunto, ver ALFREDO LAMY FILI 10, "Doagdo de Acties Nominati-
vassema Assinatura do Termio no Livro Prdprio” In: Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhbes Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracia,
aplicagio), v, Il, 27 edicdo, Rio de |aneiro: Renovar, 1646, p. 148; PHILOMENO
). DA COSTA, "Direito de Acionista Pre ferencial’, Revista dos Tribunais. Sd0
Paulo: Revista dos Tribunais, v. 478, agosto, 1475, p. 39.
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= o titulares de mais da metade de cada classe de agdes preferenciais preju-
e dicadas, reunidos em assembleia especial convocada especificamente
e voc- para esse fim (artigo 136, § 2°). O acionista titular de agilo preferencial
L dissidente da deliberaciio poderi retirar-se da sociedade, mediante
— reembolso do valor de suas agdes (artigo 137, caput e inciso I).
i 3. ACAO DE FRUICAO
O A agio de fruigfio, pouco comum na pritica do mercado, é aque-
s la distribuida ao acionista quando sua agio, ordindria on preferencial,
=~ ¢ amortizada, ou seja, quando a sociedade distribui aos acionistas
Ses importancias que eles teriam direito a receber na sua liquidacaoe, o
s que somente pode ocorrer 4 conta de lucros ou reservas disponiveis,
15 portanto, sem redugao do capital social (artigo 44, capuf ¢ § 20)°.
- O titular das agdes de fruigio continua acionista da companhia e

temn todos os direitos que The conferiam essas acoes antes de sua amor-
tizagao, salvo o de participar do rateio em caso de liquidacio®, As agoes

5 PHILOMENG J. DA COSTA. Anotacfies as Companhias v. |, Sio Paulo: Revista
das Tribunais, 1980, p. 266, contesta a caraclerizacio legal da agdo de fruigio
comouma espécie de agio, pois sustenta que ‘e particularidede da devolugdo
antecipado oo acionisia da porcdo etribuivel & sua gode, come se liguidasse a
sociedade, nio ¢ fatar de criogao, na realidade, da terceirg espécie de agdes. Nao
€ oxn primeiro lugor, porgue o agdo substiteta subsiste com direitos, que a mantém
ou come ordindria ou preferencial, na divisao preexistente de todas, Nao € depois
lercei especie, porque existen acdes, porexemplo, que ndo podem carporificar-se
na cdrtufa () como aguelas escriturais (arl. 34); ha agoes preferenciais, gue ndo
perdem o sua especialidade, tenham ou nde o direito de voro (art. 111). Se as acées
CSCrilrals OU S as gC0es sem ou com voto ndo formani esgecies novas ém razao
das particuluridodes respectivas, subsistindo come ordindrias ou coma preferen-
cials, o despeito da supressdo de alguns direitos, nde hd rasio pora se considerar
como especie distintg a agfo de fruicda”.

6 No mesmo sentide, FRAN MARTINS, Comentdrios a Lei das Sociedades
Anonimas. 4* edicdo, Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 68; PHILOMENO |. DA
COSTA. Anotacoes as Companhias..., v. |, p. 265; JOSE EDWALDO TAVARES
BOREA, Direito Sodetério. 13? edicio, Rio de Janeiro: Renovar, 2012, p. 260.
Em sentido contrario, MODESTO CARVALHOSA, Comentarios a Lei de Socie-
dades Andnimas. v.1, 6% edicdo, 5o Paulo: Saraiva, zom, p. 280-281; RUBENS

REQUIAO. Comentdrios 4 Lei das Sociedades Anonimas..., v. 1, b 144.
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amortizadas s6 concorrerdo ao acervo liquido depois de assegurado 2s
agdes ndo amortizadas valor igual ao da amortizacio (artigo 44, § 5°).

4. PRDFORCEO ENTRE ORDINARIAS E PREFERENCIAIS

Navigéncia do Decreto-Lei n° 2.627/1940, a emissio de acBes
preferenciais sem direito de voto era limitada & metade do capital da
companhia. A Lei das S.A., no § 2° do artigo 15, inevou ao determi-
nar que as agdes preferenciais sem direito de voto ou com restrigio
a esse direito nio poderiam ultrapassar 2/3 (dois tercos) do total
das acBes emitidas. A Lei n® 10.303/2001, no entanto, alterando a
redagdo do § 2°, limitou o nimero de agdes preferenciais sem direito
4 voto, ou sujeitas a restricio no exercicio desse direito, 4 metade do
total das agoes emitidas, ou seja, do total de todas as espécies de acaes
criadas pela companhia. Ademais, dividiu as sociedades anonimas
em 2 (duas) categorias: (i) a primeira, integrada pelas companhias
que estdo obrigadas a adotar o critério ou regime de paridade entre
a¢des ordindrias e preferenciais; e (ii) a segunda, formada pelas so-
ciedades que podem manter o critério de disparidade, permanecendo
indefinidamente autorizadas a emitir acées sem direito a voto na
proporgao de até 2/3 (dois tergos) do capital total (artigo 89).

Estas sao as 2 (duas) tinicas hipéteses reguladas pelas disposi-
¢oes transitorias constantes da Lei n® 10.303/2001, de modo que
todas as sociedades anbnimas devem ser enquadradas ou em uma ou
em outra categoria. De acordo com essa lei, o critério de paridade
entre agdes ordindrias e preferenciais deve ser compulsoriamente
adotado (i) pelas companhias abertas e fechadas constituidas apés a
vigéncia da Lein® 10.303/2001, ou scja, apos 1° de marco de 2002;
¢ (ii) pelas companhias fechadas j4 constituidas que decidissem abrir
seu capital, com a emissio de acoes preferenciais, apos a vigéncia
da Lei n® 10.303/2001.

As companhias fechadas existentes continuam com a faculdade
de emitir até 2/3 (dois tercos) de agdes preferenciais sem direito

160

T RAERALY BRS MEBMGE

il

]




MNeison Bz - ART. 15

2 voto ¢ apenas 1/3 (um tergo) de ordinrias. A possibilidade de
manutencao de até 2/3 (dois tercos) do capital em agoes sem direito
a voto subsistird por todo o tempo em qued companhia se mantiver
como fechada, passando a ser obrigatéria a adogio do regime de
paridade por ocasido da eventual abertura de seu capital.

O novo limite de emissio de agdes preferenciais sem direito a
voto, instituido pela Lei n® 10.303/2001, aplica-se unicamente as
sociedades constituidas apos 2 vigéncia da nova lei e as companhias
fechadas no momerito em que abrirem seu capital.

Em relacio is companhias abertas preexistentes permanece
em vigor o regime legal anterior, que faculta a emissio de agbes
preferenciais at¢ o limite de 2/3 (dois tergos) do total de agbes
emitidas. Isso significa que tais companhias podem ndo apenas
manter a proporgiio de agdes preferenciais jd existentes, Mas ram=
bém emitir novas agdes sem direito a voto até o limite de 2/3 (dois
tercos) do seu capital social, caso este ainda ndo tenha sido atingido
anteriormente i vigéncia da Lei n° 10.303/20017-%.

A tnica hipotese em que as companhias abertas preexistentes

a estar sujeitas a0 critério de paridade entre agoes ordind-

passam
tariamente optarem por sc

rias e preferenciais € quando elas volun

adequar ao regime fixado pela Lei n® 10.303/2001. Neste caso,
essas companhias ficam impedidas de retornar 2 proporgio de 2/3
(dois tercos) de agdes preferenciais sem direito a voto. No entanto,
constitui condicio para a aplicagio de tal regra que 4 companhia

7 MODIESTO CARVALHOSA & NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das S.A. 530 Paulo:

Saralva, 2002, p. 68-B2.
8 Mo mesmo sentido, fol adecisdodo Colegiado da CVM proferida no Frocesso

CVM n? R 2001/12242, Rel. Luiz Antonio Sampaio Campos, |.em 26.04.2002,
tave origem ni consulta da SEP/SER sobre aumento de capital em compa-
considerando anovaredagio doart.15, §20 daleidasSA: (.}
nhias obertas existentes anteriormented vigencia
v limite para o emissdo de agaes preferenciars
itidas. sendo certo que tal regra se aplica,
da néo atingiram tal limire".

que
rihias abertas,
a posso ven em relagdo as comga
da Lei n® 0,303/ 2001, permanede
de até dois tercos do tolal de agdes em
inclusive, iquelas companhias que ain
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aberta, com o objetivo de se adaptar ao regime de paridade, promova
aumento de capital mediante emissio de acaes ordindrias, a fim
de reduzir o percentual de agdes preferenciais sem direito a voto®.

Alguns doutrinadores sustentaram que a reducdo do limite de
emissao de agbes preferenciais teve por fundamento a busca por
maior equilibrio entre os titulares de acdes ordindrias ¢ os de agdes
preferenciais, numa tentativa de impedir que o controle da com-
panhia fosse exercido por acionistas que tivessem aportado menos
recursos em favor da sociedade!®,

Nio obstante a opinido de parte da doutrina, a Lei das SA,
com a reforma de 2001, estabeleceu como limite de emissio de
a¢Bes preferenciais o equivalente a 50% (ci nquenta por cento) do
total de agoes emitidas, sem impor qualquer outro tipo de restricio.

Se a intencio fosse a de regular ndo apenas a proporcio entre
2 quantidade de agdes ordindrias e preferenciais que podem ser
emitidas, mas, também, a proporgic em termos de aporte econd-
mico, a fim que o poder politico guardasse relacfio com 0s recursos

aplicados nia companbhia, o legislador teria incluido novo parigrafo
no artigo 15 ou no artigo 17 da Lei das S.A., fixando, por exemplo,
um “teto”, e nilo apenas um “piso”, para as vantagens patrimoniais
das agoes preferenciais.

