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TiTULO NI
ACIONISTAS

CAPITULO |
OBRIGAGOES DOS ACIONISTAS

Marcelo Barbosa

§ 77 - Conceito

nicao - Acionista ¢ a pessoa titular de participagio societdria na companhia e que,
consequéncia, se investe no conjunto de direitos, poderes, deveres e obrigacdes pré-

da posicdo juridica de acionista. Na sintese de DuQue DomiNGuEZ (1994, v. I,
5), a condicdo de sdcio estd unida a titularidade da acio.

~ Nas sociedades por agoes, a participa¢ao societdria, refletida em determinada
ntidade de agdes, € sujeita a regime de coisa corpdérea mével, a a¢io, da qual o acio-
titular ou proprietario - tanto na companhia quanto na sociedade em comandita
coes. A qualidade de acionista decorre, portanto, da titularidade ou propriedade da

Embora se trate de constatagdo desnecessdria na lei, hd exemplos de legislagbes que, diferen-
 temente do caso brasileiro, optaram por reconhecer expressamente que a acio confere ao

. titular a qualidade de acionista e atribui os direitos de acionista previstos na lei e nos estatu-

tos. E o caso da atual lei espanhola, de 1989, e da lei que a antecedera, de 1951. No caso da
LSA, ainda que ausente o reconhecimento direto, aplica-se 0 mesmo conceito, o qual se de-
- duz da leitura sistematica da lei.

- Nas sociedades por agbes, a parte do contrato é designada tanto acionista quanto sécio, pois

- socio é género do qual acionista é espécie. ESTRELLA (1973, p. 442), com apoio em PONTES

DE MIraNDA, sustentou que a figura do acionista se inclui na do sécio, e é a agdo que legiti-

~ mao estado de acionista.

lidade ou Status de Sécio - Aquele que se torna titular de acdo, seja por subscrevé-la
onstituicdo da companhia ou em aumento do seu capital, seja pela aquisicio de agdes
ntes, adquire a qualidade de sécio.

_ Hé autores que se referem ao conjunto de obrigacdes e deveres do sécio como “sta-
$sim, para BRUNETTI (1948, v. I, p. 221) “poder-se-ia falar de uma “posigio juridica

0 na sociedade” mas parece mais adequado, ainda porque a relacio ¢é geralmente

el, manter a expressio “status de sécio” como aquela que melhor indica o conjunto
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dos deveres, dos direitos, das fungdes e dos poderes que cabem a0 sécio na sociedade oy
em relagio 2 sociedade. E ASCARELLI (1947, p. 127) observou que “.. a subscri¢do oy
aquisi¢do de ag0es investe 0 subscritor ou adquirente em direitos e obrigactes de ordem
legal e estatutdria, os quais tém reflexos e afetam nao somente os titulares das ag0es, mag
também a companhia, seus administradores e os demais acionistas. Tal status catalisa
uma série de relagdes juridicas envolvendo o titular dos direitos e obrigagdes estabeleci-

dos em lei e nos estatutos”.

A proposito, economistas contemporaneos tém se utilizado da caracterizagdo da companhia
como o ponto de intersegdo que liga diversas relacdes de origem contratual ou legal como
argumento contrario a personificagio das companhias. Na viso de JENSEN & SmrtH (2000,

p. 136), exatamente por §€ posicionarem no

direitos, poderes, deveres e obrigagoes de parte a parte,
colhas nio sio feitas da forma racional e consciente que marca o

tal abordagem se baseia em elementos da
alizacio juridica de organizacoes &

as companhias deveriam ser vistas

como organizagdes cujas es
processo decisorio dos individuos. Evidentemente,
teoria econdmica, segundo a qual o conceito da person
coletividades nio tem o alcance que encontra na teoria juridica.

VisenTINI (1959, v. IV, p. 968-969) critica, todavia, a expressio “status de socio;
sustentando que esta ndo guardaria rigor doutrindrio, uma vez que o conceito de stafus
pressupde vinculo com o ordenamento juridico decorrente de caracteristica inerente ao
sujeito. ANfBAL SANCHEZ (1994, V. 1, Tit., IV, p. 99), alinhando-se com tal posicionamen-
to, opta por considerar a situagao do sécio como uma qualidade, ou posi¢do subjetiva,
composta por um emaranhado de relagdes juridicas.

No entanto, como observa o proprio VISENTINI (ob. cit., p. 970), essa discussao acer-
ca de nomenclatura acabou sendo superada por sua pequena relevancia e pela dificulda-
de de se encontrar solu¢do incontroversa devido a inexisténcia de consenso sobre 0 sig-
nificado técnico-normativo de status. Pode-se, portanto, utilizar tanto o termo status

quanto outros com sentido semelhante, e os mais frequentemente encontrados sao os de

posicdo juridica e qualidade.
ica entre o acionista e a companhia

Observou AscaRELLI (1947, p. 127) que a relagdo jurid
uma vez que um de fais

nio se produziria entre dois sujeitos independentes e contrapostos,
sujeitos — 0 acionista — poderia ser considerado quase como parte do outro. Entretanto, por
mais que a conduta do acionista em assuntos sociais deva se pautar pelo interesse da compa-
nhia, e que haja evidente relagao patrimonial entre acionista e companhia, ndo se pode ac
tar a interligagdo entre as pessoas de um e de outro. Como ja advertira ESTRELLA (1973,
315), a sociedade ¢ “um corpo a parte, com existéncia distinta da dos seus membros, sus

tivel até de Ihes opor direitos proprios”. )

3. Aquisicao e Perda da Qualidade de Acio
aquisi¢do da propriedade da acdo. Na sintese
ro (1979, v. 1, p. 267): em razao
companhia ou em aumento de capital, ou de té
balcio, ou mediante transagao privada,

de LACERDA TEIXEIRA € TAVARES (GUERREL
de ter subscrito agio no momento da constituigao
-la adquirido no mercado de bolsa ou

centro de um feixe de relagbes marcadas por 5

nista - A qualidade de acionista ¢ adquiridap i

di-se a investidura na qualidade de acionist&@
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e tém como corn énci jeicao ¢
q.u A 'sequéncia a sujeicdo ‘a um complexo de disposicdes legais e estatuts-
rias q 0 acionista) assegura direitos e comina obrigacdes, em face da sociedade”

A subscricdo inici 0 i
| T i:;o inicial da(eis acdes do capital da companbhia, feita por ocasido de sua
co X como condi¢do o cumprimento i
. , N0 prazo de seis meses (art. 81
. o A\ ) b ar.
ﬁn_lco.’ ctj[: LSA)i dos requisitos necessarios & constituicio, e a aquisicio da quah'dadcf de
. 0 - i
;;(;rissascM 1;1(3: ae;z; sfi\T Iielc.) ar?ulvamento dos atos constitutivos no Registro Ptiblico de
_ is. Ndo implementada essa condici
pre: : ¢d0, a entrada depositadaem b -
do imy anc
rest‘iﬁl-ldz pelo depositario diretamente ao subscritor. No aumento de capital medial(l)te
; doden 0 isica i .
Z,mss e ovas agdes, a aquisicdo da qualidade de sécio completa-se pelo ato do érgio
e admd1 istragdo que reconhece a subscricdo de todo o aumento (v. § 347); e nos den;ga'
,_ 0 sonhege : ; ; is
;?_505. et:aqulsmao, pela 1réscr1§ao do adquirente da agdo no Livro de Registro de Ac6es
ominativas ou na conta de depésito das acé i i
minativas ot ¢Oes escriturais abe i
da instituicdo financeira depositaria. R

