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CAPITULOII
DIREITOS DOS ACIONISTAS

e e

Marcelo Barbosa

§ 83 - Classificacao e Igualdade

ficacio/~ VALVERDE (1959, v. 11, n. 372) iniciou seu comentario ao artigo 78 do

olei o 2.627/1940 — que disciplinou as companhias até o advento da lei de 1976

rvacdo: “os direitos, atribuidos ou conferidos a uma pessoa, em

de de membro de uma corporagio, sao, por sua complexidade,

nte classificaveis’, CARVALHO DE MENDONGA, por sua vez (1963, v. I11, p. 69), ja

: ; grande dificuldade de se realizar uma apresentacao sistemaética e em detalhe

os s direitos dos acionistas. O desenvolvimento das praticas societdrias e dos mer-
ndo tornou mais simples a tarefa.

As diversas classes propostas pelo grande nimero de autores que estudaram a ma-
confirma a dificuldade de classificacdo dos direitos de acionistas, para o que contri-
ora de critérios segundo os quais podem ser classificados os direitos, tais como:
Metido do direito (relativo a valor econdmico do patriménio da companhia ou a
40 social desta); (b) fonte do direito (conforme sua origem esteja nos atos cons-

ou na lei); () o interesse protegido (do acionista, de classes de acionistas, da

1); (d) a legitimagdo para exercé-los (direitos

ﬁ’;;g&oio E j) a.gre.sen'ta ufna‘inl’ercssante s ntese, do ponto de vist‘a d.n direito
i étur'gos Comucuos dus‘acmmstas. Segundo o (l.‘.ltaClO autor, E‘lDS acmmstas: f,:m
i que contribuem pata a companhia, sio conferidas duas espécies
108111123?5:::0 lﬁlglar,mo direito ao cgntrole da co.m‘panhia, em tltima .ins:té:n cia,
;pUSSibilidw: ;,e v;:‘;?.o _d‘f conselheiros de admmlstrag‘ao (c? sua destituicdo ad

5 fetebimen;o - et e ¢ efl‘nuiao.dos termos do estatuto social. Em segl}ndn l'ugar, 0
oo q:;:-la- {a(;ao dos resultados auferidos pela COI‘Ijlp:?nhla‘ Evulen_te—
finada COmpar:hi or uta‘do faza I‘CS:‘EEIIVEI - a depel1fle1* dos direitos que as agoes
Dreferencis i ia Fonflram ou deixem de conferir (como pode ocorrer com
Cias sem direito de voto), a classificacio deixa de ser tdo simples. Seja

7 r,;ﬂ Classif' B
- ica ; s NI dd
§a0 supra acaba por identificar os tragos principals que distinguem,
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respectivamente, os direitos chamados politicos e patrimoniais. A tinica classe de diggj;
Iy

especifica e diretamente reconhecida na LSA, repetindo dispositivo do Decreto-Jgj

2.627/1940, é a dos direitos essenciais, enumerados no artigo 109, que compreende, dgp
tre outros, os de participar nos lucros sociais e no acervo da companhia, em caso dq I

quidagdo; de fiscalizar a gestdo dos negocios sociais; de preferéncia para subscrever g

e valores conversiveis em acdes; e de retirar-se da sociedade.

A exposigio dos direitos do acionista ndo requer, necessariamente, sua classificygg

sistematica e a orientagio aqui adotada ¢, apos breve referéncia, neste paragrafo, a algyp

das classes propostas, explicar na Segdo I os direitos que a lei classifica como essenciajgg
em seguida, examinar os demais direitos, procurando agrupd-los segundo seu objeto, :

2. Direitos Subjetivos, Poderes e Garantias - A locugdo “direitos do acionista” ¢ frequenjg

que muitos autores alocam em classes diferentes - direitos subjetivos, poderes e garan{g
individuais.

Direito subjetivo significa, em sentido técnico, o poder juridico'que o sujeito afif
tem liberdade de exercer ou ndo, a sua vontade e segundo seu interesse, porque sua fiif

realizacio dos seus direitos, ou defendé-los contra resolugées da maioria.

VALVERDE incluiu nessa categoria de garantias os direitos ou poderes relativosi
funcionamento da Assembleia Geral; de ser informado a respeito da situagdo da socieds
de e fiscalizar seus 6rgios; de promover a liquidagéo judicial e anulagdo da constituigis
da sociedade; de oferecer queixa-crime contra administradores, fiscais e liquidante§@
aciona-los pelas perdas e danos resultantes de atos ou operagdes violadoras da lei ou do
estatutos; e de eleger membro e suplente do Conselho Fiscal. y

3, Teoria das Bases Fundamentais — Quando, no século XIX, verificou-se a necessidads
prética de admitir que a Assembleia Geral pudesse alterar o estatuto social para ada
as companhias as mudangas dos seus ambientes, a doutrina e a jurisprudéncia france
alema procuraram identificar as clusulas estatutdrias que nao seriam afetadas pelod
dono da regra, até entdo vigente sob a inspiragdo contratualista, segundo a qual 0 esté
to nio seria modificavel sem a concordancia de todos os acionistas, Em outras pala¥t
a adogio do principio da alteragdo do estatuto por deliberagao da maioria pressupﬂ.ﬂh
identificacdo das chamadas bases fundamentais do contrato, cuja alteragdo depents
da concordancia de todos os acionistas. Em que pese a importincia doutrindria 48
chamada Grundlagentheorie teve a época de sua concepgao, com o tempo sua acolhida
perdendo forca, dada a dificuldade de se estabelecer, de forma objetiva, o que Sefi‘fm;"
sas bases fundamentais do acordo de vontades que formava o pacto entre os acionisi

Outra corrente buscou identificar as bases fundamentais a partir dos fatores de
ducio existentes no momento da decisdo que o acionista médio toma ao adquirir a.-].?
ticipagiio societéria. A teoria da confianga (Vertrauenstheorie), defendida por LuHMA ;
no entanto, parte de premissa que ndo encontra arrimo, ainda mais se vista soba P
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4l: a de que existiria um acionista médi_o. Dada.a.evolu(;’é(? dos institutos s‘ocie—
getiya 817 £ cacio das espécies e classes de acbes admitidas, varias podem ser as mo-
térios © aISOhfmt c(rcdem a decisio de adquirir ou subscrever participagdo societaria em
tivagoes 41 o cpode haver desde o empresdrio que tenciona dirigir determinada com-
L mﬂfcompanh]?ﬂ- aire o bloco de controle, ou parte deste, até o pequeno investidor, que
?"I'hanhia,_-e.quc ;l:la oportunidade de investimento de capital, sem qualquer pretensao de
consice - wa na direcao da sociedade de capital.
ireitos Essenciais - Com base em construgao jurisp_ruder.;ciai‘verifis:ad:a a partilr. do
g lo XIX, que foi acompanhada pela evolugao legislativa, prulc:lpal.m'enlc na
P d‘.’(fgig)ne na ;'&lcmanha (1870), foi criado o conceito dos direitos essenciais como
fangs (1912)
"&;ﬁ@ﬁhﬂcer{w‘wd consenso na doutrina quanto a importancia de se estabelecer um elen-
I Hﬂ ram; do acionista que nao podem ser alterados nem pelos estatutos nem’p?la
Itﬁé‘!‘éﬂglﬁg%eralj Sao direitos que represen.tam as bases CSS(—:I’ACiai? d‘a rellaq:-icj jufld!ca
éﬁﬁ‘&os acionistas e entre estes € a companlu.a. Qs Sf)r}dirr.echt do d1re1t'0'al,)e:{1nel1(()1 sag Iﬁll—
t@"ng[velb, ¢ foram denominados pela nossa lei societaria “direitos essencials . ;79en 1
waeio, cotiforme observado por LLACERDA T‘I-EIX]ilRA; '.TAVAAR.BS GUERREU}P (} \if i’,dpf.:
o realca a intima € inafastavel conexao que t.en? tms. direitos cor.n a pl{‘lgl ;e{) CII:H :c a .
& acionista, Sdo, por sua propria natureza, direitos inderrogaveis por deliberagao ¢z
CAtsenibleia, seja qual for o quorum da deliberagio. . :
95 direitos essenciais e imutdveis se opoem, assim, aos chamados du‘c‘stos rfe}o
essenciais ou sociais, que podem ser modificados ou mesmo afastados por dehbcral,'ao
Miloritaria. Ao contrario dos direitos essenciais, que por sua natureza devem ser obje-
e elenco numerus clausus, os direitos sociais nao podem ser enumerados, até por-
quedecorrem de dispositivos estatutérios que irdo variar de acordo com a natureza dg
companhia, segundo assinalou GUDESTEU PIRES (cf. LACERDA TEIXEIRA ¢ TAVARES
EIRO, loc. cit.).
08 Bstados Unidos, o tratamento legislativo da questao foi simpliﬁcado., a ponto de
nde maioria das legislagoes estaduais assegurar direito de voto aos acionistas apenas
gleicio dos membros do Conselho de Administragao (Board of Directors) € do que
ou “assuntos fundamentais” (fundamental matters), que incluem fusoes en-
ompanhia, a venda de todos, ou substancialmente todos os ativos sociais, e a
da companhia. Tal sistema, na observagio de KLemN e COFFEE (1996, p. 119),
melha bastante a uma democracia representativa, em que 0s cidadaos escolhem
Hepresentantes (os Conselheiros de Administragao), de quem se espera que usem
e orjulgamento na condugio dos negdcios sociais.