Art. 8% §2%, da Lei n 10.303/2001,

FRANCISCO DA COSTA E SILVA, “As Aghes Preferenciais na Lej n? 103073, de
31:10.2007: Proporcionalidade com as Acges Ordinidrias; Vantagens e Prefe-
rencias’, In: Jorge Lobo (Coord.). Reforma da Lej das Sociedades Andnimas:
Inovacgdes e Questoes Controverdidas dalein®10.303/2001, Rio de [aneiro:
Forense, 2002. p. 117 e seguintes; FABIO TOKARS, “Reforma da Lei das Socie-
dades Anonimas: Comentarios a Lo 10.303/2001, de 31.10.2001", I1; Mareelo
M. Bertoldi (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Andnimas, Comentarios
i Lei10.303 de 31.10.2001. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2002, p. 35 £ se-
guintes; MAURICIO DA CLUNHA PEIXOTO, “Sociedad os Andnimas - Algumas
Consideragoes Sobre as Acies Preferenciais, o Conselho de Administra cioe
0 Acordo de Acionistas Apds a Reforma Implementada Pela Lei 10,303/ 01"
In: Arnoldo Wald, Femande Gongalves e Maema Augusta Soares de Castro
(Coord.). Seciedades Andnimas e Mercada de Capitais. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2011, p. 514 e seguintes,
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R A propésito, a redugio do referido limite, em 2001, foi aprovada

a fim em conjunto com outras medidas, dentro de um determinado con-

roto’, texto fitico. Com efeito, no final da década de 90, diversos direitos
ite de haviam sido retirados dos acionistas minoritirios para viabilizar o
a por processo de privatizagoes. Por este motivo, e para que o mercado
acoes de valores mobilidrios brasileiro se recuperasse, era preciso um
€om- movimento forte de reafirmagio de boas priticas de governanca
1EN08 corporativa e de prote¢do aos minoritirios, no dmbito do qual cogi-
tou-se, inclusive, eliminar as acoes preferenciais da nossa legislaciio.
S.A, Ao invés disso, o legislador optou por aprovar a reforma que, de
10 de um lado, reduziu o limite de emissio de preferenciais de 2/3 (dois
») do ter¢os) para 1/2 (metade) das acoes emitidas — aumentando, por
cao. conseguinte, o numero de agdes ordindrias necessarias ao exercicio
entre do controle — e, de outro, reforgou as vantagens que lhes podem ser
= ser atribuidas estatutariamente!’.
Bno- Dessa forma, a alteragio do limite previsto no § 2° do artigo
BrS0S 15 pela reforma de 2001, nao foi motivada pela intenciio de asse-
rafo gurar a proporcionalidade entre os podercs politico ¢ econdmico

nas companhias, mas apenas um reflexo dos debates técnicos e

politicos travados & época, Mesmo porque, ao permitir (i) a emissio
de agdes sem valor nominal; e (ii) a atribuicio de uma vantagem
econdmica efetiva ds agbes preferenciais, tal como dividendos, no
minimo, 10% (dez por cento) superiores aqueles concedidos as

P agdes ordindrias, a lei admitiu a possibilidade de haver divergéncia
= no prego de emissio das mesmas e, portanto, a quebra da alegada
- proporcionalidade entre tais poderes',
o=
=
- - 3
_P—' - n Processa Adminstrative CVM nd £] 2013/5043, submetido & apreciagao do
s Colegiado em 1g.11.2013, 28.01.2014 @ 31.01.2014. Disponivel em <www.cvm,
o < gov. b,

12 O Colegiado da CVMao analisar este dispositivo em Processo em a que Supe-

rintendéncia de Relagies com Empresas (“SEP") indeferiu pedido de registro
inicial de companhia aberta, porentender que asvantagens atribulidas isacces
preferencials estariam em desacardo com o que dispoe o art. 15, §2° da Lei
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Portanto, a partir do infcio da vigéncia da Lei no 10.303/2001,
o tnico limite legal para a emissio de agoes preferenciais sem direito
& VOto ou com voto restrito ¢ de 50% (cinquenta por cento) do total
das agoes emitidas!®,

Atualmente, a tendénci a, nas companhias que estio abrindo

O seu capital, € a de emitir apenas acées ordindrias, para atender 4
exigéneia da regulamentaciio do segmento especial de negociacio
de valores mobilidrios da BM&FBovespa'*,

5. A ACAO “SUPER PREFERENCIAL”

O estatuto de companhias abertas que pretendam negociar no

mercado as agdes preferenciais de sua emissio deve estabelecer, ao

menos, um dos 3 (trés) tipos de privilégios previstos no § 10 do artigo
17 da Lei das S.A.

dasS.A., destacou que 7., )me.cmcrr.'alrm'ide.rundt.rque s companhias detenfiam
apenas acbes com direito a voto, o divircio entre o poder econdmica ¢ o politico
€ uma realidade que pode ocorrer Sfreguentempnte em funcao dus estruturas
socretdrias” (Trecho do vote proferido pela Diretora Ana Novaes ao analisar
0 Processo CVM n® R) 2013/5063, submetido a Apreciacan do Colegiado
EM 19.11.2013, 28.01.2014 e 31.01.2014. Disponivel em “wwiw.cvm.gov.brs,)
Para a SEP, o poder palitico deveria ser proparcional ao volume de recursos
aplicados no negocio. Ng entanto, o Colegiado da Autarquia se manifestou
no senticdo de que aLei das S.A., com as alteracaes implementadas em 2001,
estabelecen como uma das vantagens das acoes preferenciais um dividendo
por acao pelo menos 10% (dez por cento] maior do que o atribuido & Acan
ordindria,nio cabendn 4 CVM impor limites quando a lei ndo o fez,

Salva para as companhias abertas que ja haviam emitido acoes preferenciais

na vigencia da lei anterior, na proporcio de 2/3 ¢ 173, para as quais o artigo

89, §19, da Lei n® 10.303/2000 permitiu que mantivessem essa pro porcao,
inclusive em novas emissées,

Constado Regulamento do Novo Mercado queodiretor geral da BM&F Bovespa
podera conceder autorizacio para negociacio no Novo Mercado paraa com-
panhia que preencher determinadas condicoes minimas, estabelecendo, entre
essas condigoes, que ela “fenfia sey capital social dividido exclusivomente e acoes
ordindiias, exceto ern casos de des estatizacdo, sese tratarde aodes preferencials de
closse especial gue tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam
intransferiveis ¢ de propriedade do ente des estatizante, devendo referidos direitos
ter sido objeto de andlise previo pela BOVESPA" {itern 3.1, inciso (wii))
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A primeira vantagem (artigo 17, § 1°, inciso I) consiste no
direito de participar de pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) do
lucro liquido do exercicio, garantindo-se um dividendo prioritirio
de pelo menaos 3% (tres por cento) do valor de patriménio liguido da
acfio e, ainda, o direito de participar do eventual saldo desses lucros
distribuidos em igualdade de condigdes com as agoes ordindrias,
depois de a essas assegurado dividendo igual a0 minimo prioritirio.

A segunda vantagem (artigo 17, § 1°, inciso II) confere o re-
cebimento de um dividendo maior do que o atribuido a cada agao
ordindria, isto &, o direito a dividendo pelo menos 10% (dez por
cento) superior. Tal vantagem, no entanto, niio assegura as preferen-
ciais a possibilidade de receber todo o lucro da companhia antes do
pagamento de dividendos is agées ordinérias, como ocorre quando
ha prioridade de dividendo fixo ou minimo.

Por fim, o artigo 17, § 1°, inciso 111, estabelece que pode ser
outorgado ao titular de agdes preferenciais o direito de receber um
dividendo pelo menos igual ao das agBes ordindrias cumulativa-
mente com o de alienar sua a¢bes, em caso de oferta piblica de
transferéncia de controle da companhia, nas mesmas condigbes
oferecidas aos titulares de agoes ordindrias que nio integram o
bloco de controle!,

Nio obstante essas vantagens, a Lei das S.A., no § 2° do artigo
17, d4 ampla autonomia para que o estatuto defina preferéncias
adicionais as legalmente previstas para as agdes preferenciais sem
direito de voto ou com voto restrito, desde que estas sejam descritas
em seu texto com precisio e minticia,

Logo, conclui-se que, além de fixar somente vantagens e
patamares minimos, o dispositivo legal que elenca os privilégios
das agdes preferenciais nio ¢ exaustivo; outras vantagens, além das
prescritas no caput ¢ nos incisos I, I e ITT do § 1° do artigo 17,

15 Art. 354-A da Lei das S A




Auts, 15 E10 - A Lot oas 5/A ComenTARA

podem ser conferidas is aches preferenciais sem direito de voto ou
COM VOLo restrito.

A partir da vigéncia da Lei n° 10.303/2001, as Gnicas exigéncias
legais para & emissdo de agoes preferenciais sem direito a voto ou
com restrigio ao exercicio desse direito sio: (i) respeitar o limite
de 50% (cinquenta por cento) do total de acoes emitidas; e (ii)
atribuir a elas a0 menos uma das vantagens constantes do artigo
17, observados os patamares minimos nele previstos.

Assim, ndo hd limite méiximo a ser observado pelas companhias
€M SEUSs estatutos sociais no que se refere As vantagens outorgadas
as acoes preferenciais de sua emissao, em especial quanto 4o rece-
bimento de dividendos superiores aos das agaes ordindrias.

Nada impede, portanto, que a companhia emita a chamada
a¢do “super preferencial”, que outorga a tal agio vantagens muito
superiores quelas previstas na Lei das S.A.

ACOES ORDINARIAS

"Art.16. As agoes ordindrias de companhia fechada pode-
rao ser de classes diversas, em funcao de:

| - conversibilidade em agdes preferenciais; (Redacao
dada pela Lei n® 9.457/1997)

Il - exigéncia de nacionalidade brasileira do acionista; ou
(Redacdo dada pela Lei n® 9.457/1997)

Il - direito de voto em separado para o preenchimento de
determinados cargos de 6rgios administrativos. (Redacio
dada pela Lei n® 9.457/1997)

Paragrafo Unico. A alteracio do estatuto na parte em que
regula a diversidade de classes, se nao for expressamente
prevista e regulada, requererd a concordancia de todos os
titulares das a¢des atingidas.”
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A Lei das S.A., visando a conferir maior flexibilidade no de-
senvolvimento dos negécios das companhias fechadas ¢ a permitir
a associagio de virias sociedades em empreendimentos comuns,
admitiu a criagdo de agdes ordindrias de classes diversas®.

Nas joint ventures, por exemplo, a flexibilidade prevista no
artigo 16 é Gtil, em fungio, principalmente, do direito de voto em
separado para o preenchimento de determinados cargos de 6rgios
administrativos. F possivel, dessa forma, a repartigio da gesto entre
os diversos grupos que se associam no empreendimento comum®=".

O estatuto da companhia fechada deve regular as classes de
acGes ordindrias em fungio de: (i) conversibilidade em agoes prefe-
renciais; (ii) exigéncia de nacionalidade brasileira do acionista®; ou

1 Consta da Exposicio de Motivos n” 196, de 24.06.1976, queessa flexibilidade
da Lei das 5.A. de admitir, nas companhias fechadas, mais de uma classe de
acOes ordindrias, seria Gtil na associagao de diversas sociedades em empreen-
dimenta comum (joint venture), permitiria a composicio ou conciliagao de
interesses e a protecao eficaz de condigées contratuais acordadas.