(;abe aqu.u regi\st,r() do entendimento de WALDEMAR FERREIRA (1958, v. TV, p. 1.0 i
:;Zttzd; ;Tjita epoca do Decreto-lei n° 2.267/1940, no sentido de qlle -a quzgllid‘a;: zi’en:lililc:_
nterior mesmo 4 emissdo das agdes. Segundo tal autor, um : Ses
e SR G , , Uma vez que as acdes
4 COmérdo?rjocso;:]iz;ijzse?1tt_1d.as apos o arquivamento do ato societérioqno Regicfstro
| Cia er;alln em tal p’on’t.o realizado a entrada inicial, poderiam
el se odrlga(;oes proprios da condicéo de sdcio. Para servir de
e C{; -a; o tevc()ﬂca aaregra do art. 23, § 27, do antigo diploma societario,
g emitidas,a : ]' THd n_ao_ ho%vessem sido feitas em espécie somente pode-
pos sua plena integralizagéo. E assim, prosseguia o jurista, “em tais, e em

(o) 08 Cas0s, 08 acionistas ex C]ta S t quer 1e am S1do0 e€x .‘re(] aos os 050
utr 3 (5 m seu d CITOS, "
uer t i
= Kt : s = .

uestiona- i
nu-pr(gprietérii s;oeiudfﬁsgzr? se mzi usufruto de agdes a posicdo de acionista seria do
. alhe,ia o c10, (l)u ~e ambos. A -natureza do usufruto - de direito real
usufrutuirio exerca d:irgito d Onc' usz'm ¥ L oyt A2 GROpit g, Sobpes
cisdo do conjunto de direitoz dz ::;?)IEZEJ:E:;;; dc') -y Casofem o e
B e feréncia para o usu rutudrio de alguns dos
R . fdfrziltlolzecgiza?(;tz, il;o:eia c!ue o ato que institui o usufruto atribua ao usugllltuério
B et Lo ) naq pode, segundo os principios gerais do instituto do
0 de modo a modificar o contetido da acio (C. Civil, arts. 1.400 e segs.)

Nio tem i ioni
. SulE;{uahclade,d.e acionista o credor garantido pelo penhor de agées, cujo ins
mt{llmncordéndil de o e}({iercmlo do voto pelo devedor acionista, em certas matérias, a prévia
o o credor. Tra}ta-se de limitagdo contratual ao exercicio do direit()J de voto
E;ﬁes Nﬁ_o P gura atrlbuu;a(;) da qualidade de acionista a quem ndo é proprietdrio de
agoes. enas a propriedade das a¢é i
es permanece inalterada ituicd

B ; eda . com a constitui¢do do
penhor, ambém os direitos conferidos pelas acées nio sio transferidos —go que

Ocorre é iaca i
: apenas a criacdo de certas limitacdes ao seu exercicio

mo i i
3

eXistir i ioni
a qualidade de acionista com a perda da propriedade das acoes
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|
O acionista que tem seus direitos suspensos por deliberagio da assembleia, nos ter-
mos do artigo 120 da LSA, nio perde a qualidade de acionista, mas fica temporariamen-
te impedido de exercer seus direitos como consequéncia do inadimplemento de obriga-
¢do sua. Com efeito, em nada é afetada a qualidade de acionista, ocorrendo apenas umg
suspensio temporaria do exercicio de direitos do acionista que deixou de cumprir obri-
gacio legal ou estatutdria, por deliberagio de assembleia convocada para tal apreciar g
tema e deliberar a respeito. E dizer: a titularidade dos direitos de acionista nao se altera,
ocorrendo apenas um momentineo impedimento para seu exercicio.

4, Direitos, Poderes e Obrigacdes dos Acionistas — A lei societdria e o estatuto social con-
ferem aos acionistas direitos e poderes e lhes impdem obrigagdes peculiares & qualidade

de acionista.

As normas do Capitulo X da LSA sobre as obrigagdes e os direitos dos acionistas sdg
expostas, respectivamente, nos Subcapitulos I e I deste Capitulo, onde séo referidos og
dispositivos que fazem parte do regime legal desses direitos e obrigagGes.

5. Representacio de Acionista Residente ou Domiciliado no Exterior - O acionista residen-
te ou domiciliado no exterior devera manter, no Pafs, representante com poderes para
receber citacdo em acées contra ele propostas com fundamento nos preceitos da L8A
(art. 119). O exercicio, no Brasil, de qualquer dos direitos de acionista, confere a0 man-
datério ou representante legal qualidade para receber citagéo judicial (art. 119, par. dini-
co).

Essa norma foi inovacio da LSA em relagéo & disciplina legal anterior, e visa dotar
de efetividade a tutela jurisdicional dos interesses existentes no ambito das companbhias.
Os custos e 0 muitas vezes penoso tramite do procedimento aplicavel as cartas rogatérias
sdo fatores geradores de sérias ineficiéncias que podem ser reduzidas por meio do dispo-

sitivo do artigo 119.

Na mesma linha, a Comissao de Valores Mobilidrios estabeleceu regras para o regis-
tro de investidores nio residentes, conforme a Instrucio n® 560/2015, em linha com re-
gulamentacio editada pelo Conselho Monetdrio Nacional. s

De forma a dotar de maior eficicia a regra, o pardgrafo tinico do artigo 119 pr
que o mandatério ou representante legal que exercer qualquer direito de acionista se tor
na apto a receber citagio judicial para os fins da regra do caput. Assim, por exemplo,
aquele que tem poderes conferidos por acionista ndo residente para, em nome deste,
comparecer 4 assembleia geral e votar, e que efetivamente exerce qualquer de tais pode-
res, automaticamente estard apto a receber citagdo judicial em nome do mandante, des
que se trate de agdo proposta com fundamento em dispositivo da LSA. Note-se qu
dicgio da LSA nesse ponto é bastante especifica: 0 que empresta a aptidao para receDer
citacdo judicial, no caso do artigo 119, par. tinico, é o efetivo exercicio de direitos de acio-
nista nos termos de mandato outorgado por acionista nao residente. Em outras palavras
se 0 mandato nio contiver a previsio especifica de outorga de poderes para receber Citd

¢io em nome do ndo residente, somente o exercicio de direitos de acionista ali previs

dotard o mandatario de tais poderes.
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7 i ?8 - Obrigacées e Deveres