BHIACOMO for, tanto no sistema da LSA quanto no das demais legislagoes societarias

das, o principio majoritario é reconhecido e garantido, embora nao de forma

? Stabelecimento de direitos essenciais é a principal evidéncia da relativizagao
PO majoritério, devendo reconhecer-se, também, que o direito de retirada, em-
ff‘.‘:ste-_a poder da decisao majoritaria, permite que, em determinadas hipoteses,
= SScontente tenha a possibilidade de se desfazer de sua participagao societaria.
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5. Direitos Individuais, Proprios e Coletivos = VALVERDE (1953, v. 11, n. 377) Classifica.a

direitos inerentes a qualidade de acionista, ou que podem ser conferidos ao acionista, g
(a) direitos individuais, com garantias correlatas, comuns a todos os acionistas; (b) direls
tos proprios ou reservados a uma ou mais classes de acionistas; ¢ (c) direitos coletivog, g
sentido estrito. E

Ainda na licio de VALVERDE: “nenhuma lei poderia suprimi-los, porque iml?edi}j
a criacdo das sociedades, o desenvolvimento econdmico de um pais, que, na inicigfjy
individual, no poder de criagdo, de organizagdo e de invengdo do individuo funda gy
queza e a prosperidade nacionais”. Os acionistas nao podem, de modo geral deﬁnitiﬁz
a eles renunciar: “nula seria a clausula estatutaria ou a convengao particular pela qual,"
g., 0 acionista abrisse antecipadamente mao de participar dos lucros da sociedade oy
direito de fiscalizar os atos da administragdo” (ob. cit., n. 374).

Préprios sdo o0s direitos que o estatuto confere a uma ou mais classes ou gruposds
acionistas, como os das agoes preferenciais. A Assembleia Geral Extraordinaria .‘i
modifica-los, por quorum qualificado, mas os acionistas dissidentes da deliberagao tef
direito de se retirar da sociedade mediante reembolso do valor de suas agdes. 1

Na classificacio de VALVERDE (ob. cit., . 376), sa0 coletivos os direitos ndo compii
endidos nas categorias de individuais e proprios. Podem ser modificados ou alterads
pela Assembleia Geral. Sdo “.. direitos, em regra, estritamente ligados ao funcionam
da sociedade. O interesse coletivo prima, nessa esfera, sobre o interesse individua
acionista. A sociedade, por seu 6rgio deliberante, assume o papel do legislador, modili§
ou altera os direitos de seus membros, com o objetivo de melhorar as condi¢des de Sl
propria existéncia, de assegurar a realizagio do seu fim”.

6. Direitos Contratuais e Legais — A classificacdo mais til dos direitos dos acionistas, il
ponto de vista da interpretacdo e aplicagao da lei, é a que distingue entre os direitos
natureza contratual, porque criados pelo acordo de vontades dos contratantes € suj
is normas gerais do direito contratual, e 0s regulados pelo estatuto legal da organizd
social da companhia, que protegem o interesse geral e os interesses de terceiros.
Dentre os direitos cuja fonte é o contrato, alguns sao, segundo a disciplina 18_3_5! ;
cada contrato nominado, essenciais (como, no caso do contrato de sociedade, os dif€
de participagdo nos lucros e no acervo liquido em caso de liquidagao e o direito de f'!
lizacao); outros tém origem no exercicio, pelos contratantes, da liberdade de ajust
condicdes do negécio dentro dos limites admitidos pela lei. Em regra, aperfeigod
contrato pelo atendimento dos requisitos legais de formagao, os direitos dele decort€
sio adquiridos pelos contratantes e somente podem ser modificados
entre as partes. No caso de companhia, a liberdade de contratar ¢ sujeita a li
pela lei, e os direitos adquiridos pelos acionistas, como partes do contrato de comp
sdo apenas os de participagdo e de fiscalizagao.

Os direitos conferidos pelo estatuto legal, ou regulados no estatuto social, '_'f“zl

nao ddo origem a direitos adquiridos, pois, como referido no § 23-05, ndo 1?‘"‘

adquirido a determinado estatuto legal. Dai, em principio, 0s direitos dos acionis
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s 2 estruturagao e ao funcionamento da organizagio social da companhia em regra
oderem ser mnditica(‘ios. por lei Poste‘rior. H4, todavia, algumas matérias em que a lei
':aﬁ:tofi.za 2 criagdo cl.e direitos rclatnros a organizagdo e ao funcionamento da companhia
o visam proteger interesses do acionista, como sio exemplos os artigos 16 e 18 da LSA
% we dispoen, respectivamente, f;gi):'c diversidade de classes das agdes ordinarias da com-
anhia fechada e vantagens politicas das agoes preferenciais. Nestes casos, podem nascer
\.".d'{'reitﬂs adquiridos com fundamento nas normas do estatuto legal que ndo podem ser
m odificados por lei posterior que altere esse estatuto.

i Rssa distingéo entre direitos contratuais e legais corresponde, em parte, as classes de
direitos individuais e coletivos da classificacio de VALVERDE mencionada no n° 5 deste

.-._E_-a_régrafo.

7.Igualdade dos Direitos Conferidos pelas Agoes de cada Classe — O § 1° do artigo 109
dispoe que “as acoes de cada classe conferirao iguais direitos aos seus titulares”

Esse dispositivo prescreve a igualdade de direitos de cada classe de agdes porque,
embora a igualdade entre os acionistas seja principio geral das companhias, a lei admite
que uma ou mais classes de acoes preferenciais tenham prioridades ou vantagens e o ar-
igo 16 admite, na companhia fechada, a previsdo, no estatuto social, de mais de uma
classe de acoes ordindrias em funcdo de conversibilidade em agdes preferenciais, exigén-
\ciaide nacionalidade brasileira do acionista ou direito de voto em separado para o preen-
chimento de determinados cargos de 6rgdos administrativos.

 Portanto, a igualdade de direitos entre as agoes tem cardter de direito essencial ape-
o/ambito de cada classe de agdes emitidas pela companhia. Embora haja intimeros
isores da igualdade de direitos entre todas as agoes da companhia (por meio da ad-
'missao de classe tnica, por exemplo, como ocorre no Novo Mercado), a criagdo de agdes
ses distintas com caracteristicas especiais pode ser medida util para companhias,
ecessariamente significar prejuizo para seus acionistas.

0 acionista tem direito de exigir de parte da companhia e dos demais acionistas
SSHIIENto consentineo com essa igualdade. Embora niao houvesse disposicdo legal ex-
_ﬁ‘_(:lm tal sentido, CARVALHO DE MENDONGA (1934, v. II, p. 216), antes mesmo da
: d(:lll)e?czeto-le'i ne 2.627/ 1940, ja tratava tal direito como individual ou, na nomen-
ass, s:senctal. E assim .parece ser, uma vez que a igualdade das ag0es dentro da

1488€ ndo pode ser tolhida pelo estatuto ou pela assembleia.

Secgao |
Direitos Essenciais

§84 - Enumeragéo e Normas Gerais

fagio Lega) -
e_: (a) partici

A LSA dispe, no artigo 109, que sdo direitos essenciais do acio-
(Cf?irs igiszl;cros fsociais; (b).participe.lr do acervo da corln}-)anhia,'e.m
T © na forma prevista na lfz}, a gestdo dos negdcios sociais;

crigdo de agdes, partes beneficidrias conversiveis em agdes, de-
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béntures conversiveis em acdes e bonus de subscricio; e (e) retirar-se da sociedade Nog
casos previstos na lei. '

Os direitos de participar dos lucros sociais e do acervo da companhia, em casg de
liquidagio, e de fiscalizar a gestao social, sdo da esséncia do contrato de sociedade. E nyy
a estipulagio que nega algum desses direitos aos socios; o direito de preferéncia a subg:
cricdo de agdes e de valores mobilidrios conversiveis em agdes ou que conferem direito gy
subscrever acbes tém a fungio de garantir os direitos de participagdo, dado que o acrés
cimo de novas a¢des pode significar a modificagdo dos direitos de participagio das agges
existentes; e o direito de retirada é conferido pela lei para compensar a derrogacio, 1
regime legal das companhias, do principio da intangibilidade dos contratos, pois a el
admite que condiges essenciais da sociedade e dos direitos dos acionistas possam g
alteradas por deliberagdo da maioria dos s6cios. '

As prerrogativas constantes do artigo 109 sdo essenciais no sentido de que integra
necessariamente todas as agdes, mas podem variar segundo as espécies ou classe
a¢hes. Além disso, lei exclui, ou admite que o estatuto exclua, nas companhias abertas#
em determinadas hipéteses, o exercicio dos direitos de preferéncia na subscri¢io de agoes
e o de retirada.

As Subsecdes I a IV desta Secdo apresentam 0s direitos de participar nos lucrosei
acervo liquido, de fiscalizagdo e de retirada. O direito de preferéncia para subscrey
acdes é tratado no capitulo sobre Modificacdes do Capital Social (v. §§ 341 a 348).