F FGBERTO LACERDA TEIXEIRA e JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO. Das
Saciedades Andnimas no Direito Brasileiro. v. 1, Sao Paulo: Jose Bushatsky,
1979, p. 186,

3 MODESTO CARVALHOSA, Comentéirios a Lei de Sociedades Anonimas. v. 1,
6* edicdo, 530 Paulo: Saraiva, 201, p. 284, observa que: "o dispasitivo garante;
de forma permanente € irrevagavel, o participacio igealilanic, minodtdrio ou
mesmn maferitgria de alguns acivnistas ou de seus prepostos na administracdo
di companhia, independentemente do percentual de capital que nela possuen”

4 Ha uma distincdo entre sociedade brasileira e a nacionalidade brasileira do
acionista. Nos termos do art. 1126 do Codigo Civil, “¢ nacional o sociedade
organizada de conformidade com a lef brasileira e gue tenfa no Pais o sede de
sua administracie”. Anacionalidade brasileira da pessoa fisica e definida pela
Constituicio Federal, que determina, no art. 12, que "sao brasiteiras: | - natos:
a) os nascidos na Republica Federative do Brasi, ainda gue de pars esirongeiros,
desde que estes ndo estejomn ¢ servigo de seu pais; b) os nascidas po estrangein,
de pai brasileiro au mde brasileira, desde que qualquer defes esiejo a servigo da

Repuiblico Federativa do Brasil, o) os nascidos no estrasngeio depal frasileiro au de
mide brasileira, desde que sejam registrados em reparticao brasileir conpelenie ou
venfiam a residir ng Repibilica Federativa do Brasil e uplem, em qualguer tempo,
depois de atingida o maioridade, pela nacionalidade brasileira. Il - naiuralizados:
alosque, na forma do fel, odguiram a noconalidade brasileira. exigidas aos origi-
ndrios de paises de lingua poituguesa apenas residéncia por um ang infnferrupio e
idoneidade moral; b)os estrangeiros de quaolquernacionalidade residentes na Repu-
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(iii) direito de voto em separado para o preenchimento de deter-
minados cargos de drgios administrativos. No siléncio do estatuto,
as agdes ordindrias serdo de classe Gnica. A enumeracao das classes
de a¢des ordindrias constante dos incisos I a 111 é taxativa®; trata-
-se de norma que excepciona a regra geral de que ndo hd classes
de acoes ordindrias.

Dessa forma, determinado nimero de agdes ordindrias poderd
ser conversivel em acoes preferenciais e o estatuto deverd estabelecer
as condi¢Ges da conversao (artigo 22, capui). Serd, ainda, imprescin-
divel observar a norma legal que determina que o nimero de agoes
preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restrigio no exercicio
desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinguenta por cento) do
total das agoes emitidas (artigo 15, § 29).

A Leidas S.A. permite que, nas companhias fechadas, um de-
terminado percentual do capital ou niimero de acbes ordindrias seja
subscrito apenas por brasileiros. A principio, a razéo da existéncia
dessa classe de ag¢Ges ordindrias € a de atribuir a brasileiros o poder
de controle de sociedades nacionais®~,

biica Federativa do Brasil hd mais de quinze anos inintermuptos ¢ sem condenacdo
penal, desde que requelram a nacionalidade brasilerra”. A Constituicao Federal
exige, por exemplo, que as empresas jornalisticas ¢ de radiodifusao sanara
e de sons e imagens sejam de propriedade privativa de brasileiros nates ou
naturalizados ha mais de 10 (dez} anos, ou de pessoas juridicas constituidas
sob as leis brasileiras e que tenham sede no pais (art. 222},

o No mesmo sentido, PHILOMENO ), DA COSTA, Anotaces 3s Companhias. v.
|, 540 Paulo: Revistados Tribunals, 1980, p. 284; EGBERTO LACERDA TEIXFIRA
& JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRQ. Das Sociedades Andnimas no
Direito Brasileiro..., v. 1, p. 186; RUBENS REQUIAO, Comentarios a Lei das
Sociedades Anonimas. v. 1, 540 Paulo: Saraiva, 1980, P 146; IOSEEDWALDO
TAVARES BORBA. Direito Societdrie. 137 edicio, Rio de Janeiro: Renowar,

2032, . 353,
PHILOMENG |. DA COSTA, Anotagies as Companhias..., v. [, p. 287
7 A Constituicdo Federal assegurou aos estrangeiros residentes no Pais o direito

de propriedade (art. 5°, caput e inciso XXII) e estabeleceu restrioes quanto a
propriedade rural (art. 190), & exploragio de recursos minerais (art. 176, §19)
& a participacdo em empresas jornalisticas e de radiodifusao (art. 222, capur).
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H4, ainda, a distinciio relativa ao direito de eleger determinados
membros do conselho de administraciio e da dirctoria. Cabe ao
estatuto estabelecer se os titulares da acdo ordindria terdo direito
de escolher um niimero determinado de conselheiros e diretores e/
ou cargos especificos do conselho de administragdo e da diretoria.

A norma do pardgrafo tinico deste artigo assegura a estabilidade
das relagdes criadas por meio da diversidade de classes de agdes
ordin4rias nas companhias fechadas e, por isso, exige a deliberagio
uninime dos acionistas atingidos para a modificagdo dos seus di-
reitos quando o estatuto ndo fixar outro guorum’®.

Uma vez estabelecida uma classe de agfes ordindrias, qual-
quer alteragio somente podera ocorrer de acordo com o que for
expressamente regulado no estatuto ou, na sua omissio, mediante
a aprovagio da unanimidade dos acionistas da classe atingida.

Nio pode a maioria dos titulares de todas as classes de ages
ordindrias decidir pela alteragio de uma determinada classe de agdes
ordindrias® . E imprescindivel a anuéncia de todos os titulares da

Exposicio de Motivos n® 196, de 24.06.1976.

g Nesse sentido se manifestou a 32 Turma do Tribunal Federal de Recursos no
julgamento da Apelacio Civel n® 99.073-DF: "{...) nas sociedades cufo capital
& constituido de classes de acies ordindios nominativas, a alteragao dos direrfos
conferidas a uma classe, se nao for regulada no estotino, hd de contar coma previa
concorréncia da unanimidade das aciomistas da classe. Ndo pode a assembleia
geral decidir sobre @ modificagdo dos direitos de uma classe serm o presstigosto
daquela concorddncia. Pode o estatuto reqular @ hipotese prevendo tormeda da
decisao dos acionistas da classe por maivria. O gue ndo pode € subsummi ia voil-
tade da asserbleia geral a vontade dos ocionistas da classe atingida, Trata-se ele
resiricao @ soberania da assemblelo geral, prevista no paragrafa timico do art. 16
da Lei 6404776, A requlameniacdo exigide é defensiva dos interesses do grupo ee
acionistas, submetida a vontade du assembleia geral ¢ vontade do grupo (.} In:
ARNOLDO WALD, "Interpretagio doart. 16 da Lei 6.404/76 - Descabimento
de Assembleia Especial de Acionistas Ordinarios de Determinada Classe’,
Revista dos Tribunais, Sio Paulo: Revista dos Tribunais, v. 626, dezembro,
1987, p. 8.

10 Conforme MODESTO CARVALHOSA. Comentdrios a Lei de Sociedades Andni-
mas..., v. 1, p. 287, a0 comentar que nio pode "e estatuto prever gue alterngies
Futuras podero ser feitas independentemente da concordincio dos titulares das
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classe afetada, seja previamente a deliberacio dos acionistas em
assembleia geral, seja na propria assembleia ou, posteriormente, por
meio da ratificaiio das deliberagdes tomadas. O pardgrafo tinico tem
por finalidade reforcar a seguranga juridica da diversidade de classes
de agoes ordindrias elencadas no caput deste artigo, ou seja, visa a
proteger as condigdes acordadas e a amparar o direito das minorias'.

ACOES PREFERENCIALS

“Art. 17. As preferéncias ou vantagens das acoes prefe-
renciais podem consistir: (Redacdo dada pela Lei n°
10.303/2001)

| - em prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou
minimo; (Redacao dada pela Lei n®10.303,/2001)

Il - em prioridade no reembolso do capital, com prémio
ou sem ele; ou (Redagao dada pela Lei n®10.303/2001)

Il - na acumulacao das preferéncias e vantagens de que
tratam os incisos | e Il. (Incluido pela Lei n®10.303/2001)

§1? Independentemente do direito de receber ou nao o
valorde reembolso do capital com prémio ousem ele, as

classes atingidas, ou sefa, pormaroria dos acionistas com a direito a voto, O que pode
o estatuito determinaré o modificacdo finurm em sé mesmia”, Em sentido contrarin,
ARNOLDO WALD, "Interpretacdo do art, 16 da Lei 6.404,/76 - Descabimento
de Assembleia Especial de Acionistas Ordinarios de Determinada Classe”, Re-
vista dos Tribunais..., v. 626, p. 7-20. WILSON DESOUZA CAMPOS BATALHA,
Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas. v. |, Rio de Janeiro: Forense,
1977 p. 200, sustenta que "pode o estatite da companhia fechade estobelecer
que a assembleia geral, mediante o quorum e a maioria que espedificar, altere o
estalulo na parte em qite requle a diversidade de dlosses de aces ordindrias”,
LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAFS. Pareceres. v. I, Sao Paulo: Singular,
2004, p. 395-326, observa que " exigéncia do concardincia da tolalidade dos
que participam da mesma classe de acdes, paru a aprovagdu do estaluto na parte
em que requia a diversidade de classes, se justifica, pela razio dbvia de que o ob-
Jfetiva para a adogdo de diversas clusses de agoes ordingrias € o de permitir, numa
companhia fechada, a composicao ou canciliogao de interesses, assequrando a
todos a imutabilidode das condicoes peordadas”.
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acoes preferenciais sem direito de voto ou com restricao
ao exercicio deste direito, somente serao admitidas a ne-
gociacao no mercado de valores mobilidrios se a elas for
atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou
vantagens: (Redacdo dada pela Lei n® 10.303/2001)

I - direito de participar do dividendo a ser distribuido,
correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e cinco por
cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma
doartigo 202, de acordo com o seguinte critério: (Incluido
pela Lei n®10.303/2001)

a) prioridade no recebimento dos dividendos menciona-
dos neste inciso correspondente a, no minimo, 3% (trés
por cento) do valor do patriménio liquido da acdo; e
(Incluida pela Lei n® 10.303/2001)

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igual-
dade de condicées com as ordinarias, depois de a estas
assegurado dividendo igual ao minimo prioritario esta-
belecido em conformidade com a alinea a; ou (Incluida
pela Lei n® 10.303/2001)

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acao pre-
ferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior do que
o atribuido a cada acdo ordindria; (Incluido pela Lei n®
10.303/2001)

Il - direito de serem incluidas na oferta publica de aliena-
cdo de controle, nas condicdes previstas no artigo 254-A,
assegurado o dividendo pelo menos igual ao das acoes
ordindrias. (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)

§ 29 Deverao constar do estatuto, com precisao e mintcia,
outras preferéncias ou vantagens que sejam atribuidas
aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito,
além das previstas neste artigo. (Redacdo dada pela Lei
n®10.303/2001)

§ 3° Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo
poderao ser distribuidos em prejuizo do capital social,
salvo quando, em caso de liquidacio da companhia, essa
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vantagemtiversido expressamente assegurada. (Redacio
dada pela Lei n® 10.303/2001)

§4° Salvo disposicio em contrdrio no estatuto, o dividen-
do prioritario ndo é cumulativo, a acio com dividendo
fixo ndo participa dos lucros remanescentes e aacio com
dividendo minimo participa dos lucros distribuidos em
igualdade de condicées com as ordindrias, depois de a
estas assegurado dividendo igual ao minimo., (Redacio
dada pela Lei n© 10.303/2001)

§ 5° Salvo o caso de acées com dividendo fixo, o estatuto
nao pode excluir ou restringir o direito das acoes preferen-
ciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da
capitalizacdo de reservas ou lucros (artigo 169). (Redacdo
dada pela Lej n° 10.303/2001)

§ 6° O estatuto pode conferir as acoes preferenciais com
prioridade na distribuicio de dividendo cumulative, o
direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for in-
suficiente, 4 conta das reservas de capital de que trata o §
1° do artigo 182. (Redacio dada pela Lein®10.303/2001)

§ 7% Nas companhias objeto de desestatizacio poderid ser
criadaacio preferencial de classe especial, de proprieda-
de exclusivado ente desestatizante, a qual o estatuto social
podera conferir os poderes que especificar, inclusive o
poderde veto as deliberacges da assembleia geral nas ma-
térias que especificar, (Incluido pela Lei n® 10.303/2001)"

1. PREFERENCIAS OU VANTAGENS DAS ACOES PREFERENCIAIS

Apés a promulgagio da Lei ne 6.404/ 1976, os artigos 15 ¢ 17
foram objeto de virios debates no que se refere & manutencio de
ages preferenciais sem direito a voto, & redugio do limite maxi-
mo admitido para a emissio dessas agdes, a0 prazo méximo para
a reaquisicdo do direito de voto e/ou 3 fixagio de um dividendo
prioritirio, fixo ou minimo, definido no estatuto social, com por-
centagem definida na lei para que essas a¢Bes fossem negociadas
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no mercado. Consequentemente, o artigo 17 foi alterado pelas Leis
n* 9.457/1997 ¢ 10.303/2001.