" | .
1. Distingao - A lei societdria atribui aos acionistas uma série de direitos, poderes, obri
- " . . . r . ! J
agoes € deveres; conforme o acionista seja minoritdrio, preferencialista ou controla-
dor, seus direitos, podelres, ~obr1gac;o.es e responsabilidades poderdo adquirir matizes
particulares; mas as obrigagdes do acionista, por via de regra, apresentam-se de manei-
ra mais uniforme, isto ¢, ndo levam em conta a relevancia politico-societdria do titular
das agoes.
3 ode deix i i i j
' ]E\Iao sep Z’ eixar de marcar, todavia, a diferenca existente entre as obrigacées dos
acionistas e seus deveres. Para tanto, recorra-se i sintese de ANTUNES VARELA (1991, v. 1
. o . ’ 1 j
p. 16), que, para caracterizar de forma genérica as obrigagdes no campo do Direito Civil
B [ ’
fez rejfer.enaa a0 de:xer de _presmr a que uma pessoa fica adstrita, no interesse de outra,
que distingue a relagdo obrigacional de outros tipos préximos de relagbes” A concisio da
bbserva?at? do ].urlsta portugués permite identificar de imediato o que caracteriza a obri-
gagio, distinguindo-a, a0 mesmo tempo, do dever: no caso da obrigacdo, haverd relagio
juridica em que figura um titular de direito subjetivo - no caso, a companhia, credora do
acionista que € o sujeito passivo da obrigacio.
it I-)w}fl:r,samenteddofc';ue ocorre com as obriga¢bes dos acionistas, no caso dos “deve-
res’ naot dum,cre ord1gurand0 no outro polo de relacdo juridica de crédito, Os deveres
representam 5 i ioni
,g:pres norn}as e conduta” que ditam certas posturas que o acionista deve tomar,
‘quase j i
2@9 q;]ia . se;npre, a forma a ser observada. Veja-se o caso do dever oriundo do exercicio
do.d Ic‘i‘:to E:'VOtO. Muito embora nenhum acionista seja, via de regra, obrigado a votar
- ndo haver i 3 ioni
- ndo et 4 um tgr.ce.Lro que pf)dera cobrar do acionista que vote, como se exigisse o
_{g;p;}d_ imento 2 um 1.re1t0 subjetivo — ao votar, o acionista dever4 fazé-lo no interesse da
sociedade, e ndo em interesse préprio.

Registre-se aqui respeitvel entendimento em sentido diverso, de LaCERDA TEIXEIRA e Ta-
VARES GUERREIRO (1979, . 1, p. 270), para quem o efetivo exercicio do direito de voto ense-
jariauma obrigacdo de votar no interesse da sociedade. Entretanto, verdadeiramente o dever

B nao se 1mPé§ como a obrigagao, por ser norma de conduta que ndo encontra um sujeito ti-
tular de direito subjetivo claramente definido do lado oposto do acionista. ;

O conjunto de normas delineadoras da condigdo de sécio e as consequéncias de tal

al

.-ﬁ_i?ndl&;ﬁo fc_)rn'{am 0 que a doutrina convencionou denominar de estatuto juridico do acio-

;mta O acionista, ao se sujeitar a tal estatuto, passa a fazer parte de um sistema em que

-:;glflhbram pre.rrf)gativas e interesses ndo somente da sociedade e dos acionistas, mas

5 int::;s(:;)g ssdg;l;st‘g:;ingsf dos empregados, dos credores e de terceiros legitimamen-
ais.

2,

0anl’ca.0briga_géo do Acionista - Esclarecida a distingio entre obrigagio e dever, em ge-
unica obrigacdo do acionista que decorre da lei e do estatuto social & a de realizar o

Capital socj i

:fivehno:l?l s’ubscr'1to,_ que sempre mereceu destaque, na lei e na doutrina, porque indis-

o n be ¢a 1~erc1pal obrigacéo do acionista. Excepcionalmente, o acionista pode
, oObrigagdes, referidas como prestagées acessorias, como se vers adiante (v. § 6°).
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. VALV.ERDE (1953, v. IL, n. 351), ao comerlltar o antigo (‘i‘lplo‘ma -soc1etar10, de cujo de Empresas Mercantis, dentro de seis p N
projeto foi autor, chegou a afirmar que tal obrigacio seria a “obrigagao fundamental dg B o ohrigacio, o subscri migpes O data do depdsito da entrada em banco
acionista, a tinica que a lei realmente lhe imp&e”. Como se Vi, quando consideramosg gﬁ dﬂi losita Bl e ,ond icr‘lt‘)f tem direito de receber diretamente do banco a quan-
obrigagdo em sua acepgao técnico-juridica, ndo hd como discordar de tal afirmagao, pois aep pondente & entrada por ele paga no ato da subscricio.

a contribuicio que se espera dos acionistas em geral é a realizagao das acoes que subscre
vew. Conclui-se, 20 mesmo tempo, qué ocorrerio, frequentemente, i

que ndo se sujeitardo a qualquer obrigacao, bastando para tanto que adquiram ag0es in-
tegralizadas e nao subscrevam novas agoes. |

B A 15A nd ’

- taley nao contem norma expressa s a igaca

gmenm B e (a};t s ogbgc:)a ;zzc:}:;zo da ol;)rlga&;ao na subscri¢do de
. . - 170, umento de capital aplica-

L arczube;,zg Ehsposto_ bso‘bf‘e a constituicdo da companhia, exceto na ]farte f&;(iad(s)e% I;‘)’

g(:la e Ogli: nei’;n.dmda dCVM competéncia para denegar o registro da emissdo po
ke dn de} edo empree.ndlmento, ou inidoneidade dos fundadofes) E’or
] o disposto no artigo 80, sao requisitos do aumento de capital: -(a) ;

Segdo |
acdo, no ato da subscriga s
Obrigacdo de Realizar o Capital s?.lbscritas Beril il ec_m;ao, de entrada, de 10%, no minimo, do prego de emissio de
_- o b1r0 (,EJ-Tltl’ada que poderd ser recebida pela companhia indepen
79 - Condigdes e Adimplemento . ito bancério, conforme o art. 170, § 4°); il
§ 79 - Condicoe ple L A e se divide o aumento do capital sejam subscritas. § 4°); & (b) que todas as agdes em

A obrigagdo nascida do ato d icA
e subscri¢io estd sujeita 2
| ag , portanto, & condicio i
igbasc;g;z:io de todo 0 aumento. O Decreto-lei n® 2.627/1940 previa, no (a;*rti rzsﬂ;tl
! ai SgA 00r ::;Eilg(-) pelzf[ A(sisembleia Geral, mas esse dispositivo ;1510 foi rjgeprod;a
¥ cimento de que foram satisfeita xigénci -
__!‘ Ore : g s as exigéncias legais -
‘ _éi;;apxtal,fmcluswe a subscri¢do de todas as a¢6es do aumento podge calfeara wes
social, ¢ i ’ e
S onforme dispuser o estatuto ou, se este for omisso, & Assembleia Ger‘;;lgo
, e

impanhia ndo tiver capital autorizad ;
H 0) ou ao dOrgio i b
B liite do copital autorizado, gdo social competente para emitir

nas condicdes previstas no estatuto oun

1. Condicdes - O acionista € obrigado a realizar,
dente as acdes subscritas ou adquiridas

boletim de subscri¢do, a prestagao correspon
(art. 106).

Conforme exposto, essa €, sem dtivida, a mais importante dentre as obrigagdes dos
acionistas. Antes de mais nada, por ser a nica obrigagdo que se estende a todos 0s a
nistas, indistintamente. E obrigacdo que néo pode ser afastada por meio de decisdo
semblear ou previsio estatutaria. E mais: a obrigacao de realizar o capital toca no 3
da qualidade de acionista, a0 sujeitar aquele que subscreve participagao societdriaac
tribuir, com recursos seus, para o financiamento da sociedade.