Ha outros direitos que a lei confere, em principio, a todos os acionistas, embora il
os classifique como essenciais, que s30 €xpostos nas Secdes 11 (Direito de Voto) e ITL(
tros Direitos) deste capitulo.

2. Inderrogabilidade e Irrenunciabilidade - O artigo 109 da lei dispde que nem 0 estatll
social nem a Assembleia Geral poderio privar o acionista desses direitos essenciais.

Qualquer deliberagao assemblear no sentido de tolher os acionistas de direit0&8
sencial é eivada de nulidade. Do contrério, quedaria sujeita ao arbitrio da maiof
seja, ndo representaria garantia imutével. Neste ponto, vale a observagio de que, ¢
os direitos individuais (como sdo os direitos essenciais) ndo possam ser con fundidos!
os direitos de minoria, uma vez que estes sdo tipicos de uma categoria de acionistas (o8
siderados em oposi¢ao aos que formam a maioria, a inderrogabilidade estatuida €8
tem fundamento principalmente na necessidade de prote¢do do acionista = qual
acionista — contra abusos por parte da maioria.

Assim, a proposta de deliberagio assemblear que tencione criar
tario cujo objetivo seja privar os acionistas de direito essencial ndo po
Caso o seja, conforme explicado, néo produzira efeitos.

Na mesma linha, condutas da administragdo que tencionem negar efetividad e
reitos essenciais tampouco poderdo ser aceitas. Nesse sentido, é interessanté nOFa _
intérprete da LSA deverd sempre procurar o ponto de equilibrio 6timo entre :

administrativa (condigio essencial para que se possa exigif, de conselheiros d¢
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racio e diretores, sua responsabilidade legal) e a preservagido da subsisténcia dos direitos

:-ditos pgsenciais.

Por serem da esséncia do contrato de sociedade, os acionistas nao podem valida-
inciar aos direitos essenciais. Por outro lado, ser-lhes-4 facultado exercer tais

mente rent . o) T
direitos da forma que entenderem mais adequada, o que inclui, por 6bvio, o reiterado néo

exercicio.

3, Meios, Processos e Acdes que os Garantem — O artigo 109, § 2°, dispde que os meios,
p;é_ce_s_sos e aches que asseguram aos acionistas o exercicio dos direitos essenciais ndo
-ﬁédem ser elididos pelo estatuto social ou pela Assembleia Geral. Trata-se de decorréncia
J6gica da regra constante do caput, e que em uma andlise apressada poderia até ser con-
siderada como redundante, mas cuja presenga é de grande importancia. Uma das princi-
pais fungoes da lei societdria em uma economia emergente, com mercado de capitais
dinda em estagio incipiente, é fomentar a confianca nos mecanismos assegurados aos
‘acionistas para que estes considerem seus direitos como efetivos. A propdsito, merece
tegistro a cuidadosa analise feita por BLACK (2001, p. 781-858) a respeito das pré-condi-

gs legais e institucionais necessarias para o desenvolvimento de um mercado de capi-

e

'._Lti_auggvanqado.

‘Neste diapasdo, os direitos conferidos a titulo de garantias inafastaveis precisam,
pena de tornar letra morta a inderrogabilidade, estar sob o abrigo de instrumentos de

protecao igualmente inderrogdveis.

v Também para reforcar a protecio dos direitos essenciais, tratou o legislador de re-

correra nomenclatura bastante ampla ao se referir aos instrumentos de protegao: sd0 0s

0cessos e acoes. De fato, a protecio dos direitos dos acionistas poderd se dar em

BIS0s campos, de forma combinada ou isolada.

g fEm gpertada sintese, sdo identificdveis quatro esferas em que se faculta ao acionista
A défesa - A A . foa s . . ~
€82 de seus direitos: no ambito da prépria companhia, através da provocacao dos

org ini : X : 1 .
] _..admmlstratlvos, do Conselho Fiscal ou da Assembleia Geral; administrativamen-

por mei ol ja é judici
0 de re(clamaqao 3 CVM (se a companhia é aberta); judicialmente, fazendo-se
ac0es cabiveis; ou por via arbitral.

, adgi:l;itiﬁgi{:.‘dé cc.m.}panhia. e os acionistas deverdo observar os direitos essen-
Degar cfics.in 011 ?(I)Irles- de mais n%d.a se abstendo de qualquer cond}lta qu'e.lhes
e A Cnarhse}l c?x.erc1c1o irrazoavelmente oneroso. A lei muﬂmc%a 08
86, Erm ot ?1;1 (.1 instr L‘nn‘ental para que possam hl{St.Cal' a observa'n(:la’de
0§ o ﬂﬂionistthzi-ad:-[. E;s.,l.]?zfla La.da um dos dlt'.CII(}S l.ndlfuduaxs havera meios
T .ﬁsca“za I;.Md ua-losﬂ interna corporis. A§51‘m é que, por exemplo, a

0 proprio acionqu t'(: a gestdo dos .11eg.('}’closﬁsocms (art. 10?, [11) p.ode ser
. amediante sua participagdo nas assembleias gerais, mes-

I sdad ITictra ~o 3 s )
S8 tesin: dl;nmmm,ao da companhia e os integrantes do conselho fiscal
¢ de deveres e responsabilidades que lhes impde agir de forma
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a garantir, dentro dos limites de suas atribuigdes, plena vigéncia aos direitos dos acigyy
tas de maneira geral. -

No campo administrativo, os acionistas de companhias abertas poderao instyyy
CVM para que esta requeira esclarecimentos e instaure inquéritos aclministrati"
contra as sociedades, seus administradores ou acionistas, conforme seja o caso, }Ja
apurar possiveis violagdes legais ou estatutarias e, se for o caso, cominar Sanq
administrativas. Mas a atuagio da CVM néo deve ser considerada apenas no capy
administrativo, uma vez que, se provocada, pederd também intervir em procegs
judiciais na qualidade de amicus curiae, de forma a auxiliar o Judicidrio na aprecig [
da questio litigiosa. A ainda timida especializagdo do Judicidrio em temas de dirg
societdrio torna relevante a fungdo da CVM de prestar suporte técnico na aprecigg

e
das questoes litigiosas.

Subsecao |
Direito de Participar dos Lucros Sociais

§ 85 — Conceito e Natureza

1. Conceito — O direito do acionista de participar dos lucros sociais é o poder juridico i
a acio lhe confere de vir a receber determinada parcela dos lucros apurados pela comji
nhia (art. 109, I). Embora haja outras razdes econdmicas que podem justificar a aquist
de participagio aciondria, o direito de participar dos lucros se liga a finalidade prind
— e razdo de existéncia — das companhias.

A companhia existe com o fim de obter lucro mediante exercicio de atividadei
presarial, e lucro ¢ o valor financeiro que acresce ao patriménio da companhia comol
sultado dessa atividade. O lucro forma-se no patriménio da companhia, e nele pas
existir como parte ideal do capital financeiro aplicado no ativo patrimonial; mas,|
que o acionista adquira a fragdo de lucro que constitui o objeto do seu direito de path
pagio, é necessario que a companhia apure a existéncia do lucro, delibere transfer
para os acionistas e lhes pague o valor transferido. '

O direito de participar dos lucros sociais destaca-se como o direito patrimoni
maior relevo. Dentre todos os direitos de acionista - essenciais ou de qualquer Outf&8
tegoria - o direito de participagdo nos lucros é aquele que se relaciona mais diretam
com o objetivo das sociedades comerciais. Se o que caracteriza as companhias ¢a
dade lucrativa (art. 2°), e se tais sociedades sdo instrumentos criados pelos acionistasss
a finalidade de auferir resultados econdmicos a serem por eles percebidos, ¢ licit0 S8
der que se trata de direito diretamente ligado a finalidade empresarial que CU“'gI:e
acionistas, enquanto os demais direitos seriam, de certa maneira, meios para Viab_’_-
funcionamento adequado das atividades da sociedade. Para mencionar apenas algt
tais direitos relevantes, o voto é instrumento de formacio da vontade social, a ﬁ_scah
¢ mecanismo de protecdo contra desvios de conduta, e o recesso pode ser visto!
garantia em caso de desacordo sobre tema fundamental.

qoba forma
..icp‘rrst_at_ar apr
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érico e Direitos Especificos — Em sua origem,; as companhias eram, como
Zplre"e o F Jas para desenvolver um determinado projeto, de modo que, apenas
1B eStﬂbElef-lf:n*;cnto haveria que se cuidar de apuragao e distribuigdo de resultados
apos seu encfll,;::lividen’dos. Foi somente apos o inicio do século XVIII que se passou a
esenca majoritaria de companhias desvinculadmﬂs de um projeto especifico
o0 tempo & por consequémfie?, com prazos de duragdo mais extensos, ou mes-
10130 determinados, conforme noticia STEMS (2008, p. 71.)' |
i O direito de participar dos lucros pode ser dito “ge:1§r1co, porque (‘:onfere Pode:'f:s
ot o objeto representa uma fracdo do Iucro. c?ns;dez'ad(? generjcamt—enle, e nao
o {dicos -Cd] s quantidades de lucro. Essa fracio ¢ definida pelo niimero de agoes em que
d_ﬁterm;na za 1ital social (v. § 17): se todas as agdes sdo ordinarias, o objeto do direito
E?ﬁ‘f’mi; 0 e]f acio ¢ a porcentagem determi nada pela divisao de 100 pelo nimero de
:Ag?nl‘if;ﬁ';s_goap'companhia tem agoes p‘refe.renciais com prim:idm%es ou outras vatjtlag?s na
1 p ticdo do lucro, essas preferéncias influem na determinacao da parte que cabe a agao
delcada classe. . i s
.,I Hsse direito genérico tem a caracteristica de dar origevf'l a0 nascn.m‘ento de direitos
'e[?jcps-, que sao instrumentos de concretizacio do direito de participar dos lucros.
|