Para 2 boa compreensio deste artigo e das alteragdes nele intro-
duzidas, no que se refere ds vantagens e preferéncias que podem ser
conferidas as acdes, ¢ importante analisar os conceitos de prioridade
na distribuicdo de dividendos e de dividendo fixo e minimo.

Prioridade na distribuigiio de dividendos significa a vantagem
que tem o acionista titular da agiio preferencial de, conforme defi-
nido no estatuto, receber sua parte dos lucros antes da atribuigio
de dividendos aos titulares de agdes ordindrias.

Dividendo fixo é a quantia do lucro previamente quantificada
no estatuto social que deve ser atribuida a cada agdo preferencial
com base em (i) um valor certo em reais; ou (i) percentual deter-
minado do valor nominal da a¢io preferencial ou, caso as aghes niio
tenham valor nominal, sobre o préprio capital social, ou, ainda, do

patriménio liquide da companhia. As agbes com dividendo fixo
s6 participam do lucro até o montante estatutariamente prede-
terminado, ou seja, niio participam do lucro remanescente, que
ser integralmente atribuido as agoes preferenciais de outra classe
eventualmente existente e as aces ordindrias. Os dividendos fixos,
portanto, assemelham-se a um juro pré-fixado que € garantido aos
acionistas sobre o capital por eles investido, porém sujeito 4 condigio
de que a companhia tenha lucro suficiente para pagd-los.

O dividendo minimo, por sua vez, é aquele previamente defi-
nido no estatuto social, com base nos mesmos critérios de cilculo
do dividendo fixo, e que di ao titular da agio preferencial o direito
de receber prioritariamente uma parcela do lucro. Salvo disposicao
estatutdria em contririo, somente apés a atribuigio do dividendo
minimo as acdes preferenciais de determinada classe, igual valor
devera ser distribuido as a¢bes ordindrias e as demais preferenciais,
de outra classe, eventualmente existente. O saldo remanescente do
lucro, se houver, serd partilhado entre as agGes ordindrias e prefe-
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renciais em igualdade de condigdes. Ou seja, as agGes preferenciais
com dividendo minimo tém o direito de receber prioritariamente

uma parcela do luero, que deverd ser determinada no estatuto social.

Apés o pagamento do dividendo minimo as agdes preferenciais,
igual valor deverd ser atribuido 2s agdes ordindrias. Por fim, 0 rema-
nescente do luero a ser distribuido, se houver, serd partilhado entre
as acoes ordindrias e preferenciais em igualdade de condigdes'.

O trago em comum entre as ages preferenciais com dividendos
fixos e aquelas com dividendos minimos é que ambas tém prioridade
no recebimento desses dividendos, ou seja, ambas tém a garantia
de que somente depois de Thes serem assegurados os dividendos
minimos ou fixos € que o eventual saldo remanescente serd destinado
ao pagamento dos dividendos das agdes ordindrias™".

Qs dividendos fixos ou minimos sio expressamente regulados
pelo atual § 4°, que determina que a agio com dividendo fixo nio
participa nos lucros remanescentes e que a agdo com dividendo

NELSOM EIZIRIK, “Acdes Preferenciais. Ndo Pagamento de Dividendos. Aquisi-
¢do do Direito de Volo”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econgmico
e Financeiro. Sio Paulo: Malheiros, v. 146, abril-junho, zoog, p. 24

A respeito das acoes preferenciais com dividendo minimeo participarem em
igualdade de condigoes com as acoes ordinarias nos lucros remanescentes,
salvo previsio estatutaria em contrano, ver decisao da 4° Turma do Superior
Tribunal de Justica proferida nos autos do Recurso Especial n® 267.256-BA, Rel.
Min. César Asfor Rocha, . em 21.08.zo01, publicada no DU em 05.11.2001,
comentada por MARILIA CAMACHO, "Dividendos de Actes Preferenciais”,
Revisia de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. 5o Paulo: Revista
dos Tribunais, v. 14, outubro-dezembro, 2001, p. 101-113.

MODESTO CARVALHOSA & NFLSON EIZIRIK. A Nova Lei das 8.A. 530 Paulo:
Saraiva, zooz, p. B7-88.

Sabre esse assunto, LUIZ GASTAO PAES DF BARROS LEAES, "Dividendos Mi-
nimos Cumulatives e Participantes”, Revista de Direito Mercantil, Industrial,
Econdmico e Financeiro. Sao Paulo: Malheiros, v, 109, janeiro-marco, 19098,
p.166-167, observaque: "o direito privsitrio das agoes pode ser fixo ou mimimao.
sendo que o fixp representa um tefa, apas o quel o acionisto nda parifcipa dos licros
remanescentes, € 0 minimo, um piso, participando dos lucros remanescentes”.
Sobre adefinigiio de dividendo fixo e minimo, ver MARIA THEREZAWERNECK
MELLO, "Sociedades por Agoes’, Estudo n®17. Sao Paulo: Resenha Universi-
tdria, 1979, p. 1.085-1.091.
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minimo participa dos lucros distribuidos em igualdade de condigoes
com as ordindrias, depois de assepurado a essas agoes dividendo
igual a0 minimo.

Em principio, todo o lucro apurado em cada exercicio € des-
tinado, em primeiro lugar, a pagar o dividendo, fixo ou minimo,
das agbes preferenciais, e somente o lucro remanescente pode ser
atribuido s agdes ordindrias. A prioridade ndo tem muita rele-
vincia enquanto a companhia realiza lucro suficiente para pagar
o dividendo prioritirio das aces preferenciais e igual dividendo
as acdes ordindrias. No entanto, nos exercicios socials em que 0
lucro apurado é menor, a prioridade torna-se importante, pois as
acdes preferenciais tém o direito de receber seu dividendo fixo ou
minimo e as agoes ordindrias recebem apenas o lucro remanescen-
te, ou nenhum dividendo, se todo o lucro for usado para pagar o
dividendo prioritirio®.

Nio é garantido 2 acdo preferencial o recebimento do divi-
dendo prioritario, fixo ou minimo, pois este somente pode ser pago
se houver lucro. No caso de ser assegurado a essa agio dividendo
cumulativo, o dividendo fixe ou minimo que deixar de ser pago em
um exercicio acumulard ao devido nos exercicios seguintes, e quando
a companhia voltar a realizar lucro a agio preferencial receberd in-
tegralmente seus dividendos. Enquanto os dividendos cumulativos
nio forem integralmente liquidados, nenhum dividendo poderi ser
pago aos titulares de agao ordindria.

O montante do dividendo prioritirio, fixo ou minimo, deve
ser determinado ou determindvel no estatuto. E juridicamente
impossivel o estatuto criar agio com dividendo prioritiric nio de-
terminado nem determindvel. A estipulagiio estatutiria que atribui

b JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA ¢ ALFRFDO LAMY FILHO), "Agdes comao
Participacdo Societaria’, In: Alfredo Lamy Filhe e Jose Luiz Bulhoes Pedreira
{Coord.). Direito das Companhias. v. |, Rio de Janeiro: Forense, 200g, p. 252,
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iis agoes preferenciais prioridade na distribui¢ao de dividendo sem
definir seu montante cria obrigagio de objeto indeterminado™®.

A Lei n°9.457/1997 atribuiu is acdes preferenciais que pos-
suiam, como finica vantagem, uma prioridade no reembolso de
capital, o direito a receber dividendos 10% (dez por cento) superiores
aos que fossem pagos aos titulares de agoes ordindrias’; esse direito
era obrigatério para quaisquer agbes preferenciais sem voto, desde
que os estatutos da companhia nio lhes assegurassem dividendos
fixos ou minimos.

A Lei n° 10.303/2001 estabeleceu nitida distingdo entre o
regime de privilégios das agoes preferenciais sem direito a voto ou

7 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, " Acoes Preferendiais”, In: Alfredo Lamy Filho e
Jasé Luiz Bulhoes Padreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracio,
aplicacio). v. Il, 2* edicdn, Rio de Janeiro: Renovar, 1095, p. 81.

8 Parauma obrigacio servalida, seuobjeto hi de ser determinado ou determing-
vel, Deacordo com MARIA HELENA DINIZ. Curso de Direito Civil: Tearia Geral
das Obrigacies. v. 2, 18" edigdo, S3o Paulo: Saraiva, 2003, p. 39, a obrigacio
@ determinada quando houver perfeita individuacio do ebjeto da prestacao
desde a constituicio da relacio creditoria e "serd determindve! guando sug
individiragao for feita nomomento de sev curnprimento, medionte critérios estabe-
levichns o contrata ou na lel, baseados em caracterss comuns a outros bens, seja
pelaindicagto do género e da quantidade (CC, ort, 243, denominando-se, porisse,
abrigagdo genérice, A prestacda deobrigacdo genérica deve ser individualizada pare
gue possa ser cumprida. A determiinacio dependerd da escolha do devedor ou de
ferveiro, (... ), convertendo-se, entdo, o ohrigagdn genéricaem abrigacdo especifica”.
Deacordo com CAIO MARIO DA SILVA PEREIRA. Instituiches de Direito Civil.
v. 1, 23* edicag, atualizado par Maria Celina Bodin de Moraes, Rio de Janeiro: =
Forense, 2010, p. 21, “o que nia ¢ possivel, sob pena de equiparar-se & falta de
objeto e, pois, a ingficacio da obrigogao, e a mdeterminacdo definitiva, gue fmporia
na propria negagdo da vinculo, por auséncie de objetivegao. Quando o objeto é in-
getermindvel, ou pela propria naiureza, ou porgue circunstancias especials obstam
a determinacdo, ndo hd obrigacao veltda”.