[ da esséncia de toda sociedade pers onificada que tenha capital social formado
contribui¢des dos socios (C. Civil, art. 997, I1I e IV), e na companhia a norma do ar
106 da LSA é fundamental no regime legal do capital social, quea lei impde para pro
os credores sociais, porque a responsabilidade patrimonial dos acionistas ¢é limitad
preco de emissao das acdes subscritas ou adquiridas (v. § 50). A imperatividade das 0
mas da LSA sobre a obrigagdo do acionista de realizar o capital s explica por essa fun

O procedimento legal de aumento de capital com
* . A pleta-se pelo ato do érga i
it o i - s g
cam o dispositivo vestatufe’lr'e Caplt; i Para e oS alos que
5, “ndo podendo, todavia altofa};l edma Sk e do capital social valham contra
‘companhia ou por s acio’nistasa ¢ cumprimento dessas formalidades ser oposta
, a terceiros de boa-fé” (art. 135, § 1°). ’

05 6° do art
A ;1— ;r:;gfg 170 fu;ldan{enta a aplicagdo analdgica ao aumento de capital d
grato inico do artigo 81: a obrigacdo do subscritor de a¢des em gumen(f

do capital social. ke
| € sujeita a condicao resoluti
: ; va de que, dentro do pra i
2. Nascimento na Subscrigao de Acbes — Com a assinatura do boletim de subscri ! da entrada 4 companhia, os atos relativos a0 aume tP y r Sl e
st lico das Empresas Mercantis. b e 40t

acbes, estard configurada declaragao de vontade da parte do acionista no sentido d

sumir a obrigacdo de realizar o prego de emissio das agoes subscritas e s¢ submeter e-se especular o que ocorreria na hipé
plicéveis. Com efeito, 0 ato de subscricdo configura ma ia na hipétese de assinatura de boletim de subscricio de

reoras legais e estatutdrias a es de ¢ ¥ e
¥ gw q g &l ‘ter irretratavel d - 1 ¢ tirul a ompanhia ja constituida, cuja homologacio do re i
acio de vontade em carater irretratavel da parte daquele que quer s€ ornar titular 5 én}: evada a cabo. A hipétese aventada difere da situaca dSPectlvo aumento de capital nio
€m que 0 aumento de capi e a situagio, devidamente disciplinada i
e capital previsto ndo encontrou subscritores suficientespTrata sid; Ie%,
. -se, aqui,

acoes.
I s : s S e emissdo de acdes
: Stegundo a LSA, a obrigagao nasce da aSS}natura c!o bol.et.nn de subiscElgaO co o goes que encontraram subscritores em nimero suficiente, mas cujo procedi
simultaneo pagamento da entrada € ¢ irretratavel, porém sujeita a condi¢do que T ompletou por inércia da companhia. Qual seria, enta i o Y
; FIior permaneceria obrigado perante a companhia? , entdo, o prazo durante o qual

conforme se trate de constituicao da companhia ou aumento do seu capital social. .-
| Xaminar o tema, CAR
VALHOSA (2002, v. 2, p. 256) entendeu que a promessa de integra-

Na constituicio da companhia, a obrigacdo do subscritor resolve-se caso a comk acoes de companhi
. ~ . - . i . 3 : » . ’ | J
nhia nio se constitua, mediante arquivamento dos atos constitutivos no Registro Fubs ! to,a fegﬁa dﬂla ji C20§; tglllda P S S b
portanto, art. 206, § 5°, do Cédigo Civil. N s )
5 . No entanto, ndo pode ser acolhi
s idaa
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respeitavel opinido. A uma, porque niio existem razées substanciais para se diferenciarg A 4 - )
emlijssao de acdes no Contextci}) da constituicio da companhia de outra emissao, pelo rnem; WStréan dezlferg dalnda n‘lanter, no livro de registro de agdes nominativas, anotagdes
ubscritor e da entidade constituenda. A duas, porque a lej @e,permltam o devido monitoramento dos montantes integralizados pelos acionistas

20 estabelecer, em seu art. 170, § 6°, que as regras atinent_e; :%fﬂnna a Poder culiiar, se necessdrio, e com a necesséria presteza, das providéncias ,
de capital, e o fez justamente ng lacionadas a suspensao de direitos, como se vera adiante. Além disso, a manutenca T; -

i registros precisos dos montantes realizados também permitira & admir,listra ao coI;;I:d 2 de

todos e nao apenas alguns acionistas em mora, e pelas quantias efetivament(;e devidaasr e

A falta de manutencio de registros precisos e completos a respeito de cada participa-

no que toca aos interesses do s
tratou diversamente do assunto,
3 constituicio de companhias se aplicariam a0 aumento
artigo que disciplina o aumento mediante subscricao de acoes.
E nio foi outra a linha adotada por ALFREDO LaMY FILHO (Jost Luiz BULHOES PEDREIRA;
Avrrepo Lamy FiLHO, 1966, v. 1T, p. 30), ao analisar questao muito semelhante — a situacag i

de acionista que j4 havia realizado depésito correspondente a aumento de capital cuja hos ¢do aciondria subscrita e ndo integralizada, assim como a auséncia d i
mologagio é posteriormente negada em assembleia. Entendendo que a hipdtese se subsus acompanhamento e c s oty el i : nc1f1 de postura proativa de
mia ao escopo do art. 81, paragrafo tinico, o jurista resumiu a norma de tal pardgrafo quans atendimento, pela administracio da com i;; darao el('iseJo a duv1-d‘ash Iegltlmas sobre o
do aplicado ao caso de aumento de capital: “caso o aumento de capital nao se efetive dentrg panhia, de seus deveres de diligéncia e de lealdade.
de seis meses da data do depdsito, a companhia restituird as quantias depositadas diretas 5. Chamada pelos Administradores — Se o estatuto e o boletim fi

mente aos subscritores”. f 3 0 boletim forem omissos quanto ao

o : i . jontante da prestacdo e ao prazo ou data do pagamento, cabera aos 6rgaos d o
Portanto, deve-se aplicar & hipétese o art. 81, pardgrafo tinico, com a ressalva de que, como | B 1 riada, mediante avisos publicad % orgios da adminis-
nesse caso provavelmente ndo tera sido feito nenhum depésito além da entrada, os efeif o, fixando o prazo, nio inferi ) Lo i €ados na imprensa, por trés vezes, no mi-
serdo apenas a desobrigagio do subscritor perante 2 companhia ap6s seis meses e o dir oo Bes fE;Ita i rior a trinta dias, para o pagamento (art. 106, § 1°). Uma
de pedir 3 companhia a restituicao da entrada. : fixa e ? e pagamento nas condi¢des estabelecidas servira para consti-
A tuir o acionista em mora de pleno direito.