éaa-_em cada exercicio social (ou em cada perfodo de determ.inaqéo menor, se 0 esta-
oeial prevé dividendos intermedidrios) nasce para o acionista o direito a apuragao

fibuicdo do lucro ganho no periodo;
b) de cada ato dos 6rgios sociais que declara dividendo nasce para o acionista direi-

tédito ao dividendo declarado;
¢ cada ato dos érgios sociais que capitaliza lucro do periodo, lucros acumulados
vas, nasce para o acionista o direito 4 fragao do total de acoes bonificadas resul-
do aumento de capital,

Iimnado n

Odireito genérico de participar do lucro ¢, portanto, abstrato — refere-se a objetos

h cara

sticas individualizadoras — e os direitos & apuragdo e distribuicao, ao divi-

g[". LAV |7 ! i f i - . d
45 acoes bonificadas sio direitos concretos, cujos objetos sio determinados ou
ulare

O objeto varia em cada um desses direitos: (a) o do direito a fracio dos lucros
ideal do lucro definida por essa fragao; (b) os dos direitos & apuragao e distribui-
i m‘-lsﬁo 08 atos que compdem os procedimentos de apuragio e distribuicdo que
€205 Orgios sociais e seus membros; (c) o do direito ao dividendo € 0 crédi-
OMmpanhia no montante do dividendo declarado; e (d) o do direito de adqui-

; '*_“a‘““ da capitalizagio de lucros ou reservas ¢ a quantidade de agdes boni-

m.'i'“i‘da com base na fracio do lucro que € o objeto do direito de participa-
dalineg 9>

AS peguliar

i idades do direito de participar dos lucros levaram ao questiona-
OUfring,

quanto a sua natureza juridica de direito real ou pessoal.
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O direito a uma fracdo do lucro tem a caracteristica do direito real de ser oponjy,
erga omnes, mMas nem o direito genérico a essa participagdo nem oS direitos especifiyg
a que dd origem tém a outra caracteristica do direito real - de poder juridico sobre yy

i
coisa.

Nao sao direitos reais mesmo se adotada a formulacio de DE PAGE (1948, Tit. 198
173 ¢ segs.), que identificou o direito real, em oposi¢do ao pessoal, como aquele queiy
pode exercer independentemente de qualquer ato ou fato de terceiro: tanto o direito ,‘i_
nérico a fracdo do lucro quanto 0s direitos especificos a que dd origem seriam direjgy
pessoais, pois nao podem ser exercidos sem 0s atos da companhia de apurar, distribyj

pagar dividendos.

Tampouco se pode afirmar, sem grandes reservas, o carater obrigacional do direfif

de participagdo dos lucros. £ indiscutivel que a companhia tem perante o acionista/g ‘

dever de satisfazer uma prestagdo em favor deste. Entretanto, e como se verd adiante;§
conduta da companhia em relagdo a apuracao € distribuicdo dos lucros decorre da
nio mais que subsidiariamente, se tanto, da posicdo de devedora ocupada pela compg
nhia em relaco obrigacional com o acionista-credor.

O direito a dividendo declarado tem, todavia, todas as caracteristicas de direito pé
soal contra a companhia.

Registre-se o dissenso doutrinario (BARROS LEAES, 1969, p. 307) quanto a existentit
de distingdo entre o direito ao lucro e o direito ao dividendo. No entanto, a distingi
existe, e pode ser vista pela acentuada diferenca entre seus objetos.

Na expressdo de ASCARELLI (1952b, p. 176), o direito de participagdo diz respél
a0s limites da soberania da Assembleia, incapaz de afetar os direitos individuais, enquil
to o direito aos dividendos declarados € auténtico direito de crédito do acionista con
sociedade, que somente se aperfeigoa coma deliberacdo assemblear que aprova 0 bal
e distribui o lucro sob forma de dividendos.

Ponderadas as caracteristicas do direito de participar dos lucros, 0 rigor técnicole
comenda nio considera-lo dentro das classificagdes comuns, mas reconhecé-lo COlll8
direito sui generis.

§ 86 — Direitos a Apuragdo e a Distribuicao do Lucro

1. Conceito — O acionista tem direito: (a) a que a companhia apure, nos termos preys
na lei e no estatuto, o lucro ganho em cada perfodo de determinagio; e (b) a que 08
sociais distribuam o lucro sob a forma de dividendo em cada exercicio social (OMES
perfodos menores previstos no estatuto social, se este estabelecer a obrigagao de dif
buicao de dividendos intermediérios).

A LSA regula a apuragdo e distribui¢ao anual do lucro como procedimeﬂw' '
nuado que termina com a deliberagao da assembleia geral ordindria que declara CHE
dos, mas ¢ conveniente distinguir entre 0s direitos 4 apuragao e a distribui@ﬁ‘_’ g
porque seus objetos sao diferentes € a companhia pode declarar dividendos €€
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- 151111“[121{103, ou de reservas, cujo procedimento de apuragdo completou-se em
Jeros @

.eggfc.lciu otl eXerciclos anteriores.
) Direlto 2 Apuragao do Lucro = O acionista tem o poder juridico de exigir dos érgios
2 1« 0s seguintes atos e procedimentos de apuragao de lucro prescritos pela lei: (a)
an;1a1a Ao demonstragoes financeiras anuais, inclusive a demonstragao do resultado do
:'élahg:g;‘:(sv § 356); ¢ (b) convocar ¢ realizar anualmente assembleia geral ordindria, cujo
iﬁ%ﬁo comipreemle o exame, discussdo e votagao das clemonstraq{?es financeiras, a deli-
;ﬁﬁfﬁqﬁa sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a distribuicdo de dividendos
(v, §262).

~ O direito A apuragao de lucro em cada exercicio social ou periodo de determinagao
e dividendo intermedidrio prescrito pelo estatuto social nasce com o decurso do perio-

do de 'determinaqe"m.

» [)ponto assente que nio h4 lucro que ndo seja apurado em balango devidamente

- aprovado pelos 6rgaos sociais. No entanto, a falta da preparagdo do balango nao prejudi-

Eg"g.direite do acionista; apenas d4 ensejo as medidas de responsabilizagao dos adminis-

 fadores. [ dizer: o acionista ter4 todos os instrumentos legais para, caso necessario, exi-

companhia a pratica das providéncias para a apuracao do lucro.

O acionista tem direito a distribui¢ao periodica de
a superagio do conceito original segundo o qual

3 Direito & Distribuigao do Lucro -
iros. Hisse direito teve origem com

omente haveria resultados a serem repartidos com a liquidagao da companhia. Confor-

lica HaLpErIN (1998, p. 415), 0 rigor dogmitico somente admite considerar resul-
fados apos o término das atividades sociais. Contudo, o desenvolvimento das praticas
eiras das companhias acabou sendo no sentido de se preverem distribuigoes perio-

a8 em base regular e também permitir distribuicdes extraordindrias.
2 Oiditeito a distribuigdo do lucro nasce com encerramento de cada exercicio social
) estatuto social prescreve o pagamento de dividendos intermedidrios, no término
Eriodo de determinagdo do lucro a ser distribuido; e tem por objeto a pratica, pelos
ocias, dos atos de distribui¢do, que compreendem, no caso do lucro liquido do
I‘“ anual: (1) a elaboracio, observado o disposto nos artigos 193 € 203 e no estatu-
--.._._‘_.‘._"'-" o..:s_ta sol:‘n"c a destinacio a ser dada ao lucro li.quicy] do exercici_o (art.u192); (b)
utﬂg.ﬁa dessa proposta 3 Assembleia Geral Ordinaria; e (c) a deliberagio da As-

eral sobre distribuicio de dividendos.