0 Essa alteragio foi imroduzida na Lei das S.A. porque a pratica empresarial
demonstrou que a prioridade no reembolso do capital nao proporcionava
ao preferencialista um beneficio patrimonial efetivo, uma vez que a vanta-
gem a que ele fazia jus somente se verificava no momento da liquidacao da
sociedade g, ainda assim, caso restasse algum patriménio apos o pagamento

dos credores da companhia (NELSON EIZIRIK, “Acoes Prelerenciais. Nao Pa-

gamento de Dividendos. Aquisicao do Direito de Voto”, Revista de Direito

Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro..., v. 146, p. 24).
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com vato restrito negociadas no mercado de valores mobiliarios e
as nio negociadas nesse mercado.

No que se refere as agoes preferenciais sem direito a voto nio
negociadas no mercado de valores mobilidrios, emitidas por compa-
nhias abertas ou fechadas, a Lei n® 10.303/2001 restaurou o regime
que vigorava na redagiio original da Lei das S.A., no qual o estatuto
poderia estabelecer prioridade no reembolso do capital com ou
sem prémio e, ainda, cumulativa ou alter nativamente, determinar ¢
dividendo priotitirio, fixo ou minimo. Essas agoes deixaram de ter
a garantia legal de um dividendo no minimo 10% (dez por cento)
maior do que aquele pago s agSes ordindrias, quando o estatuto
nio lhes atribua dividendos fixos ou minimos'".

Com relagio & prioridade no reembolso do capital, com ou
sem prémio, é importante esclarecer que um dos direitos essenciais
de todos os acionistas ¢ o de participar do acervo da companhia,
em caso de liquidagio (artigo 109, inciso II). Dessa forma, sendo
estabelecida como vantagem das agBes preferenciais a prioridade
no reembolso do capital, o acervo liquido serd rateado, em primeiro
lugar, para essas agoes € apenas o saldo remanescente serd atribuido
is demais acoes. Portanto, se o acerve liquido for suficiente para
reembolsar apenas essas agoes, os demais acionistas néo recebem
reembolso de capital.

Se as acdes tém valor nominal, a definigio estatutiria da
prioridade da agio preferencial requer apenas seu enunciado, uma
vez que o montante do capital a ser restituido prioritariamente € 0
valor nominal. Nas acoes sem valor nominal, todavia, a atribuicdo
de prioridade no reembolso do capital requer a determinaglo, no
proprio estatuto, do valor do reembolso prioritirio. Se o estatuto

10 Em sentida contrario, CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, "Aghes Prefe-
renciais - Inovacoes da Lei n® 10,3037 In: Jorge Lobo {Coord.). Reforma da
Lei das Sociedades Andnimas: Inovagies e Questoes Controvertidas da Lei
n® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 108,
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confere a preferencial apenas prioridade no reembolso de agio sem
valor nominal, mas nio determina a importincia a reembolsar,
niio satisfaz ao requisito legal sobre estipulacio das vantagens ou
preferéncias da agio preferencial'’. Nesse caso, a aciio preferencial
equipara-se i a¢do ordindria e terd, portanto, direita de voto, pois
nio lhe foi atribuida qualquer vantagem patrimonial a justificar a
exclusio ou limitacdo do direito de voto.

A emissio das agbes preferenciais sem direito a voto pressupoe a
atribuigio de uma vantagem de natureza patrimonial ou econdmica,
vis-a-vis as agoes ordindrias, como forma de compensar seus titulares
pela nio participacio no poder politico da companhia. Nao existe
aciio preferencial sem a atribui¢iio de uma vantagem patrimonial
ao acionista, visto que a subtra¢ido do direito de voto sé € possivel
quando compensada por um privilégio econdémico, na repartigio
dos lucros ou no reembolso de capital. E por essa razio que a Lei
das 5.A. dispde, nos arrigos 19 e 111, que o estatuto da companhia
com agbes preferenciais declarard as vantagens ou preferéncias
atribufdas a cada classe dessas acdes e as restricdes a que ficario
sujeitas e poderd deixar de conferir a essas acbes algum ou alguns
dos direitos reconhecidos ds aces ordindrias, inclusive o de voro,
ou conferi-lo com restrighes, observado o disposto no artige 109.

Ainda com relagio 4 prioridade no reembolso do capital,
a Lei das S.A. admite que a essa vantagem seja acrescido um
prémio. Verifica-se o reembolso com prémio quando o estatuto
dispde que, na devolucdo do capital ao acionista, esse consistird
nio no valer de sua agio, mas em um valor superior. O prémio
representa a diferencga entre o valor da a¢fio e o que o acionista
deve receber. Se as agdes tém valor nominal, o prémio pode ser
fixado como uma porcentagem desse valor ou em quantidade de

JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO, “Acdes como
Participacdo Societaria”, [n: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira
[Coord.). Direito das Campanhias..., v. 1, p. 258.
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moeda; se nio tém valor nominal, o prémio deve ser fixado em
quantidade de moeda'’“.

As agoes preferenciais com prioridade apenas no reembolso
do capital submetem-se as normas sobre dividendo obrigatério, na
medida em que niio tém preferéncia na distribuigio de dividendo.
Dividendo obrigatério é a parcela dos lucros determinada no esta-
tuto que os acionistas tém direito a receber em cada exercicio; se 0
estatuto for omisso, o dividendo obrigatorio serd determinade de
acordo com as regras constantes do artigo 202.

2. ACOES PREFERENCIAIS NEGOCIADAS NO MERCADO

Para que as agdes preferenciais emitidas por companhias
abertas possam ser admitidas & negociagio no mercado de valores
mobilidrios, o estatuto deve estabelecer pelo menos um dos 3 (trés)
tipos de privilégios previstos no § 1°, além de, facultativamente,
o direito de prioridade no recebimento do valor de reembolso na
liquidagdo da companhia, com ou sem premio.

A distingiio feita pela Lei n® 10.303/2001 foi entre as agOes
preferenciais negociadas no mercado de valores mobilidrios e as
aches preferenciais que nio sio negociadas nesse mercado, ndo
entre acoes preferenciais de companhia aberta e fechada. No caso
de uma companhia ser aberta apenas em razio de emissio piiblica
de debéntures, por exemplo, nio serd obrigatéria a observincia dos
privilégios minimos para as agoes preferenciais sem voto, pois nio
sio negociadas no mercado de valores mobilidrios™.

12 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO, "Acdes como
Participagao Societaria’. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira
(Coord.). Direito das Companhias..., v. 1, p. 250.

13 Sobre a alteracio dos direitos existentes anteriormente a publicagio da Lein®
10.303/2001 e o prazo dentro do qual o estatuto social deveria ser adaptado
para refletir os privilégios das agdes preferenciais negociadas no mercado de
valores mobilidrios, de acordo com a nova redacio do §19 do art. 17, ver MO-
DESTO CARVALHOSA e NELSON FIZIRIK. A Nova Lei das S/A..., p-102-104.
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Para que sejam admitidas & negociacio no mercado de valo-
res mobilidrios, as agdes preferenciais sem voto das companhias
abertas, além do eventual direito de prioridade no reembolso do
capital, devem ter, obrigatoriamente, pelo menos um dos seguintes
privilégios minimos, fixados em seu estatuto: (1) direito a participar

numa parcela de pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) do lucro
liquido do exercicio, apurado nos termos do artigo 202, sendo que
desse montante lhes sera garantido um dividendo prioritirio de
pelo menos 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido da
agdo, e, ainda, o direito de participar do eventual saldo desses lucros
distribuidos, em igualdade de condicdes com as ordindrias, depois
de a estas assegurado dividendo igual a0 minimo prioritirio; ou
(i1) direito ao recebimento de um dividendo, por agiio preferencial,
pelo menos 10% (dez por cento) maior do que o atribuido a cada
acdo ordinidria; ou (ii1) direito de receber um dividendo pelo menos
igual ao das acdes ordindrias e cumulativamente o direito de serem
incluidas na oferta piiblica de alienagio de controle em igualdade
de condigtes com as agdes com direito a voto nio integrantes do
bloce de controle (artigo 254-A).

As preferéncias previstas nas alineas “a” e “b” do inciso 1 do § 1¢
sdo cumulativas; o acionista terd prioridade no recebimento de ao
menos 3% (trés por cento) sobre o valor do patriménio liquido da
acdo e mais o direito de participar dos lucros eventualmente re-
manescentes em igualdade de condi¢oes com as ordindrias, depois
de assegurado a estas dividendo igual ao minimo. Ou seja, nio hd,
nesse caso, dividendo fixo; trata-se de dividendo minimo, pois essas
agoes tém direito de participar no saldo dos lucros eventualmente
remanescentes, apos assegurado as acdes ordindrias um dividendo
igual a esse minimo',

No mesmo sentido, LUIZ LEONARDOD CANTIDIAND, "Caracteristicas das
Agoes, Cancelamento de Registro e Tag Along™. In: Jorze Lobo (Coord.). Refor-
ma da Lei dasSociedades Anonimas - Inovacoes e Questdes Controvertidas
da Lei n® 10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002, p. 7o-71.
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Nessa hipétese, o cdleulo do dividendo minimo deve ser efe-
tuado com base no valor do patriménio liquido contibil da agdo,
calculado o dividendo anual com base nas demonstragoes financeiras
levantadas no encerramento do exercicio social.

No que se refere aos dividendos intercalares, o percentual de
3% (trés por cento), previsto na alinea “" do inciso 1 do § 1°, deve
ser calculado com base nas demonstracdes financeiras referentes
ao periodo em que os dividendos serdo pagos, sejam clas mensais,
trimestrais ou semestrais®.

O piso previsto na Lei das S.A., tanto para a parcela do lucro
liquido do exercicio a ser distribuida a essas agBes preferenciais
(25%) quanto para o dividendo minimo a ser pago prioritariamente
(3% do valor de patriménio liquido da agio), pode ser majorado.

Na hipétese de os acionistas titulares de agbes preferenciais
sem direito a voto negociadas no mercado de valores mobilidrios
receberem os dividendos calculados de acorde com o previsto no
inciso I e o lucro remanescente ndo for suficiente para garantir aos
titulares de acoes ordindrias dividendo igual ao minimo atribuido
is preferenciais, apenas a sobra lhes serd distribuida.

A vantagem a que se refere o inciso 11 consiste apenas em divi-
dendo 10% (dez por cento) maior do que o das agGes ordindrias, mas
ndo assegura as preferenciais a possibilidade de receber todo o lucro
da comparnthia antes do pagamento de dividendos 4s agSes ordindrias,
como ocorre quando h4 prioridade de dividendo fixo ou minimo™.

A terceira alternativa legal que as comparhias abertas podem
adotar, prevista no inciso Il do § 19, consiste em conceder as
acdes preferenciais um dividendo pelo menos igual ao das agoes
ordindrias, cumulativamente com o direito de aliend-las em caso

15 Sobre dividendos intercalares, ver 0s comentdrios ao arl. 204 da Lej das 5.A.

16 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO, "AgGes como
Participaco Societaria”, In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira

(Coord.). Direito das Companhias,,., v. |, p. 257-258.
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de oferta piblica de transferéncia do controle da companhia, nas
mesmas condigdes oferecidas aos tirulares de agoes ordindrias que
nido integram o bloco de controle. Nessa hipétese, tal como para as
aches ordindrias nio integrantes do bloco de controle, deverd ser
oferecido ds agdes preferenciais um prego de aquisi¢io no minimo
igual a 809 (oitenta por cento) do valor ofertado is acdes integrantes
do bloco de controle (artigo 254-A)", Caso seja oferecido as agoes
ordindrias nio integrantes do bloco de controle valor maior do que
o minimo fixado pela Lei das 5.A., o mesmo valor 2 maior deveri
ser oferecido is agdes preferenciais (ue gozem da vantagem prevista
no inciso 111 do § 1°.