3. Solidariedade do Adquirente da Agéo — O adquirente de acdo cujo prego de emi A subscrigdo de agdes sem fixacio de prestacdes e vencimentos da sua integrali
integraliza-

ainda nio tenha sido inteiramente pago responde, solidariamente com 0 alienante, € comum em companbhias fechadas; se a companhia nio precisa imedi

quanto faltar para completar a integralizagdo (art. 108), ndo sendo oponivel & compa recursos do capital social, os fundadores ou controladores deix ] \u:;a oy de

qualquer acordo para fins de rateio da divida. A obriga¢do do adquirente nasce dala i istracdo a oportunidade de chamar o capital subscrito em funf;:ioagn i lscrl?jo dda
as necessidades

o competente ou de da companhia. Nas companhias abertas, o usual é a integralizacio da acfio no ato d
e

tura do termo de transferéncia da agdo ndo integralizada no livr

lancamento nos registros do agente escriturador — e é a partir de tal momento que s&

conta o prazo de dois anos para o término da responsabilidade do alienante. L O prazo de trinta dias, embora a lei nio o diga expressamente, d
ir da data da primeira A . nte, deve ser contado a
3 . i k ! : ublicacio.
4, Prestacdes e Vencimento - O acionista ¢ obrigado a realizar, nas condicoes previst O einiatica da lei noi demau?s Tal Zntendunento se afigura forgoso, e se coaduna
; ™ casos de avisos aos acionistas

estatuto ou no boletim de subscrigdo, a prestacao correspondente s agdes subscritas

adquiridas (art. 106).
Satisfeito o requisito de realizagio da entrada,

(L .
E .ongen} da c.:hamada foi identificada por Cunua Perxoro (1972, v. 2 p. 285), ao
sar o antigo diploma societario, na necessidade de fixar a contagem dej prazo I;ara

o estatuto da companhia emis a0
P tuicdo do devedor em mora conforme o art. 960 do antigo Cédigo Civil, que esta

poderé estabelecer as condigoes do pagamento das prestagdes do saldo do prego de emis: : B crilo s assinalado [
50, como por exemplo, o niimero de parcelas e 0s prazos de pagamento. Caso 0 estatt desdea interpelacio, notificacio ou protest o gzr‘a o pagamento], comeca ela [a mora]
nio estabeleca regramento do assunto, a competéncia para fanto se deslocara paraa f Sf0duzido na LSA. continha nor nf 0\ ispasitive do Decreto-lei n° 2.627/1940,
sembleia Geral ou para o Conselho de Administragao (se competente para delibera orma geral do Cédigo Civil repe:igzpjzlalagparg ;1; ZOCledades por agdes) que excluia
; imite d i i . ; £ < * artigo 0 no ydi ivi j ;

aumento de capital dentro do limite do caPital~aut0rlzad0) - } : dinico dispde que “ndo havendo termo, a rgn g v.o Qodlgg Cm'l, cujo para-
A competéncia derivada da assembleia nio lhe permitira, de forma alguma, alterar ou extrajudicial” 2 se constitui mediante interpelagdo

por votagdo majoritaria, as condicées de pagamento ji previstas no estatuto. Comao 2 B orm: da 1SA Al
havia assinalado VATLVERDE (1953, v. II, n. 353), tal hipGtese nao seria admissivel mes! 02l dos 3;2;;%::1' pubhce:i;ao de 2‘2;05 pressupde impossibilidade de

; . no caso de companhia com agdes ao :

portador ou dis-

que a decisdo assemblear reduzisse o valor das prestagdes — aumentando seu nume:
uma vez que o favor gerado pela decisao nao seria forcosamente interessante a todo! capital repre d .
devedores e é incompativel com o principio da realidade do capital social. Btutd, cofn fS: n(‘;a = excluswam:ente por agbes nominativas, a notificagio pode ser
O controle do vencimento das prestagdes dos acionistas deve ser exercido com dilk oD ardgrafo tinico do artigo 397 do Cédigo Civil in-

P G = PEIACA0 extrajudicial dos acionistas, o que é i ; 5! » porin

géncia pela administragio da companhia, que deverd realizar a chamada sem delongas:# fa a companhia quanto para os deve’d Or(is ¢ menos dispendioso e mais seguro tanto

S N0 merca i
do. No caso de companhia fechada, com pequeno ntimero de acionis-
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6. Mora, Correcio Monetaria, Juros e Multa - O acionista que nao fizer o pagamento nag acio, as prestacdes de integralizacio da ac

condicbes previstas no estatuto, no boletim ou nas chamadas ficara de pleno direito cong. 237’ B 1i1545) previa, 1o ir " lzagg) a acao. Entretanto, a antiga Lei de Faléncias

tituido em mora, sujeitando-se ao pagamento dos juros, da correcao monetaria e da m . 3, no artigo 40, que as prestagdes ainda néo realizadas torna-
4 ~ ; ~ e imediatamente exigiveis.

que o estatuto determinar, esta nao superior a 10% do valor da prestagdo (art. 106, § 20

A constituicio em mora ndo requer a interpelacdo do acionista inadimplente; apli- - Adespeito do caréter taxativo da parte final do dispositivo da lei falimentar, entendeu VAL
ca-se, portanto, o preceito dies interpelat pro homine. i I yerpE (1955, V. I, p. 373), que, na hipétese de dispositivo estatutdrio estabelecendo que os

O acionista em mora se sujeitard ao pagamento de juros, correcao monetaria e i iy real.lzar,suas prestagbes com a utilizagio dos lucros auferidos, ndo poderia o
, _ . i ' | sindico executar tais socios, exigindo a integralizacdo de seus quinhd i
multa que o estatuto determinar — multa esta que ndo poderé exceder a 10% do valor IR & -citeviam olegardesconbeciments dodi quinhdes. E isso porque os
= . ~ . - v 4 mento do dispositivo estatutdrio. C
prestacao devida e ndo paga. Note-se que 2 necessidade de previsdo estatutaria se ap dimento se insurgiu, com razio, CuNHA PEIXOTO (1972, v. 2, p. 289), 20 erccmgra tal enten-
~ b I3 : p b o~ Fooce: I ' 5 > 3 Yooy P M e
nio somente 2 multa, mas também aos juros e a corre¢do monetaria. asociedade ndo distribua lucros, mesmo assim permanecers o acionista dived 6:1 que, caso
i 2 or das presta-
P o . » e ; : b Ges, sob pena de se frustr: ied: o ; _
Apesar da colocagio da locugdo “que o estatuto determinar” — ap6s “multa’;, no artigo 10 & * ¢ il dep rar a seriedade do principal compromisso dos acionistas perante a
. i o & . : _ s0clie .
20 — o artigo 107, § 2°, final, afasta qualquer duvida. Evidentemente, além de juros, corre 1
monetaria e multa, o acionista em mora também responderd pelos honorérios advocatici Sy :
4 om o advento da Lein® 11.101/2005 itui sip
e custas processtais, na hipétese de a companhia ter que fazer uso de medidas judiciais para B o . citiacio se alterou: @ Agéelﬁelszsggmu ehrevogoul inteiramente a Lei de
exigir do acionista 0 cumprimento da obrigac@o. : . ' preve o vencimento antecipado da
] gacio de realizar o capital da co i P ,
1 p mpanhia em caso de faléncia desta, mas o sindico