':s.e, assim, uma situagdo pratica que foi normatizada de forma a comportar
LA a,ga;m;ggc;b zzioniszﬁs e a cn.mpanh?a et trés etapas {cf. VIIGHI, apud BARROS
e aplu'a‘dos-q(ue]' l? .I espeito ao direito de re.cel.Jer ‘permdlca me! nte sua q.uot‘a
iife_a, i {‘m:l ]Dt 1{_&1,9 abstmt’o 'fm lucro, o dl{‘&lﬁ) a bLl'\ apuragao e clistl‘lble-
Meticamentc COI‘[’ . ¢ n‘gﬁo de crédito cum‘relaqao a0 dividendo declarado. Ou,
i ycomo anotado por LACERDA TEIXEIRA; TavARES GUERREIRO (1979,

9LSE tratade direir ; oy o . e :
b de direito expectativo que habilita o acionista a aquisi¢ad de um di-
00w futuro,
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4. Distribuigéo do Lucro, Interesse Social e Interesse do Acionista - As questoes envolvend erece maior atencao do publico e das autoridades ¢ o de que as companhias existem
4 existéncia e o conteido do direito do acionista a distribuigdo do lucro tém respostyy i gerar riqueza para a sociedade. Em algumas instancias, tal conceito significard pu-
distintas, conforme se adotem as concepegoes institucionalista ou contratualista da CO‘“P#"; jamente que os administradores deverdo maximizar os ganhos dos acionistas, mas nem
nhia (v. §§ 21 e 22):2a primeira sustenta que a companhia deve agir no interesse da empr'e-}, gempre sera 0 caso, como observou BLAIR (1995, p. 203).

sa, que coincide com O da coletividade de acionistas, € a segunda, que o fim da companjy '

& exercer atividade emprcsarial como meio de realizar lucro a ser distribuido a seus aci&g' ;5--;orienta¢;50 da LSA - Um dos objetivos fundamentais da reforma promovida pela LSA
nistas. Para os que consideram a companhia como instituigdo, a discricionariedade dﬁ }E-m 1976 foi 0 de assegurara efetiva participagao do acionista nos lucros, atraves de divi-
acionista controlador ou dos administradores na destinagdo dos lucros apurados é esgen__f .,.'dendm:, limitando a discricionariedade da maioria dos acionistas para, na Assembleia
cial para que possam, mediante reinvestimento do lucro, perseguir os interesses da ‘em Goral, deliberar sobre o destino a ser dado aos lucros do exercicio. Além de criar o insti-

presa em si” e ndo o interesse egoistico dos acionistas, de receber dividendos. ;':'-fi'to do dividendo obrigatorio, regulado no artigo 202, a LSA estabelece os seguintes co-

A jurisprudéncia Horte-americana registra caso cldssico (Dodge vs. Ford Motor Co)) “mandos que reforgam © direito dos acionistas a distribuigao dos lucros:

julgado pela Suprema Corte do Estado de Michigan em 1919, em que se discutiu a essers
cialidade do direito aos dividendos, e a vinculagao da administracao ao dever de nﬁ
somente persegui-los como evitar qualquer conduta que prejudique ou comprometa
distribuicio de dividendos. No entendimento daquela Corte, que veio a formar a rEg ‘
até hoje prevalecente nos Estados Unidos, uma sociedade comercial se organiza e exet
suas atividades primordialmente com a finalidade de gerar lucros para scus acionistas;@ al para que 0 6rgio possa deliberar a retencao, ou nao distribuicio, de lucro apurado
todos os poderes administrativos devem ser exercidos de forma a garantir a observanci (v. § 415);

de tal principio: “a discricionariedade administrativa deve ser exercida no sentido dagis ' ) anorma do artigo 198 que veda a destinacdo de lucros para a constituigao de re
colha dos meios para se atingir tal finalidade, que ndo pode ser alterada, nem tampou Evas estatutdrias ou sua retengao, em cada exercicio, em prejuizo da clistrif)ui a rc(I:-
sendo cabivel a redugao dos lucros ou a ndo distribuicdo dos lucros de forma a destinds dendo obrigatério (v. § 408); e a norma do artigo 1(39 ue eit b lece limi d‘; 0 5
Jos a outras finalidades” ' ' o , que estabelece limite do saldo

a) o estatuto somente pode criar reservas de lucros se observados os requisitos do
arligo 194: indicacio, de modo preciso € completo, da finalidade da reserva; fixagdo dos
critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que sdo destinados & sua
constituicdo; e determinagao do limite mdximo da reserva;

b) o requisito da prévia aprovagdo, pela Assembleia Geral, de orgamento de capi-

eservas de lucros (exceto as de contingéncias, de incentivos fiscais e de lucros a

A orientacdo contida na decisao do caso Dodge vs. Ford Motor Co. se encontra, all
em linha com a corrente de pensamento mais liberal existente entre os economistas '
ricanos, muitos deles da chamada Escola de Chicago. Seu representante mais notorl
FriEDMAN (1962, p. 133), cunhou entendimento taxativo a respeito das finalidades’
companhias e dos objetivos a serem perseguidos por seus administradores. Segund
autor, a Gnica responsabilidade social das empresas seria se engajar em atividades quedt
permitissem aumentar seus lucros, desde que no exercicio de suas atividades fosseil
servadas as regras de livre concorréncia, e sem recurso a fraudes e outras violagoes le

A partir dos anos 1960, ganhou forga a ideia de que, ao lado do objetivo fundan
tal de perseguir lucros para serem distribuidos aos seus acionistas, 0s adminisi'fa_
das companhias devem observar, com semelhante importancia, a 1'esponsabil idade o
destas. Ao lado dos interesses dos acionistas, haveria outros interesses que devertart
tratados como primordiais, como ocorte, por exemplo, com 0§ interesses dos empPH
dos, dos consumidores e das comunidades das dreas em que atuam as companh
reconhecimento da importancia de tais interesses € que sustenta a doutrina dos std
ders, ou seja, 08 grupos titulares de interesses legitimos que devem, em algumé ;
ser observados pelas companhias e seus administradores. Sem qualquer prejuizl
de que as companhias devem ter objetivos de cunho social (tal termo @
como “coletiv’, “publica”) além da maximizacio dos resultados para ©
conceito que prevalece majoritariamente nos paises em que 2 responsab

_?_.a.__;e.xcedentc do capital social e prescreve que, atingido esse limite, a assembleia
_ellberar_sobre a aplicagdo do excesso na integralizagdo ou no aumento do capital
ou na distribuicio de dividendos (v. § 408);

o d)
A H . . o o Lk
) Or.rna do'§ 6° do artigo 202 que prescreve a distribuicdo como dividendo dos
Bt o destinados 4 :
ju Ill'ao forem destinados as reservas legal, estatutdrias, para contingéncias e de
ealizar nem retidos com observancia do disposto no artigo 196.

éfﬁti:i:)i?s(:)g;o:ui lﬁf:lll;lz: dl(;sdiv%dtzndf) oior;gat‘é rio ~(v. § -'1.19), nio existente sob 0
B o adoni;tag pMufetms nI;;m de uI;;ms ndo seria su_ﬁcwnte para garan-
0s'acionistas aos Lii;rid;:.nd o 81;1 011'3 : (ec’l"_fm'lel . e P delibe:
e ity do(ﬁ veri .1|:ac 0s, era hcllto ao es'tatuto {'eEneter a d’el.lbe‘-
(o T lit‘i : b LlCl'.Ob, 0 que por vezes ensejou decisdes contrarias a
o gios en‘hc mmontfn'ms e ,coutroladoref. Nas palavras de
ub o atriba.);i-ﬁ que rebbull;cuu nal{bi’%. ’](?515 Luiz BuLHOES PEDREIRA, em
160 cria um limite tl, 0 aodacm:.ustz.l 1.11111101.'1&1['10 do‘poder de exigir o dividendo
B dos dividendos” (;; ?0 .cr d;scru:';onano da maioria de fixar anualmente o
_ § st Luiz BuLHOES PEDREIRA; ALFREDO LAMY FILHO, 1996,

g8~ A {ini
_ 1I¢a nor Snec ;
) ireito de Part?c}'a especial da LSA sobre prescri¢ao da agdo do acionista para
ipar no lucro é a do artigo 287, I1, “a"), que prescreve 0 prazo
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de trés anos da agdo para haver dividendos, contado da data em que tenhap g o
a disposi¢do do acionista. Essa norma diz respeito apenas ao dividendo decly
acao por violagdo do direito do acionista & apuracio e distribui¢do de lucrog
proposta, contra a companhia, com o fundamento na norma geral do artigo g
estabelece o prazo de dois anos, contados da deliberagéo, da agio para anular 4
ragoes tomadas em Assembleia Geral ou especial, irregularmente convocad, ou iﬁ
da, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulaczg,

Acrescente-se, acompanhando a observagdo de ASCARELLI (2001, p. 369),
sim como ocorre com as demais deliberacGes societarias, também neste €asoa moﬂv
da agdo tanto podera decorrer de violagdo de norma que disciplina o fundonameﬁ'
assembleia, como de violagio de direito de acionista que nao seja irrenuncidvel oy indde
rogével, ou de violagao de norma de ordem publica ou de direito de terceiro, Nog,
ultimos casos, trata-se de reconhecer a nulidade, inexisténcia ou ineficdcia da deli
¢a0 em sentenca declaratéria. Nos dois primeiros casos, por serem hipéteses de anul
lidade, a sentenca seria constitutiva. 1

§ 87 - Direito a Dividendo Declarado

1. Conceito - O direito ao dividendo declarado é o direito de crédito do acionista ¢oifs
a companhia no valor do dividendo.

Feitas as distingdes entre o direito de participa¢do nos lucros, cuja naturezalj
dica se revela bastante particular, e o direito ao dividendo, que se apresenta, no ol
extremo, como direito de crédito tipico, fica mais clara a situa¢do de cada direito, cofi

se estivessem posicionados em extremos de uma linha gradativa de determinaaofl
seus objetos, '

Ap6s a declaragio dos dividendos por forca de deliberagio do 6rgdo a que o esta
to tenha atribuido tal competéncia, passa a companhia 4 posi¢io de devedora de qu i
liquida perante o acionista, que, em tal relagéo juridica, figura como qualquer tercg
Como bem observado por TavaRES GUERREIRO; LACERDA TEIXEIRA (1979, v. 2, p.
a hipdtese ¢ distinta — por se tratar de momento posterior, acrescente-se — da de retefl
indevida de lucros, que deve ser questionada por medida anulatéria da deliberaga
d0rgdo competente. Tanto existe a diferenga que, declarados os dividendos, nio poderé®
companhia recusar pagamento sob alegacio de falta de recursos, .