-

E vedado ao ofertante estabelecer tratamento discriminatério
aos titulares dessas agfies preferenciais, seja com relagiio ao preco de
aquisi¢io, como, tamhém, a tadas as demais condigbes de alienagio
previstas na oferta, tais como forma e prazo de pagamento, Caso con-
triirio, estar-se-ia diante de efetiva desvantagem das acoes preferen-
Clals relativamente s ordinarias, em flagrante 0posi¢do ao principio
legal, que ¢ o de conceder uma vantagem as agoes privadas do direito
de voto admitidas 2 negociacio no mereado de valores mobilidrios.

Esses acionistas terdo, ainda, a opciio de permanecer na com-
panhia mediante o recebimento de prémio, caso essa alternativa
seja ofertada aos titulares de agbes ordindrias nio integrantes do
bloco de controle (artigo 254-A, § 40).

As agbes preferenciais com direito a dividendo pelo menos igual
a0 das agoes ordindrias, cumulativamente com o direito de serem

g De acordo com o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Covernanca
Corporativa Nivel 2 da BM&FBovespa, quando a companhia tiver acdo prefe-
rencial sem direito avete ou comvato restrito, a ofera pliblica aos detentores
de agdes preferenciais deverd sor realizada pelo mesmo valor oferecido aos
detentores de acies ordinarias & nas mesmas cond icoes (Segdo VI, item
8..2); o Regulamento de Priticas Diferenciadas de Governanca Corporativa
do Novo Mercado, no item 8.1, da Secao VIII, assegura tratamento igualitario
aos detentores de ages preferenciais aquele dado ae acionista controlador
alienante em hipotese de alienacao de controle da companhia.
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incluidas em oferta piblica de alienagdo de controle da companhia,
nas mesmas condicoes oferecidas aos titulares de agbes ordindrias
que niio integram o bloco de controle, deverd ser sempre asse gurada
— além dessa vantagem — prioridade na distribuicio de dividendo
minimo ou no reembolso do capital, Caso contririo, cssas agoes
preferenciais nao teriio vantagem patrimonial alguma ¢ ndo poderdo
ser privadas do direito de voto.
Nada impede que o estatuto da companhia, a0 atribuir vanta-
gens adicionais ds minimas exigidas pelos incisos Toull do § 1°,
confira s aches preferenciais sem direito de voto o direito de parti-
cipar da oferta publica de alienagdo de controle da sociedade. Nesse
caso, poderd o estatuto prever que 08 acionistas titulares dessas agoes
participario de eventual oferta publica de alienacio de controle da
companhia em condi¢des diferentes das oferecidas aos titulares de
acbes ordindrias ndo integrantes do bloco de controle, pois o estatuto
ja terd asscgurado is agdes prefercnciais um dos privilégios minimos
exigidos pelo § 19, sendo o privilégio da participagio na oferta pu-
blica de alienagio de controle uma vantagem adicional ¢ facultativa.
I possivel a cumulagio de algumas vantagens previstas no 81
ne entanto, no sio cumnuldveis as alternativas dos incisos T e 11,
por serem incompativeis a distribuicio de dividendos em igualdade
de condicdes com as ordindrias e a distribuigio de dividendos no
minimo 10% (dez por cento) maiores do que os conferidos is agoes

ordindrias'®.

18 Sobre a adaptacio estatutdria decorrente das alteracdes introduzidas pela | ei
n® 10.303/2001 e o direito de recesso, ver MODESTO CARVALHOSA e NELSON
LIZIRIK. A Nova Lei das 5/A..., p. 1oo-108; PAULO CEZAR ARAGAD, “Agdes
Preferenciais, Adequacao as Regras Impastas pela Lei 10,303/ 200", Revistado
Direito Bancario, do Mercado de Capitais e da Arbitragem. 5ii0 Paulo: Revista
dos Tribunais, v. 19, janeiro-marco, 2003, p. 56-72; Decisdaoda CVM nas Consultas
sobre o art. 8° dalei n®10.303/2001 e 0 art.17,§1°, dalein®6.404/1976, publi-
cada na Revista do Direito Bancirio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem.
S3o Paulo: Revista dos Tribunais, v. 19, janeiro-marce, 2003, p. 160-175.

19 Sobre as super preferenciais, ver os comentarios ao art. 15 da Lei das 5.A.
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3. DEANICOES NO ESTATUTO

O § 2° confere ampla autonomia para que o estatuto defina as
preferéncias ou vantagens adicionais s legalmente previstas para as
agbes preferenciais sem direito de voto ou com restricio ao exercicio
desse direito, desde que estas constem do seu texto com precisio e
minticia?®, Dessa forma, as preferéncias ou vantagens elencadas neste
artigo nao siio exaustivas, Ou s¢ja, outras preferéncias ou vantagens,
além das previstas no caput ¢ nos incisos I, IT e I11 do § 1°, poderao
ser conferidas 4s agdes preferenciais sem direito de voto, ranto no
caso daquelas negociadas no mercado de valores mobilidrios como
daquelas nio negociadas™,

Os dividendos das acdes preferenciais, ainda que fixos ou
cumulativos, nos termos do § 3°, nio poderio ser distribuidos em
prejuizo do capital social, salvo quando, em caso de liquidagdo da
companhia, essa vantagem tiver sido expressamente assegurada.
Ainda que o estatuto disponha contrariamente, enquanto a socieda-

de nao produzir lucros, os dividendos nio podem ser distribuidos™,

A CVM, no Processo Administrativo CVM n® R] 2013/5993, . em 31.01.2014,
analisou recurse interposto pela Azul 5.A contra decisdo da Superintendencia
de Relaghes com Empresas (“SEP”), que indeferiu o Pedido de Registro Inicial
de Companhia Aberta apresentado pela companhia, por entender que as
vantagens por ela atribuidas as agoes preferenciais estariam em desacordo
com o que dispde o art, 15, § 2%, da Lei das S A. Para a SEF, v poder politico
deveria ser proporcional ao volume de recursos aplicados no negocio. No
entanto, o Colegiado da Autarquia se manifestou no sentido de quealeidas
5.A., com as alteracées implementadas em 2001, estabeleceu como uma das
vantagens das agoes preferenciais um dividendo por agao pelo menos 10%
{dez por cento)] maior do que o atribuido & agio ordinaria, nao cabendo a
CVM impaor limites quando a lei ndo o fez.

Sobre esse assunto, ver MAURD RODRIGUES PENTEADO, “Acdes Preferen-
ciais”. In: Jorge Lobo (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Angnimas
- Inovacoes e Questies Controvertidas da Lei n? 10.303, de 31.10.2001. Rio
de Janeiro: Forense, 2002, p. 196.

Sobre esse assunto, PHILOMENO ]. DA COSTA. Anotacdes as Companhias.
v. I, 5ao Paulo: Revista dos Tribunais, 1980, p. 299: “fid varius especies de di-
videndns, mas ngo pode nenhum ser declarado, se nao houver lircros apurados
antes. Este principio, mesmo que ndo constasse expressamente do fel, tinfa que
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Essa regra, no entanto, nfio prevalece paraa sociedade em liquidaciio,
caso o estatuto assim disponha. Nessa hipotese, os credores nio sao
prejudicados, pois receberdo seus créditos no processo de liquidagio
antes do rateio do acervo liquido™.

A companhia somente pode pagar dividendos 4 conta de lucro
liquido do exercicio e de reserva de lucros (artigo 201, capur), salvo
a hipdtese expressamente prevista no § 6°, que permite que o esta-
tuto confira is agoes preferenciais com prioridade na distribuigio
de dividendo cumulative o direito de recebé-lo, no exercicio em
que o lucro for insuficiente, & conta das reservas de capital de que
trata o § 1° do artigo 182.

Somente os dividendos cumulativos podem ser pagos  conta
de reserva de capital e, ainda assim, no exercicio em que o lucro
apurado for insuficiente; embora seja excegdio ao principio geral
de que os dividendos somente podem ser distribuidos a conta de
lucros ou de reservas de lucros, ndo prejudica os credores, que tém
no capital social a sua garantia®.

QO § 4¢, que corresponde ao original § 20, contém norma su-
pletiva de interpretacao de disposicées estatutdrias, para evitar o
induzimento em erro de subscritores ou aclonistas pela omissio ou
md redagio do estatuto®. Se o estatuto estabelece que o dividendo

se considerar exfstente implicitomente. Nao se compreenderia gue os acienistas
corraessem o capital social com o recebimmento de dividendos, ariundos dele e ndo
de incremento correspondente dos lucros; esvaido o prmefro, dada a imitagao
da responsabilidade dos acionistas o perda da participagio na sociedade de cada
wm, os credores socfafs seriam injustamente prejudicadeos com o nao recebimento
dlos seus créditos; a sua garanlic - o moniante alte normalmente do capilal - feria
desaparecido com a satisfacdo refterade dos dividendos sem fuoms”.

23 De acordo com JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO,
“Agoes comao Participacio Societaria”, In: Alfredo Lamy Filho e Jose Luiz Bu-
Ihoes Pedreira (Coord.). Direito das Companhias..., v. |, p. 257, “anorma do §3°
do artigo 17 implementa o principio da intangibilidade do capital social, que ¢ a
garanifa dos credores”.

24 Exposicdo de Motivos n® 196, de 24.06.1976.

25 Exposicio de Motivas n® 196, de 24.06.1976.
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¢ cumnulativo, o dividendo ou parte dele que deixar de ser pago em
um exercicio, pot insuficiéncia de luero, acumulard para o exercicio
seguinte, e assim por diante, at€ o pagamento do total acumulado.

A regra é a da nao cumulatividade dos dividendos; portanto, a
sua cumulatividade exige disposigio estatutiria expressa, ou seja, na
omissio do estatuto, presume-se que o dividendo ndo € cumulativo.

O § 59, introduzido pela Lei n° 10.303/2001, admitiu, faculta-
tivamente, a supressio estatutiria do direito das agoes preferenciais
com dividendo fixo de participar das bonificagoes, ou seja, dos au-
mentos de capital mediante capitalizagio de reservas ou lucros. De
fato, ndo podem os titulares das agdes preferenciais com dividendo
fixo receberem novas agoes distribuidas em decorréncia da capitaliza-
cdo de lucros, uma vez que tais lucros nao lhes caberiam se tivessem
sido distribuidos como dividendos™. Portanto, se assum for previsto
no estatuto, tais agdes sofrerio uma diluigiio legalmente permitida de
suas participagbes como resultado desses aumentos de capital. Essa
inovagio ndo atinge as agoes preferenciais negociadas no mercado
de valores mobilidrios, as quais nao podem ter dividendos fixos.