Além da multa, o estatuto pode impor ao acionista inadimplente o pagamento 4 exigir a integralizacdo das agdes com fundamento no item V do artigo 210 da LSA

juros e corregio monetdria, aplicados ao valor devido. Se previstos no estatuto, 0s admi: '
nistradores nao poderio deixar de cobré-los, sob pena de faltarem com seus deveres . § 80 - Acionista Remisso
duciarios. Poder-se-ia atribuir certa discricionariedade a atuagdo administrativa na {
branca de tais valores apenas na hipétese de os percentuais de multa e juros serem es
belecidos em termos de limites maximos em vez de montantes fixos. 0 no estatuto social, no boletim de subscri¢do ou na chamada de capital (art. 106)
No que toca & correcio monetdria, aplica-se aos estatutos das companhias o dispos - A LSAregula os meios de que dispde a companhia para receber seu crédito de.mod(-)

e Tt 0 0.059/1995, e vedia a ntllizacBo de cliusula de corresao Ml ai 'g_ﬁrar—lhe a maior probabilidade de realizar o capital social. As normas do artigo
 seus paragrafos $40 cogentes porque integram o regime legal do capital social e tém
fim assegurar a realidade do capital fixado no estatuto social.

Conceito - Acionista remisso ¢ o titular de agdes cuja integralizagdo néo se deu no prazo

ria com periodicidade inferior a um ano.
Questdo importante diz respeito ao limite maximo a ser fixado para os juros i
dentes. Se no regime do Codigo Civil de 1916 vigia o limite de 12% ao ano, com a reform
do Cédigo Civil, que inovou a disciplina dos juros legais, o tema ganhou contorno
nos definidos. E que o artigo 406 do Codigo estabeleceu que os limites méximos dej
“serio fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de imp
tos devidos 4 Fazenda Nacional’, que atualmente é a taxa SELIC, calculada pelo Corn
de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil, por forga das Leis n* 8.981/19

_s da C.ompanahla.— Verificada a mora do acionista, a companhia pode, 4 sua esco-
z }sra; as importancias devidas em processo de execugéo ou mandar vender as acdes
a de valores, por conta e risco do acionista (art. 107).

~ Aliber i i

o ™ ;;iade t.da comganhla de escolher que meios adotar ¢ irrenuncidvel. Sera havi-
- Su‘]ejscn.ta: relativamente 4 companhia, qualquer estipulacio do estatuto ou do

- SCrigao que exclua ou limite o exercicio dessa opgdo pela administracio

9.065/1995, 9.250/1995, 9.430/1996 e 10.522/2002. _ y
9 7, § 1°). Essa no ul At .
] . . . B i rma resulta da prética de inclusdo no boletim de subscricio, com
7. Suspensao do Exercicio de Direito - Além da sujeicdo as penas pecuniarias, a lei est: : le induzir pessoas a subscrevé-lo, de estipulagdo pela qual a companhia }; .
lece que o acionista em mora poderé ter o exercicio de seus direitos suspenso (art. ok de inadimplemento do subscritor, a mandar vender as a(;()esim bolSe e
A suspensio, que se aplicard apenas as agoes que néo tenham sido pontualmente intef 1030 uso da agio executiva de cobranca. Dai a LSA fulminar de nulidad sz, l’elnufl-
lizadas, dependera de deciso assemblear previa que a declare. Para fazer cessar a susp  atureza no estatuto ou no boletim de subscricio S
sdo, bastar4 ao acionista inadimplente purgar a mora, sendo desnecessaria qualquer quer se pode admitir qualquer previsio que restrinja, ai .
claracao por parte da assembleia ou outro 6rgao social. Hdionariedade da administragdo para escolﬁer Entrren:;]:,;l;g: g;; gal’-aa.\lmgr}te, a
' §€ria entender valida, por exe isposica A
P . 7 - - = 5 y 5 mplo, r
8. Faléncia da Companhia - A companhia ndo pode exigir dos acionistas, antes doté réncia entre execu, ﬁp g plo, disposicio estatutaria que estabelecesse regra de
¢ao judicial e venda em bolsa. Tal regra poderia reduzir a eficién-

no do prazo estabelecido no estatuto, no boletim de subscricao ou na chamada da 1 das medidas d
, , e cobranga, com prejuizos i
; para a companhia.
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A lei protege, todavia, o subscritor de boa-fé, induzido em erro por esse tipo de x e o
pulagio: ernborag nio possa impedir a utilizagéo pela companhia de qualquer dos meio - pre;l}(f; ana i‘gﬁ’ (ia déStiﬂ.)llilgao de SR D cado ou da negociagio de
cobranca, teré agdo contra os responsaveis pela estipulagdo, para haver perdas e danos e - i i1 = ar~ € leildo especial para cobranga de crédito da companhia.
fridos, sem prejuizo da responsabilidade penal que no caso couber (art. 107, § 1°, in fine), i Uop rqutO a8 venc}a a0 df:c:}uzidas as despesas com a operagao e, se previsto no

A companhia continuard a poder recorrer a qualquer das medidas disponiveis ain gstatuito, 0 | | D coregae manstinie multa, ficando o saldo 2 disposi¢do do ex-acio-

. A ; : na sede da companbhia (art. 107, § 2°).
que tenha optado inicialmente por outro caminho; é facultado & companhia, mesr -
ap6s iniciada a cobranga judicial, mandar vender a agdo em bolsa de valores; a comp
nhia poderd também promover a cobranca judicial se as agdes oferecidas em bolsa n
encontrarem tomador, ou se o prego apurado ndo bastar para pagar 0s débitos do a
nista (art. 107, § 3°). Em outras palavras, o processo de execugio e a venda em bolsa
si0 meios excludentes um do outro, mas podem ser usados de forma complement;
cumulativa. O principio orientador da LSA, nesse aspecto, ¢ o de maximizar as possibi

dades de recebimento, pela companhia, de montantes correspondentes a capital subser 30 do procedimento do leildo.
e nio integralizado. . ji

)

“ gl ! ok 1

3: Pfocesso fle Execugao - No processo de execugao judicial, o boletim de subscri’(;a.o S ucidade das Acdes e Prazo para sua Colocagdo - Se a companhia ni :
vir como titulo executivo, atendendo ao requisito estabelecido no art. 784 do Codigo B 0 judicial ou venda em leilio na bolsa, 2 R T S
Processo Civil; se o prazo-limite para a integralizacao nao houver sido fixado no bol B aicas, fazend i mtegr all?a§30 das agbes, pode-
, fazendo suas as entradas realizadas: (a) integralizando-as com

Como mem:ionado~ (v. item 3), se as agdes oferecidas ndo encontrarem comprador
e o prego apurado ndo bastar para pagar os débitos do acionista, a companhia pode-,
j promover a execugao judicial (art. 107, § 3°).