Esse direito do acionista tem por objeto o valor do dividendo declarado, seja el

~ . . o~ 7. . . sTe ~ 11HE

razdo de distribuicdo de lucro do exercicio, seja mediante utilizacdo de lucros acumuis
dos em exercicios anteriores ou decorrentes da desconstituigio de reservas de luctos:

2. Acao de Cobranga - Ante a falta de titulo ou outro documento considerado Pe_l_
como habil para instruir a cobranca judicial dos dividendos declarados, nio se aprf:s%i '
a execucdo como medida possivel. Mesmo sendo liquida a divida que tenhaa cnmP{mh
0 acionista credor deverd se utilizar de acio de cobranga para reclamar seu crédit® i
agdo competente poder4 ser proposta tanto pelo acionista como por outros qué tenhi
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ber os dividendos (0 usufrutudrio, por exemplo), conforme estabe-
a rece
par

LU

A acdo competente, conforme o artigo 287, 11, "a, prescreve em

o da Agdo ~ em que tenham sido postos & disposi¢ao do acionista. A lei

: ntados da data

a quea administragdo coloque os dividendos a disposigao dos acio-
razo Par

qual 0 S
pagamen

. Direito de Participagao na Capitalizacao de Lucros e Reservas

éncio do estatuto, serd de 60 dias, e que em hipdtese alguma poderd
i

o fora do exercicio social em que forem declarados (art. 205, § 3°).

| O direito de participar do lucro d4 origem ao de participar do aumento de

uI{_ _I_tq -.l mediante capitalizagdo de lucros ou de reservas de lucros.

o direito, que nasce da deliberagio do 6rgdo social que capitaliza.luc'ros ou reser-
: ﬁdlrel’ b urado no artigo 169, que prescreve, em caso de capitalizagio de lu-
I as;efumento do valor nominal das a¢des ou a distribuigdo das agdes no-
f:;;;?iséntes a0 aumento, entre os acionistas, na propor¢ao do niimero de agdes

'

ojsausu:;f:es ndo tém valor nominal, o aumento de capital pode ser efetivado sem
Gagdo do niimero de agdes (art. 169, § 1°). o
"Alacumulacio de lucros na companhia, i-nch,lsi\./e sob forma dehr.eservas e u;:;f;s-,
-..-,a{u'ﬁ efeito aumentar o valor de patriménio liquido da companhia e, consequ !
fite, 0 valor econdmico das a¢des. Esse é o modo pelo qual\o ac10n1§ta participa dos
dacompanhia que nio sio distribuidos, mas destinados a formagao de reservas ou
0§ na forma da lei. . il
Seia capitalizacio é feita mediante criagio de agoes novas, denom.madas bom.flc;—
a participacio do acionista nos lucros ndo distribuidos t}&f:e mediant_e aum.e1lllo 0
ilimero de agoes de sua propriedade, e ndo do valor econdmico (la_s aqores ems{et?t(f:t.
£¢as0, 0 acionista tem direito de receber agdes novas na proporgao das que possuir.

mao

iiDireito a Reservas e a Lucros Acumulados — E comum afirmar-se que o acif)gista ‘Eenba

m direito as reservas ou aos lucros acumulados, mas essa expressdo é 1mpAr0'pr1a,

queas reservas e os lucros acumulados constituem capital aplicado no patriménio da
hpanhia, inteiramente distinto dos patriménios dos acionistas.

‘Ofacionista ndo tem direito As reservas e aos lucros acumulados que permanecem
timonio da companhia, a nio ser quando esses lucros sido cagitalizad.o's mediante

40/ de agoes novas que dé origem ao direito do acionista a agdes bonificadas. En-
108 encontram no patriménio da companhia, o acionista aufere a vantagem da

,1-2“%0 das suas acoes, mas nao tem nenhum direito sobre as reservas e lucros acu-
2os. Se as reseryas sdo desconstituidas, aumentando os lucros acumulados,.e'estes
istribuidos mediante declaragio de dividendos, o direito dos acionistas ao d1v%de.n-

f0Tesulta de um direito sobre as reservas ou lucros acumulados, e sim do seu direito

= Bditicipar dog lucros.
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Subsecao Il
Direito de Participar no Acervo Liquido em Caso de Liquidagao

§ 89 - Conceito e Natureza

1. Conceito - O direito do acionista de participar no acervo liquido da companhia ep
caso de liquidagio é o poder juridico, que a acao lhe confere, de receber parte do acery

que remanescer apos o pagamento de todos os credores sociais (art. 109, II).

O objeto desse direito ¢ a fracio do acervo liquido que couber a cada a¢do em gy
de liquidagdo da companhia, determinada como o quociente da divisdo de 100 pelo i
mero de acdes em que se dividir o capital social, observadas as prioridades porventﬁt
asseguradas as agoes preferenciais.

Enquanto a companhia nao entra em liquidagdo esse direito ¢ genérico e abstraty,
embora possa servir de fundamento para o exercicio, pelo acionista, de agdo de anulagi
de ato do 6rgdo social que implique prejuizo a participagdo do acionista; pois o artigo 109
o inclui entre os direitos essenciais do acionista, do qual este néo pode ser privado nep
pelo estatuto social nem pela Assembleia Geral. L direito subjetivo do acionista -
funcdo ¢ proteger interesse do acionista e este tem a liberdade de exercé-lo ou nao, seglfis
do seu interesse.

2. Direito Genérico e Direitos Especificos - Tal como o direito de participar dos lucros $0-
ciais, o de participar do acervo liquido que integra a agao ¢ direito genérico, no seritid0
de que seu objeto ¢ uma fragao ideal do estoque de capital financeiro que vier a existir
ativo da companhia apds o pagamento dos credores sociais; e da origem ao nascimento
de direitos especificos quando a companhia entra em liquidagdo - 0s direitos & deterims
nacio e repartigdo do acervo liquido e aos rateios declarados (v. § 9°-2).

Na determinacdo da natureza juridica do direito de participar do acervo |quides
colocam-se as mesmas questoes, referidas no § 9°-4, sobre a natureza do direito de pa
cipar dos lucros sociais. O direito genérico a fracéo do acervo liquido tem uma das ca
teristicas dos direitos reais, mas os direitos a determinagio e repartigdo do acervo Iiqut
e a0s rateios declarados tém caracteristicas de direitos pessoais. '
3. Direitos a Determinacio e Reparticao do Acervo Liquido - Do ato que dissolve a GiS
panhia e a coloca em estado de liquidagio nascem para o acionista 0s direitos @
minacdo do acervo liquido e, pagos 0s credores, a partilha do acervo remané
entre os acionistas, Esses direitos resultam das disposigoes legais que: (a) preset
ao liquidante os deveres de arrecadar os bens e ultimar os negdcios da comp
realizar o ativo, pagar o passivo e partilhar o remanescente entre 08 acionista®s
210); (b) regulam a reuniao periodica da Assembleia Geral para tomar contas O_s-

e operagdes praticados pelo liquidante e deliberar sobre a partilha do ativo (arfs
215); e (c) regulam o exercicio das atribui¢des do Conselho Fiscal durante 2 ligu*
(art. 163, VIII).
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4, Direito a® Rateio Declarado — Do ato da Assembleia Geral da companhia em liquidagao
A , WG e
o aprova rateios do acervo liquido entre os acionistas nasce, para cada acionista, direi-

il 4
"g&--de.crédito contra a sociedade no valor do rateio declarado.

%;_Iprescrit;éo _ Assim como ocorre no caso da agdo de anulagdo de deliberagio assemble-
ar sobre distribuigdo de lucros, a prescrigao da acdo de anulagio de deliberagdo sobre
:'Hj,sf-rlbUiQio do acervo liqulido se sujeita ao tratamento do artigo 286. Isto ¢, a agao com-
;jié_f@ﬂfe prescreveré em dois anos, contados da data da deliberagéo.

'nr, Valem aqui as observagées do item 6 do § 86. Para o caso especifico de dissidéncia
5 acionista com relacdo A prestagdo de contas, a agdo competente serd a do artigo 216, §
g, quie prescreve em 30 dias, contados da data de publicagdo da ata da Assembleia que

Houver deliberado a respeito.