4. ACOES DE CLASSE ESPECIAL

O § 7¢, também inserido em nosso regime societirio pela Lei
n° 10.303/2001, introduziu na Lei das S.A. a previsao expressa das
chamadas golden shares, ou agdes de classe especial, que conferem
aos entes publicos desestatizantes — seus titulares — o direito de veto

ou privilégios sobre determinadas deliberagoes.

A criagio dessas agoes jd era prevista na Lei n® 8.031/1990,
que instituiu o Programa Nacional de Desestatizagdo das empresas
controladas pela Unido Federal, e no Decreto n® 99.463/1990, que

26 CARLOS AUGUSTO DA SILVEIRA LOBO, “Acdes Preferenciais - Inovacoes da Lel
n®10.303". In: jarge Lobo (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Anonimas -
Inovagaes e Questdes Controvertidas da Lein® 10303, de 31102001, p. 11
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aregulamentava®. Essa lei foi posteriormente revogada pela Lei n°
9.491/1997, regulamentada pelo Decrero n° 2.594/1998%,

Mediante a Lei n® 10.303/2001, o instituto da golder share
foi estendido também ds empresas privatizadas pelos Estados e
Munieipios, ja que as leis de privatizagio mencionadas limitavam-
-se 4s empresas desestatizadas pela Unido. Nos termos da Lei das
S.A., a golden share constitul necessariamente acéo preferencial de
classe especial, ndo sendo mais possivel a criaciio de goiden share
de espécie ordindria.

Em razio da exigéncia da Lei n® 10.303/2001 de que essas
acdes de classe especial sejam agdes preferenciais, o estaturo da
companhia deverd atribuir-Thes, independentemente des diretos
de veto € outros eventualmente estabelecidos em favor do ente
publico, pelo menos um dos privilégios patrimonials minimos
previstos neste artigo.

A golden share, pode, ainda, conferir ao ente desestatizante nao
apenas o direito de veto, no dmbito das deliberagoes da assembleia
geral e do conselho de administracio, mas outros direitos que
venham a ser especificados no estaruto, em conformidade com o
previsto no edital de privatizagao respectivo, tais como: (i) indicar
membros para os 6rgaos de administragio da companhia; (ii) su-
bordinar ao voto favorivel do ente ptiblico, atular da gelden share:
(a) a mudanca da sede social; (b) a alteracio do objeto social da
companhia; (c) a alteragio da composicio do conselho de adminis-
tragao; (d) a transferéncia do controle aciondrio; (e) a realizagao de

27 O art. 8° da Lei n® 8.031/1990 determinava ques “sempre gue hauver razies gue
o justifiguem,  Unide deterd, direta ow indiretomente, agdes de dasse especiol do
capital social de empresas privatizadas, que the confiram poder de veto em deter-
minades matérfos, as quals deverdo ser caracterizadas nos estaiuios sociols das
empresas, deacordo com o estabelecidono art. 6°, inciso Xl e §§ 1" e 2" desta lei”.

28 A Lein® g.491/1997, revogando a Lei n© 8.031/1990, passou a prever para

essas acoes “poderes especiais em determinadas matérfas”, o que ampliou os

direitos que poderiam ser conferidos as golden shares, antes limitados ao
direito de vaeto.
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oferta publica; (f) a liquidagio da companhis; (g) o encerramento
de atividades, etc.

A aciio de classe especial serd de propriedade exclusiva do
ente desestatizante que, portanto, nao poderd transferir sua golden
share a terceiros particulares ou a outros entes puiblicos. Os poderes
conferidos ao ente publico titular da gelden share deverao ser deta-
Ihadamente especificados no edital de privatizagio e no contrato de
concessio ou permissio, se for o caso, onde deverd constar a minuta
do estatuto social relacionando minuciosamente tais poderes.

Aspecto importante a respeito da criagao da golden share é o
relativo as razdes que justificam a outorga de direito de veto ou
outros privilégios ao ente publico desestatizante em empresas pri-
vadas, Deve o ente desestatizante apresentar as razoes de interesse
publico que justifiquem a criagao dessas agoes de classe especial, as
quais deverio constar do edital de privatizagio.

Embora o § 7° niio exija que a criagiio da golden share seja justifi-
cada pelo ente desestatizante, como o faziam as leis de privatizacoes
anteriores, nao se poderia conceber a ingeréncia do Estado na proprie-
dade e em negdclos privados, a ndo ser em virtude de interesse pblico.

Q direito de veto do ente pblico sobre determinadas matérias
acarreta uma diminui¢io no valor de mercado das empresas privatiza-

B O s am

das, justificando-se, no entanto, pela prevaléncia do interesse pliblico

no que se refere 2 manutengao das atividades empresariais privatizadas,

a qualidade dos servicos prestados ou a fixagio de pregos publicos. .
Qutro motivo de interesse piblico que pode justificar a criagio "

da golden share ¢ a possibilidade de ocorréncia de monopolizagao ou !

cartelizacio de determinados setores da atividade econdémica, com

prejuizo ou obstrugiio da fivre concorréncia, Neste caso, 0 Estado pode <

exercer uma fungao reguladora dos mercados, mantendo-se por periodo

determinado no controle de certas decisdes estratégicas da empresa®. Jl

29 MODESTO CARVALHOSA e NELSON ELZIRIK. ANova Leidas 5/A.... p. 1og-n17.
Ver, também, LUIS ANTONIO SEMEGHINI DE SOUZA, “O Cantrale do Estado
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A golden share caracteriza-se como um instrumento direto de
politica publica que pode substituir, em certa medida, as funcdes
de uma agéncia estatal reguladora. Esta age externamente i com-
panhia, enquanto a golden share permite ao Estado, mediante o
controle interno na prépria sociedade privatizada, atuar nela em
favor da coletividade e sobre o mercado.

VANTAGENS POLITICAS

“Art.18. O estatuto pode assegurara uma ou mais classes de
acoes preferenciais o direito de eleger, em votacio em se-
parado, um ou mais membros dos 6rgdos de administracao.

Pardgrafo tnico. O estatuto pade subordinar as alteracoes
estatutdrias que especificar a aprovacao, em assembleia
especial, dos titulares de uma ou mais classes de agoes
preferenciais.”

O dispositivo autoriza que se conceda is agdes preferenciais,
além das vantagens de ordem patrimonial, vantagens politicas, fa-
cultando-se aos seus titulares, conforme determinado no estatuto
social: eleger um ou mais representantes para os 6rgios de adminis-
tra¢ao da companhia e vetar determinadas alteracfes estatutirias.

O estatuto pode, por exemplo, estabelecer que todas as agdes
preferenciais tém o dircito de eleger um nimero determinado
de membros do conselho de administracio e/ou da diretoria, ou
que certa classe de agbes preferenciais tem o direito de eleger um
membro para um cargo especifico do conselho e/ou da diretoria.

em Setores Estratégicos”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Fconémico
e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, v. 132, janeiro-margo, 2003, P 106-109;
LUIZ ALBERTO DA SILVA, "Transferéncia de A¢des Ordindrias da Empresa
Brasileira de Aerondutica 5.A. - Embraer dos Acionistas Controladores da
Companhia a Empresas Francesas”, Revista de Direito Bancario, do Mercado
de Capitais e da Arbitragem. Sio Paulo: Malheiros, v. 8, abril-jurho, p.197-217.
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O direito estatutariamente previsto dos acionistas titulares de
agGes preferenciais de eleger membros dos érgaos de administra-
¢40 nio pode ser revogado, salvo se esses acionistas, reunidos em
assembleia especial, aprovarem ou ratificarem a alteracio de suas
vantagens (artigo 136, inciso 11 e § 1°), tendo os dissidentes, titu-
lares de acées da classe atingida, o direito de se retirar da sociedade
(artigo 137, inciso I).

Como compete a0 conselho de administragio ele ger ¢ destituir
os dirctores da companhia e fixar-lhes a remuneragiio, observado o
que a respeito dispuser o estatuto (artigo 142, inciso I1), a destitui-
¢ao do diretor eleito por titulares de agdes preferenciais cujas agoes
possucm esse direito deverd ser efetivada em assembleia geral, porém
mediante votagio em separado dos acionistas que tém o direito, ¢ nio
pelo voto de todos os acionistas’2. O capus deste artigo autoriza a

1 Nesse senfido, PHILOMENQ ). DA COSTA. Anotacdes a5 Companhias. v, |,
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1980, p. 322; JOSE LUIZ BULHOES FEDREIRA,
“Eleicae de Administrador porAcoes Preferenciais em Joint Venture' Organi-
zada com a Forma de Companhia”. In: Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressu postos, elaboracio, aplicacao). Rio
de Janeiro: Renavar, 1992, p, 372-375; RUBENS REQUIAQ. Comentirios i Lei
das Sociedades Anénimas. v. 1, Sao Paulo: Saraiva, 1980, p. 161. Em sentido
contrario, MODESTO CARVALHOSA. Comentérios 4 Lei de Sociedad es
Anonimas. v. 1, 62 edicio, Sio Paulo: Saraiva, 201, p. 333

2 JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, “Elgicao de Administrador por Acoes Preferen-
ciais em ‘Joint Venture’ Organizada com a Forma de Com panhia”. In: Alfredo

Lamy Filha e José Luiz Bulhdes Pedroira [Coord.). ALeidas 5.A.: (pressupostos,

elaboragao, aplicagio)..., p. 373, ao analisar 0 estatuto de uma companhia

na qual se atribuiu ao conselho de administracio compeléncia para eleger
todos os diretores 2 excecin do diretor-superintendente e de outro diretor
inominado, que continuariam a ser eleitos pela assembleia geral pelo vato
de uma determinada classe de acoes preferenciais, concluiu que essa regra

“¢ campaiivel com o sistema da lei parque embora as normas gerais do ftem If do

artige 142 e do artigo 143 atribuam ao Consethn de Administracio competéncia

para eleger os diretores, o Grtigo 18 (que autoriza o estatuto a QESEQUIAr a5 agoes
preferenciars o direito de eleger, em votagdo em sefaradde, Ui ou mais memibos

das drgdes da adminisiracae) ndo distingue entre Conselho de Administracio e

diretoria, nem entre sociedade administrada somente pordirelores ou por Corsetho

de Administragdo e diretores. O preceito do arfign 18, como norma especial,
prevalece, na hipotese que reguly, sobre as normas gerals doftem N do artigo 142
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votagio em separado dos titulares de agdes preferenciais para eleger
determinado administrador, sem estabelecer que essa votagio seja
em assembleia especial, como previsto no pardgrafo Gnico,

Nio cobstante constar do dispositivo apenas a expressio “di-
reito de eleger”, a interpretacio sistematica da lei permite afirmar
que, em principio, o administrador € destituido do mesmo modo
que ¢ eleito’. Admitir que o administrador eleito em votacdo em
separado, pelos titulares de acdes preferenciais, possa ser destituido
de seu cargo por deliberacio dos demais acionistas, implica negar
aplicacio ao disposto neste artigo. Se o administrador eleito pelos
titulares de agdes preferenciais pudesse ser destituido, a qualquer
tempo, por outros acionistas, a vantagem assegurada s agoes pre-
ferenciais demxaria de existir.