- Are o momento c’ia arremat?u;:io das agoes em leildo poderd o acionista remisso pur-
gar a mora, 0 que terd como efeito a sustagdo do leildo, desde que a purga da mora seja
?anhada do pagamento dos encargos incorridos pela companhia com a organiza-

i Feita a venda das a¢des em leildo, a titularidade das aces passard ao adquirente.

rmas na chamada feita pelos administradores, as copias das publicagdes da chamada ou reservas, exceto a legal, caso em que passario a constituir acé
; G o ; 2 ) , i uir agoes em tesourari
bém deverdo instruir a agdo proposta. | 0 a0 disposto nas alineas “b” e “c” do § 1° do artigo 30; ou (b) SZ e ey aria,
Nio poderd a administragao da companhia, como j4 observado por VALVE s suficientes, terd o prazo de 1 ano para colocar e;s acoes caid TN
(1953, v. 11, n. 365), mover a execuco apenas contra o acionista, caso haja outros deye- £.107, § 4°). §O€s caldas em comisso
dores a ele solidarios. Nio seria cabivel 2 administragao realizar qualquer julgam iy b
: " 7 i _ A consequéncia da caducidade serd a eliminaca :
potencialmente prematuro de solvabilidade, sob pena de nio atender da melhor forn B i cubscricio de acoes ﬁi; : :111 :Ilﬂlllnagao Fotal do mculo gerado pelo nego-
interesse social. ‘ B ern T " pelo acionista remisso. Conforme observado
4 o e o aien yie: i 3 e GUERREIRO (1979, v. 1, p. 276), ndo se trata propria-
A determinacio do foro competente para a propositura da acao e execu¢ao segu da caducidade das agdes, mas do direito do subscritor de realiz ‘4 prop
: ar as acoes.

aregra do art. 53, 111, (d), do Codigo de Processo Civil, que estabelece como compe
imento de determinada obrigagdo aquele foro
de execucdo do subscritor inadimplente, o

para julgar a a¢3o que busca o cumpr ~ Sea cnompanhla tiver lucros ou reservas, exceto a legal, deve utiliz4-los para integra-
que se The exige o pagamento. No caso 3 ases, transformando-as em agdes em tesouraria. O prazo de 1 ano para colocar
o0d ; boleti — < : X caidas em comisso é previsto na lei para a hip6tese d ia ni
serd o do lugar do pagamento previsto no bo etim ou na chamada, que nao sera nece B fcicnics. B P e de a companhia nio ter lucros
, . es. i : .
i s s e enppanihis, B s ;sa nogma visa proteger a integridade do capital social, na sua
os credore ' ; .
s da companhia. O prazo é contado a partir da declaracéo

Em termos praticos, o estatuto oua administracio da companhia devem estipul ucidade das acoes
foro da sua sede como lugar do pagamento da obrigacdo de integralizar as agdes. .
contrério, a companhia podera se ver compelida a executar os acionistas inadimp Reducao do Capital - A redugio do capital em montante ;
em diversas localidades, com custos muitas vezes incompativeis com 0 valor em disput izada é consequéncia necesséria do término d CO;resP ondente & parcela néo
ool i Al : N o do prazo de um ano
ue poderdo atingir niveis elevados. LA - sem a venda das
quep & '%lzl ngo qemgmargem a qualquer davida ao estabelecer que a assembleia deverd
e el . d €Idr a reducao. No entanto, na 5 i,
4.Venda em Bolsa - A venda seré feita em leildo especial na bolsa de valores no lugar @ Considerar a funcio da ’ I;)Ello. se pode falar em redugio automatica de capital, nem
: 3 by g : : asse ; -
sede social, ou, se ndo houver, na mais proxima, depois de publicado o aviso, pot direta ou parcialment mbleia meramente ratificante. A redugio nio ocorre, se-
: Vogls s s D ente, i3 - .
vezes, na forma do artigo 289, com a antecedéncia minima de trés dias. . i e, antes da reunido assemblear. E em tal oportunidade que
erificar a énci s .
ocorréncia dos requisitos que determinam a reducio

A lei prevé a venda em leildo especial organizado pela bolsa de valores, € 1 satisfeitos com a verificacio, a deliberem. Nest 3
pregio desta. Nao se aplicam a esse leilao as normas da LSA e da Lei n° 6.385 que € B Osrequisitos, deliberar de ’outr f - Neste caso, no entanto, ndo poderéo,
’ a forma.
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§ 81 - Responsabilidade dos Alienantes

e somente pode ser formado com contribui¢des em dinheiro ou bens suscetiveis

1. Solidariedade do Alienante e do Adquirente - Com o fim de preservar a integridade avaliacao em dinheiro.

capital social, a LSA estabelece (no art. 108) a responsabihdade solidaria do alienante _ _

adquirente da agdo ndo integralizada. Dada a inexisténcia de 6bice para a transferénci jeto- A despeito do siléncio da LSA sobre o assunto, pode-se delimit

acbes parcialmente integralizadas (exceto 0 requisito minimo de integralizacdo de das prestacoes acessorias: ndo podem substituir a obrigacdo princi agllee;cop © dg,ls

das acdes de companhias abertas, art. 29), a responsabilidade solidaria do alienante capital social subscrito e devem ser compativeis com o Objetopsg 'le J © 1nt6gralh-

adquirente reforca a protegao dos interesses dos credores, dos acionistas e da compa podem ser estipuladas como obrigacdes acessorias as de colabglrir Cil)l(':l’(l) 1;15;1 e
- ‘compa-

ediante prestacdo de servico, ou de fornecimento de determinada matéria-prim
- a

Nio pode a solidariedade ser afastada ou atenuada por dispositivo estatutério, _ : A
digoes mais favoréveis.

por decisio da assembleia, ou de qualquer 6rgao da companhia, como ja apontava Vi

vERDE (1953, v. I, n. 360) ao comentar 2 legislagio anterior, que em nada diferia d; Por terem como credora a companhia e serem objeto de s % i
atual em tal aspecto. stacoes at.:esslérias deverdo, necessariamente, estar relaCionadzze‘;lfr?é) estatl%tar_la, as
O artigo 108 ndo deixa duvida quanto 4 responsabilidade de todos os adquire; Bbatingimento dos objetivos sociais. Nao se pode soncebier & coilquehu'ldlreta_
observado o prazo de dois anos contado de cada transferéncia das agdes. Perante a ra de prestagdo cujo objeto se Ihe revele indtil ou incompativel com s e e
panhia, sio todos passiveis de cobranga do montante nio integralizado. Feito 0 pagam ‘Como observado por ComparaTo (loc. cit.), a acessoriedade d - atl"i‘dades.
to por um dos adquirentes, contudo, opera-se efeito diverso do que ocorreria na hip aspecto economico e ndo juridico. E dizer: nio se torna vica' S i e er}tendlda oy
de titulo de crédito com multiplos endossos. Se, neste caso, o direito de regresso s¢ 0po mais relevante que a contribuigéo feita pelo acionist lda' a a prestacao acessoria
aos coobrigados anteriores, no de acdes ndo totalmente integralizadas aquele que paj ia: é perfeitamente admissivel que acionista titul ad II:EtE‘Hnente i .Capital o
terd recurso apenas confra adquirentes posteriores. | l social assuma compromisso em carater acessorio — P?fr:visi;lgggat P:[aitml?jm;é() -
f statuto - de maior

N | ] COom &Ilhla. i I)Il e ler
0O fO i

anos contados da transferéncia das acoes (art. 108, par. {nico), ou seja: Do caso de especial para o acionista na reparticio d
nominativas, a partir do termo lavrado no Livro de Transferéncia de Agoes Nominatiya acionistas. parti¢do dos lucros com o consentimento de to-
ou da averbacio do titulo de transferéncia no Livro de Registro de Acdes Nominati
no caso de acdes escriturais, a partir do langamento da transferéncia nos livros na

lacdo no Estatuto Social - A obrigaca i
$E A acdo a 4 2 _ 3 .
tul(;ao dePOSltaI’la. 63¢ cessoria ¢, por deﬁﬂl(;ao, estlpula(;ao do

 social. igaca s
. irllngualquir obrigagio do acionista para a companhia ndo constante d
- ra 0 pacto societdrio e sua naturez fs il
ot a depende do negécio que é a sua fonte.
L ' | lem = S .