" fdoliquidante a responsabilidade pelo pagamento aos acionistas daquilo que lhes

caibado remanescente (art. 210, IV). A rigor, o passo seguinte a distribui¢ao do acervo

ﬁ@l’arado seria a Assembleia Geral para a prestagdo de contas, apos a qual, se ndo hou-
lquer oposigao, a companhia se extinguira. No entanto, caso ndo se dé o paga-

gnito de qualquer parcela do acervo rateado e declarado a qualquer dos acionistas, es-
ada uma situacdo andmala, pois fais recursos, originalmente de titularidade da

: 'ngn:hia ¢, por forca da liquidagao, destinados aos acionistas, ndo teriam sido pagos.
seja, seu titular anterior nao mais existiria, € 0 novo titular nio os teria recebido. E

: acio que somente se concebe por erro formal da parte do liquidante, ou por
do acionista. Considerando que se trata de crédito do acionista contra a compa-

que nao hd acdo especifica prevista na lei, caberia a agiio genérica mencionada no

1g .28?7, H, “g’, cujo prazo prescricional é de trés anos. Além disso, e em fungao do
, 0 liquidante pode ser responsabilizado, e a agdo cabivel prescreve em trés anos,

Subsecao Il
Direito de Fiscalizar a Gestao dos Negdcios Sociais

iy § 90 - Conceito e Natureza

geito - O acioni bies
e leiO ac10r~1lsta tem o direito, que lhe confere a agéo, de fiscalizar, na forma
» A gestdo dos negdcios sociais (art. 109, I1I).

~0mo explicy
) quer paﬁa d ;/ALVERDE (1953, v. II, n. 381), “o acionista tem sempre O direito de
e | - r - .
- ender os seus proprios interesses, quer para defender os interesses

] tOdOS 08

1 acionistas e . ;|
Eirs o ¥ 1115}35,, que a sociedade funcione regulamente, dentro da lei e dos
; consecugao do seu objetivo’”

eito de fi :
1Sca Lo " = =
lizar ¢ essencial em qualquer sociedade, e a LSA estabelece regime

et a as peculiaridades da companhia.
S atando de soci - :
o fj ciedades anénimas, h4 que se considerar a particularidade do

Scalizacs ;
HEACA0 cri; alal T . .
ado pela lei. Enquanto, nas demais sociedades, tradicionalmente
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foram conferidos aos socios poderes individuais de fiscalizagdo praticamente irrestritog
conforme dispunha o artigo 290 do Codigo Comercial de 1850, a realidade das Cﬂmp&:'i
nhias ndo permitiu que tal regra se aplicasse. Conforme reconhecido por CARVALHO ppl
MENDONCA (1963, v. IL, p. 249), se fosse concedida a todos os acionistas das companhjag

a faculdade de fiscalizar individualmente os atos de gestao, tendo acesso a toda e qualquey
informaco pleiteada, a vida social estaria seriamente perturbada, com prejuizo ao atingl_.;
mento dos objetivos sociais. O grande niimero de acionistas e 2 livre transferibilidade dqg
acoes tornariam o atendimento a tal prerrogativa, se fosse conferida como direito indivi',"_
dual, de forma ampla e sem restri¢oes, um dever a que nenhuma companhia poderia Se
sujeitar de forma responsivel. Assim ¢ que tanto a previsdo legal do direito de fiscalizaciy
quanto sua condigdo de direito essencial surgem em contrapartida a caracteristicas tipica§
das sociedades andnimas, que sao 0 comando por um grupo de acionistas ou pelos admjs

nistradores. Ou, dito de outra forma, se nem todos os acionistas participam diretameng
da conducio dos negocios, a todos sao asseguradas formas de fiscalizar a gestdo.

5. Natureza Instrumental - O direito de fiscalizagdo da gestao dos negdcios sociais apresens

ta forte carédter instrumental, a medida que se destina a permitir ao acionista que acompas

nhe os atos de gestdo com a finalidade de orientar o exercicio de todos os demais direitos}
I

oriundos de sua posicdo de acionista. Trata-se de mecanismo de importancia capital para
os acionistas, dai ter sido erigido como direito essencial. E exercendo o direito de fiscalis
zacio que, por exemplo, 0 acionista poderd avaliar se 0s resultados sociais anunciados pél

administracio refletem de fato o ocorrido durante o exercicio. B € justamente amparad
nos resultados do exercicio do direito de fiscalizagdo que o acionista poderé participart

forma mais construtiva das Assembleias — ou seja, da formacdo da vontade social.

3. Direito a Informacao - O direito do acionista de fiscalizar compreende o de se inforfl
dos fatos e atos relativos 4 gestdo dos negdcios sociais.

De uma forma mais ampla, as propriedades da divulgagdo de informagoes como it
de se evitar condutas improprias jd haviam sido destacadas pelo Ministro da Suprema G
te norte-americana Louis D. BRANDEIS, em 1913, quando, a0 defender a pubiicidade co
remédio para os “males sociais industriais”, afirmou que “a luz do Sol € 0 melhor dos ¢
sinfetantes”. Foi com base em tal principio (disclosure) que se estruturou o sistema de lse
lizagio do mercado de capitais norte-americano, a partir de 1933, com a criagao da 5_‘“_ ’Jr_.l
ties and Exchange Commission. Transportando-se 0 principio do Ambito dos mercadss
capitais para o circulo mais delimitado das companhias, percebe-se que a disponit
das informacdes a todos os acionistas sobre os atos de gestao - ainda que em medida 1
ta — cumpre papel imprescindivel como mecanismo de fiscalizagdo da administragd®s

. Lt : y 20 ez Lis ing
A informacio nio pode ser considerada como 0 objeto tinico ou sequer P

do direito de fiscalizagdo. Seria uma conclusio restritiva em demasia, a qual faria ¥

rasa da prestagio (o facere) que deve a administragio ao acionista — por exem?‘tﬂ
franquear acesso aos livros sociais — como objeto do direito de fiscalizagao: Pﬂ-f"
somente se se considerar o interesse do acionista em participar do processo dff or g ;
da vontade social como um bem juridico, ndo apenas para expressar suas OPINIOEES
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ambém de forma a evitar que condutas violadoras da lei ou do estatuto prosperem, é que
B .posgivel vislumbrar o objeto de tal direito. e

8 §91 —_Ir_'nftrumentos Legais de Fiscalizacdo

1] i

,ﬂa,,fFi'scalizagéo na Forma da Lei - Em razdo da inviabilidade prética de se permitir aos
acionistas das companbhias o direito de fiscalizagao da forma ampla originalmente collz:e—
bida no Codigo Comercial para as demais sociedades comerciais, foi necessédrio se criar
“um sisterna que permitisse o exercicio de tal direito de forma vidvel, sem prejudicar a
m-féte-gao do interesse dos acionistas. : |

S A cal ytou O 1 . P 1
_ Assuln.,:)} L }umlgegllIsIlador por prever que o exercicio de tal prerrogativa seja feito “na
1 i 3 of X . e & . .
forma dadel (z'u t. t d )s s;enclo que a lei prevé quatro mecanismos para a satisfacio do
acionistadec scer e fiscalizar os 2 b j y il
e doac onhecer e fiscalizar os atos de gestédo, quais sejam: (i) acesso aos

brgao specializado na fiscalizagdo dos atos da administragdo, e com representagao do
ﬁ%lis_;'t_'as _:11inoritz'1rios (desde que representem um minimo de 10% do capila[ S(;r(;"ll fs
oant. 161, § 4°) e preferencialistas; (iii) a participacio em assembleias geréis para dils:cL:tL' i
qu _'_1I1do.for 0 caso, votar as matérias sujeitas a deliberagéo; e (iv) a exibiqﬁ’o '(u:iicia] d :
dacompanhia, quando houver suspeita de atos violadores da lei ou do Lst'\t t ”
.nd_utas irregulares da parte de qualquer dos érgios da companhia. TS

Wale aqui o registro da opinido de Erz

. IE:’];I 0 r(:gistm da opinido de E1zirik, que aponta a auditoria independente e o
i 01 lt]?ﬁQOLS reff?rentes a fatos relevantes e operacoes realizadas pelos administra-
. utros mecanismos de fiscalizago da gestao dos negécios sociais (2011, p. 596)

talizacdo na C i
alizag ompa - e
B {p nhia Apena Naturalmente, no caso das companhias abertas,
b fiscaltig- - dos mecanismos a que o acionista poderd ter acesso para exercer seu
e (:;.Qd(]. E}{C]Tl}.)l(') disso estd no dever de informar a que estdo sujeitos os
'-'IL ) hWestiZ companhia aberta, na forma do artigo 157. Devem declarar, por oca
! / ura, o nu 3 O é ; :
: _ a, 0 numero de agoes ebéntur ' @
i . ey goes, opcdes, debéntures conversiveis e bonus de
B ke issio da companbhia, de sociedades controladas ou do mesmo
> HUE Sejam titulares, Alé is i ioni
i Ale:}l disso, e a pedido de acionistas que representem 5%
P : 140
e or neCLIr a assembleia geral ordindria uma série de informagoes
! e » que abrangem de i ificos 0
i tg 1dtc:lsdc temas mais especificos, como as opgoes
oL em contrat exercici 5 mai an
B8 a(05 o fares L ldla{: 0. urante o exercicio, até mais genéricos, como
vantes nas atividades da companhia”

tratar me
de direito de acioni
o 0 de acionistas de companhias abertas, na realidade um tipico

= Noria,
“B'rl'té.rio qu;z:r:: CJUT“_SC o legislador em evitar que, dada a pulverizagao do ca-
Otiasse por de[n?a'e encontrar, a exigéncia de titularidade de 5% do capital so-
mite minime de]-? ::e:'afntwa na‘p.rc'itica. Assim, o artigo 291 permite a CVM
Siaberta poclen:igms para legitimar o exercicio de tal direito no dmbito das
HH0L com yase em 0 ser es’sahelecidos limites inferiores em fungdo do capital
tal permissivo que agiu a CVM, ao editar a Instrugiao n°
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164/1991, revogada pela de ne 165 e alterada pela de ne
minimos em fungio do capital social das companbhias.