O mesmo procedimento verifica-se na hipétese de renincia do
administrador eleito por titulares de determinada classe de ages
preferenciais; o cargo vago deveri ser preenchido por votagio desses
preferencialistas.

A elei¢iio do administrador pelos titulares de agdes preferenciais
¢ realizada em votagio em separado, entre os préprios preferencia-
listas que detém essa faculdade, a qualquer tempo; ou seja, nio é
vinculada, necessariamente, a eleigio dos demais administradores
da companhia.

A Leidas 8.A., a0 regular o voto miiltiplo, assegura aos titulares
de acées preferenciais, sem direito a voto ou com voto restrito, de
emissdo de companhia aberta que representem, no minimo, 10%
(dez por cento) do capital social, o direito de eleger e destituir um

¢ do artlgo 143. O estatuto da companhio com Conselho de Adminisiragao pode,
poartamto, atribufr os agoes preferenciads o direite de eleger um ou mais diretares
mediante votogio em separodo no Assembleia Geral”,

3 JOSE LLIZ BULHOES PEDREIRA, “Fleicao de Administrador por Agoes Preferen-
ciais em ‘Joint Venture” Organizada com a Forma de Companhia”, In: Alfredo
Lamy Filho e josé Luiz Bulhoes Pedreira (Coord. ). A Lei das 5.A.: (pressupostos,

elaboragdo, aplicacao)..., p. 379.
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membro e seu suplente do conselho de administracio, em votagiio
em separado na assembleia geral; no entanto, ressalva, expressa-
mente, que nio terio esse direito aqueles que houverem exercido
a faculdade prevista no esraturo em conformidade com este artigo
(artigo 141, § 4°, inciso IT)*.

O pardgrafo anico admite que os titulares de uma ou mais
classes de agGes preferenciais possam, reunidos em assembleia
especial, vetar determinas alteragdes do estatuto social, nele ex-
pressamente especificadas. Essa norma permite que seja assegurada
aos preferencialistas que ndo tém o direito de voto a certeza de que
determinadas matérias previstas no estatuto ndo serio alteradas.

O estatuto pode prever, por exemplo, que uma classe de agdes
preferenciais tem o direito de veto relativamente a determinadas
matérias enquanto outra classe tem o mesmo direito para outras

materias. Nessas hipoteses, hd uma subordinagao de algumas altera-
¢Oes estatutdrias & deliberaciio dos acionistas preferenciais, que, dessa
forma, terdo melhor assegurados os seus direitos na companhia’.

A Lei das S.A. exige que o estatuto especifique as matérias
cuja alteracio estd subordinada a aprovaciio dos titulares de acées
preferenciais; portanto nio ¢ vilida a regra estatutdria genérica que
sujeita a eficdcia de qualquer alteracfio 4 aprovagio desses acionistas®,

Sobre esse assunto, ver o Parecer CVM S/N, de 16.04.2001, proferido em
consulta da Ultrapar Participagdes 5.A. sabre os procedimentos de eleicio
de membros do canselbo de administracio apos as alteracées introduzidas
pela Lei n® 10.303/2001, Rel. Luiz Antanio de Sampaie Campos, publicado
na Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmice e Financeiro. v. 126,
5o Paulo: Malheiros, abril-junho, zooz, p. 193.

FRAN MARTINS, Comentarios a Lei das Sociedades Anonimas, 47 edicio,
Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. B0,

Sobre esse assunto, MODESTO CARVALHOSA, Comentérios & Lei de 5o0-
ciedades Anonimas..., v. 1. p. 331, observa que “o direlto de vero assegurado
estatutariamente ds preferenciafs nao pode abranger todas as alteragdes estait-
tdrias, sob pena de nao restar a assembleia geral nenfium poder constifutivo ng
campanhia. Apenas alguns assuntos cloramente determinados paderd o ser abjeto
dessa audiencia daos fitulares de agdes preferenciars”™. A CUM, na Parecer CVYM/
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As vantagens politicas das agbes preferenciais sio admiridas
tanto na companhia fechada quanto na aberta. Essas vantagens sio
admitidas como acréscimo s vantagens patrimoniais; no regime
societirio brasileiro nio podem existir agGes preferenciais que te-
nham apenas vantagens politicas’. A emissio das aces preferenciais
sem direito a voto pressupde a atribuigio de uma vantagem de
natureza patrimonial ou econdmica, vis-a-vis as acoes ordindrias,
como forma de compensar seus titulares pela nio participagio no
poder politico da companhia. Nao existe agdo preferencial sem a
atribuicio de uma vantagem patrimonial ao acionista, visto que a
subtracio do direito de voto s6 ¢ possivel enquanto compensada por
um privilégio econdmico, na repartigio dos lucros ou no reembolso
de capital. E por essa razao que a Lei das S.A. dispbe, nos artigos
19 e 111, que o ¢statuto da companhia com agdes preferenciais
declarard as vantagens ou preferéncias atribuidas a cada classe
dessas acdes ¢ as restricoes a que ficarfo sujeitas ¢ poderd deixar de

§JUn® 013/1996, ao analisar consulta sobre norma estatutdria que estabelecia
depender da maioria dos titulares de ages preferenciais de determinada
classe, reunidos em assembleia especial, alterac@o estatutiria ou decisao
administrativa que implicasse emn cerias situagoes nela elencadas, ressalvou
que 0 art. 139 prevé que as atribuicdes e poderes conferidos por lei aos ar-
gios de administracio nao podem ser outorgados a outro 0rgao, crindo por
Iei ou pelo estatuto e que o pardgrafo unico do art. 18 protege os acionistas
preferenciais de alteracbes estatutirias que afetem seus direitos. Conclui,
ainda, que o art. 139 trata de matena administrativa e que a administracdo da
companhia é conferida, por lei, ao conselho de administraco e a diretona,
cujas respectivas competéncias sao indelepaveis, ou seja, ‘¢ fundamentada
a instituicgo do direito de veto 4 alteragiio estututtiria que venha ¢ restringir
direitos ou vantagens. Mas néo ¢ logico que por isso possa admitir o extrem
(¢ até. pensamos, inviavel) de o preferencialista poder ser imiscuir na gestdo da
companhia, invadindo a competéntia legal de drgaos. A dificildode pratica estd
em separar-se o joio do trigo, qual sejo, a matéria administrativa do estatuldria”.
- Nomesma sentide, JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO,
“Acdo como Participacdo Societdria”. In: Alfredo Lamy Filho e José LuizBulhdes
Pedreira(Coord.). Direito das Companhias. v. |, Rio de Janeiro: Forense, 2009,
p. 260, Em sentido contrario, LUIS GASTAQ PAES DE BARROS LEAES, *Agoes
Preferenciais Exclusivamente com Vantagens Politicas”. In: Pareceres. v. I,
Sao Paulo: Singular, 2004, p. 837-848.
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conferir-Thes algum ou alguns dos direitos reconhecidos is acBes
ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restricoes, obser-
vado o disposto no artigo 109,

Os acionistas titulares de ages preferenciais sem direito 4 voto
ou com voto restrito, além da faculdade — prevista neste artigo — de
ter uma representacdo na administracio da sociedade, tém o di-
reito de eleger, em votagio em separado, um membro e respectivo
suplente para o conselho fiscal (artigo 161, § 4°, alinea “a”). Nesse
caso, ndo se trata de uma faculdade a ser concedida ou nio pelo
estatuto social, mas de uma imposicio legal, pois se estd diante
do direito de fiscalizar a gestio dos NEZoCios sociais, que constitui
direito essencial de todos os acionistas (artigo 109, inciso III),

REGULACAOD NO ESTATUTO

“Art.19. O estatuto da companhia com acées preferenciais
declarara as vantagens ou preferéncias atribuidas a cada
classe dessas acGes e as restricbes a que ficardo sujeitas, e
poderaprevero resgate oua amortizacao, a conversio de
acoes de uma classe em acies de outra e em ordinarias, e
destas em preferenciais, fixando as respectivas condicges.”

As preferéncias e vantagens a que se refere este artigo sdo as
constantes dos artigos 17 e 18, nos quais a Lei das S.A. apenas
menciona em que podem elas consistir, cabendo ao estatuto especi-
ficar claramente qual ou quais sdo conferidas is agBes preferenciais.

Com base nos artigos 17 ¢ 18, varias combinacdes podem ser
feitas entre as diversas classes de acoes preferenciais existentes na
companhia, razao pela qual deverao constar do estatuto, de forma
clara e precisa, as vantagens, direitos < preferéncias atribuidos a
cada classe, sejam de ordem patrimonial ou politica. O mesmo
procedimento deverd ser adotado na hipétese de a companhia emitir
apenas uma classe de agdes preferenciais.
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Por “classe” entende-se o conjunto de agbes que tem idénticos
direitos. Assim, por exemplo, o estatuto pode criar agoes preferen-
ciais das classes A, B e C, cada uma das quais atribuindo dividendos
ou vantagens uniformes para os seus titulares.

Além das vantagens e preferéncias, pode também o estatuto
especificar as restrigbes a que as acoes preferenciais ficario sujei-
tas. Na estipulagiio dessas restri¢des deverd ser observada a regra
da Lei das 5.A., que determina que nem o estatuto social nem a
assembleia geral poderio privar o acionista dos direitos essenciais
(artigo 109, capur). A Lei das 5.A. nio especifica quais sio essas
restrigoes; portanto o estatuto deverd fixd-las expressamente por
classe de a¢bes, se houver.

O estatuto poderd, por exemplo, negar ou restringir o direito
de voto s agOes preferenciais, o que constitui pritica comum nas
companhias brasileiras. O direito de voto nao estd incluido entre
os direitos essenciais do acionista, uma vez que a Lei das S.A. ex-
pressamente autoriza que determinado percentual do capital social
seja representado por acbes preferenciais, sem direito de voto ou
com voto restrito (artigo 15, § 29).

As agdes preferenciais, que podem ser privadas do direito de
voto, conferem aos seus titulares, em contrapartida, além dos direi-
tos essencials dos acionistas, vantagens patrimoniais e preferéncias
especiais com relagio as agdes ordindrias. Nao pode existir agao
preferencial sem direito de voto caso nao se lhe atribua um privilégio
ec@[‘lamiﬂﬂ, B § Iﬂpﬂiﬁl;.ﬁ(] CEUS ]_U.L'IOS Oou no fﬂfﬂl‘ﬁbﬂ;.‘-‘ﬂ df: Cﬂ[]itﬂ_ll.

i Ver as comentdrios aos arts. 17 e 18 da Lei das S.A. Ver, também, NELSON
EIZIRIK, "Acoes Preferenciais. Nao Pagamento de Dividendos. Aguisicao
do Direito de Voto”, Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e
Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, v. 146, abril-junho, 2007, p. 23; ALFREDO
LAMY FILHO, "Vantagem Patrimonial da Acac Preferencial”, In: Alfredo Lamy
Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira (Coord.). A Lei das §.A.: (pressupostos,
elaboragdo, aplicacdo). v Il, 27 edicio, Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 148-
-153; PHILOMENO . DA COSTA, “Direito de Acionista Preferencial”, Revista
dos Tribunais. 580 Paulo: Revista dos Tribunais, v. 478, agosto, 1975, p. 39. Em
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