282, criando uma escaly delf
iy

3. Direito de Obter Cépias dos Documentos Submetidos 3 AGO - O artj
que, além de ter acesso aos documentos que instruirio
Ordindria, os acionistas terio o
estdo disponiveis os docum
indicar onde poder

80 133 d.Eix _
as discussées da Assemblei 0
direito de obter copias dos mesmos. O aningi,
entos listados no caput do artigo 133 deve, necessapjy
a0 ser obtidas cOpias de tais documentos (§ 19),

Pode-se questionar se
pias aos acionistas caso o
da data de realizacio d
for feit

a companhia permaneceria sob o dever de disponip;
s documentos fossem publicados,
a Assembleia. A questio procede,
a, 08 anuncios referidos no caput deixardo de ser
vras, poderia se enxergar ai uma presung
documentos, Contudo, ¢ como bem ente
REIRO (1979, v. 1, p. 413), o principio da mais ampla protecio ao dir
que neste caso nao cria embaraco que inviabilize qualquer atividade s
lecer, significando que o dever de disponibiliz
do normalmente, a d espeito de

na integra, até up, mé
uma vez que, se ta] publig
obrigatérios - em oufry
o de que os acionistas ja te

nderam LACERDA TrIxEIRA

eito do aciopjsh

ocial - deya
ar c6pias dos documentos continug
a publicacio ter sido feita,

» Ndo significa gy
S em sequer uma ordindria seguida de assil
complementar, Apés o adiamento, se daré,
ma assembleia ordinaria.

haveré duas assembleias gerais ordinaria
bleia extraordinaria realizada em cardter
nas e tdo somente, a continuagéo da mes

3
VOs, por sua especializagio, para pa
cimentos aos acionistas quando ne

O direito de discutir as contas dos administradores na
Mo necessdrio de exercicio do direito de fiscalizacio,
vidade. De pouca ou nenhuma valia seria o direito d
possivel aos acionistas discuti-lag com os
de tais informacoes. Importante notar q
todos os acionistas, mesmo aqueles que

assembleia ordindria é med
sem o qual estaria frustrada sua¢
e receber as informagdes se nio! i
adminisl‘radores, estes responséveis pelo CO"‘F 1
ue o direito de discussio das contas ¢ conferidos
ndo tém direito de voto (art, 125, par. tinico):
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conselho Fiscal - O Conselho Fiscal CS’[.G"t §11je1;o e;(gliex;zlhic—:

hfo-rmacées a9 » s de duas maneiras. Nas assembleias, nn' e‘ : P b

- L lo érgdo, 0s acionistas podem sempre aptegntm e

: -c.n.tzul o :11':1 %vi tar que o intervalo entre Assembleias red u]@

me 164), Bm acréscimo, ‘e 1}1}0 Fiscal por parte dos acionista.s, estab.elece.uia :3]
; ilizagio d° (‘{-mhe 'e11fando pclunmezms 5% do capital §0c1al poderéo
i sobre matérias de sua competéncia. Assim como
inform.‘d(;‘O‘fS judicial dos livros sociais, o percentual minimo
i emc}iurigljicitar informagoes ao Conselho Fiscal pode ser
lfi;ls abertas mediante Instrucdao da CVM (art. 291).

ol Xi
eito de exigir a
5 exercicio do direito
A : compan e ek
L ] ientes ) concorrentes
. direito pode dar ensejo a expedientes por parte d? iostbii
i, : : a i DO s. Se
o de tal dire informagées que de outra forma néo seriam disy fs, 3¢
; %ad N idar que o pedido de informagdes deve ser
R e ! Assim sendo, necessa-
. al, e ndo a qualquer de seus integrantes. As e iq;ibilid,ule
B dera ser atendido sem que passe pelo juizo de ad m el
S " ¢ i i ) B ; :
e b FO ndo podera tardar o Conselho Fiscal na apreciag é) S
i y Ev '~
. e)di‘dn de informagéo. Por outro lado, uma vez que el
b ' impoe aos conse
. bEervéncia estrita ao artigo 165, § 19, qut? lmp'o.e ao ce oo
4 35_ e:n 0sse da companhia, e ao caput do mesmo dlsposmv.o,l qu e
- i anhia, em especial o0s
] inistradores da comp 5 peci
R alquer informacio ao acionista ou grupo de
diligéncia, antes de fornecer qualq ; geipele
. iscal devera, na medida do possivel, se certifi
; werentes o Conselho Fiscal devera,
lexiste o risco mencionado.

ja vi om a possi-
i sua analise cléssica, FoscHINI (1959, p. 226) ja se havia deparado C P
'-

' o rizaria pelo exer-
utilizagdo ilegitima do direito de informagéo, que se .car acte : Il) e ]

BRULL 124G WA= : : la boa-fé e pelo interesse social.

\direito fora dos limites circunscritos pe _ trios - de verificar
"ﬁal tem o dever — embora nem sempre tenha os meios necessa ! i
i hl ; . zam a i

8ncia do pedido de informagdes para, caso haja razoe§ qu‘e cocrile clllade ygmatiers

o A . rejuizo a so

{0 de que se trata de iniciativa destinada a causar p J'd cionista requerente,

clonistas, ou mesmo a proporcionar vantagem indevida aoda  rpn

i, d 5 i 40 ¢ demais
Pelo ndo fornecimento das informacdes pedidas. Néo ga :ompanhia b Séna
- - interesse >
deve exercer seu direito de voto sempre no inte ot alirficacdo de
€rmos do artigo 115, ser responsabilizado pelo abuso. Por e
Tei: i dida destinada a prevenir abusos.
161 pode ser considerada como medida

: ; r ordenada
IGA0 de Livros — A exibigdo por inteiro dos livros da companhia ptOde seelO R
lmente SEMpre que, a requerimento de acionistas e represinte?;’ Eu Hgjaghie
Capital social, sejam apontados atos violadores da lei ou do estatuto,

I ~ m a_
Uspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos érgaos da comp
105),

3 . & representem
€ instrument, estard disponivel apenas aos titulares de agoes que rep

3 hmaa® a apos a expe-
9% do capital social, Trata-se, novamente, de Letr¢ag mipOSt fugdamenfais
Storica da Pritica societéria, de forma a se equilibrar dois valores
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das companhias: o interesse do acionista de fiscalizar os atos de gestio e o il-“"?l‘esse;_ ol
Desta forma, a lei busca evitar iniciativas ilegitimas por parte de acionistas, tais g
pleitear a defesa de interesses que nio se coadunem com os da sociedade, oy deg
interesses estranhos & posi¢io de acionista.

Nos livros encontram-se 0s registros de todos os atos relacionados §s acoeal
companhias, indicando desde a propriedade das mesmas até cada direito real a elag
nivel. E também nos livros sociais que se podem encontrar as transcri¢oes dag aty
Assembleias de acionistas, reuniées dos Conselhos de Administracio e Fiscal ¢ g, o
toria, incluindo suag listas de presenga. k

Conforme o artigo 105, acionistas que representem ao menos 5% do Capita] gl
poderéo exigir judicialmente a exibicao dos livros da companhia, bastando para fan
que comprovem a ocorréncia de atos contrdrios a lei ou ao estatuto, ou que demgqy
fundada suspeita de graves irregularidades por parte da administracao. No €aso dag ey
panhias abertas, tal direito poderd ser exercido por acionistas que representem i
ainda menor, conforme o valor do capital social, nos termos da Instrugdo CVM exp
com fundamento no artigo 291].

Néo se trata, portanto, da possibilidade oferecida pelo artigo 100, § 10, 5 qualqu
terceiro, na defesa de seys direitos, ou para o esclarecimento de Situacoes de intergs
pessoal, pedir certidio dos assentamentos dos livros de registro e de transferéncig)
agoes. Neste caso, a le apenas permite que dos livros sociais destinados a cumprir fu)
de autenticidade de informagoes societérias sejam extraidas certidoes de contetido resi
to. Jé o artigo 105 preve a faculdade de acionistas compulsarem tais livros in fotym,

Evidentemente, no pedido judicial de exibigao de livros, nio serg necessit
requerente comprovar o nexo causal, apresentando, logo de inicio, de forma irrefu
a violacdo a lei ou ao estatuto € 0 agente violador. Tampouco o requisito da fundi
suspeita, para ser atendido, demandard do requerente mais que a propria expres
indica: qual a suspeita, e quais 0s motivos que levam a suspeita arguida. Se assiml
fosse, estaria prejudicada a efetividade do direito de fiscalizagao pela exibicdo de [y
sociais.

Segdo Il
Direito de Retiradq

Luis Eduardo Bulhées Pedté/s

§ 92 - Conceito e Fungao
r— e B RUNEA0
1. Conceito - Direito de retirada ¢ 0 poder do acionista de, nos ¢ § previstos 1
deixar de ser s6cio da companhia mediante formacao, por ato unj lateral, de ]wguilrd
ridico de reembolso, pelo qual aliena suas agbes 4 companhia e dela recebe o ValOE
reembolso (art, 137).