Outras Obrigagbes | - xegfa ef;ltg P;‘r 4 a caracterizacdo do inadimplemento da prestacio acessori

fagiogdebit(’i—i ;J rhgac;oes no direito civil: basta a verificacdo do inadhnpleme;{[t
, & da nio ocorréncia da extincdo d ioaci
: i - ¢do da obrigacio por al

m do pagamento, na licdio de ANTUNES VARELA (199gz V. IIP P 59g)uma e

§ 82 - Prestacoes Acessorias

1. Conceito — A obrigagdo fundamental - e, na maioria das vezes, Gnica — do acioni Assembleia Geral, com fundament

: . o : . : ; 55665 B A
a'de reahzaﬂr o capital que subscreveu, € 0 'f1c10.msta tem também devleres legais e estal cio dos direitos do acionista inadimpl artgo 120~ da LSA, pode suspender o
rios, que no se revestem de natureza obrigacional (v. § 78). Ademais, embora se . mplente de obrigagdo acessdria prevista no esta
tema pouco tratado pela doutrina nacional e raro na prtica societaria, o estatuto

gacoes. Porta intivasi
R tﬂtO, as causas extintivas incluem desde o consenso entre acionista
B e e (ou 61’(t1n(,‘a0) do acionista. Evidentemente, o pagamento ou ¢ :
acéo também poderd extingui-la, dependendo do seu tipo o

Ao contrério das leis alemd, italiana e argentina, a lei brasileira ndo contém pre
expressa autorizando a inclusdo, nos estatutos sociais, de prestagoes acessérias dosa
nistas, mas elas sio compativeis com 0 sistema da LSA, conforme reconhecido por &
pARATO (1981¢, p. 35), que as admite “dizendo respeito a todos os acionistas, Ou S

ote-se que
. s i 8 i como a 5 ‘L . )
a0s titulares de uma espécie ou classe de actes” ’ prestagdo acessoria serd estabelecida no estatuto social, a libera

deved i
Oor me = S ;
B rila.n’[e alteragdo estatutaria dependerd da concordancia da maiori
argem . ria
R acionistagc oma ulm"—i grma de questionamentos relacionados ao posiciona-
relagdo a liberagdo do acionista sujeito & prestacio acesséria

Como est4 a indicar o proprio nome, ¢ importante atentar para o carater ac
dessas prestagdes, que nao substituem a obrigagao fundamental de realizar o capita




CAPITULO I
DIREITOS DOS ACIONISTAS

Marcelo Barbosa

§ 83 - Classificacdo e Igualdade

ficagdo — VALVERDE (1959, v. IL, n. 372) iniciou seu comentario ao artigo 78 do

lei n° 2.627/1940 ~ que disciplinou as companbhias até o advento da lei de 1976

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

da sua qualidade de membro de uma corporagio, sio, por sua complexidade,

ente classificdveis”. CARVALHO DE MENDONCA, por sua vez (1963, v. III, p. 69),ja

grande dificuldade de se realizar uma apresentagio sistematica e em detalhe

os direitos dos acionistas. O desenvolvimento das préticas societ4rias e dos mer-
o tornou mais simples a tarefa.

diversas classes propostas pelo grande niimero de autores que estudaram a ma-
firma a dificuldade de classificagio dos direitos de acionistas, para o que contri-
ora de critérios segundo os quais podem ser classificados os direitos, tais como:
ado do direito (relativo a valor econémico do patriménio da companhia ou a
0 social desta); (b) fonte do direito (conforme sua origem esteja nos atos cons-
ou na lei); (c) o interesse protegido (do acionista, de classes de acionistas, da
nhia, de terceiros ou o interesse geral); (d) a legitimacao para exercé-los (direitos
em ser exercidos individualmente, pelo acionista, ou somente por minoria, ou
minima de agbes); (e) a renunciabilidade dos direitos; (f) sua modificabilida-
beragdo da Assembleia Geral ou por lei posterior; (g) a generalidade ou espe-
conforme sejam de todos os acionistas ou somente de determinada classe); (h)
de repartir valores entre os acionistas ou de regular a organizacio social refleti-

08 atos constitutivos etc. \

IES (2002, p. 6) apresenta uma interessante sintese, do ponto de vista do direito
respeito dos direitos dos acionistas. Segundo o citado autor, aos acionistas, em
recursos com que contribuem para a companhia, sio conferidas duas espécies
5. Em primeiro lugar, o direito ao controle da companhia, em tltima instincia,
ce mediante a selecio de conselheiros de administragdo (e sua destituigio ad
€2 possibilidade de defini¢io dos termos do estatuto social. Em segundo lugar, o
) recebimento de sua fracio dos resultados auferidos pela companhia. Evidente-
'Como o préprio autor citado faz a ressalva —, a depender dos direitos que as acdes
fminada companhia confiram ou deixem de conferir (como pode ocorrer com
Telerenciais sem direito de voto), a classificagdo deixa de ser tio simples. Seja
a classificacio supra acaba por identificar os tragos principais que distinguem,
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respectivamente, os direitos chamados politicos e patrimoniais. A Gnica classe de dir
especifica e diretamente reconhecida na LSA, repetindo dispositivo do Decreto-lej
2.627/1940, é a dos direitos essenciais, enumerados no artigo 109, que compreende,

tre outros, os de participar nos lucros sociais e no acervo da companhia, em caso dej

quidacio; de fiscalizar a gestao dos negdcios sociais; de preferéncia para subscrever ag
e valores conversiveis em agdes; e de retirar-se da sociedade.

A exposicio dos direitos do acionista nio requer, necessariamente, sua classificz
sistematica e a orientacio aqui adotada €, ap6s breve referéncia, neste paragrafo, a algun
das classes propostas, explicar na Segao L os direitos que a lei classifica como essenci
em seguida, examinar os demais direitos, procurando agrupd-los segundo seu objeto,

7. Direitos Subjetivos, Poderes e Garantias - A locucio “direitos do acionista” € frequ
mente usada com significado amplo, abrangendo diversas modalidades de poder jur
que muitos autores alocam em classes diferentes — direitos subjetivos, poderes e garanti
individuais. f
Direito subjetivo significa, em sentido técnico, o poder juridico que o sujeito 2

tem liberdade de exercer ou ndo, 4 sua vontade e segundo seu interesse, porque sual
¢do é proteger esse interesse. VALVERDE (1959, V. IT, n. 384) classifica como “garar
individuais® os meios, processos € agoes que a lei confere aos acionistas para assegur:
realizacdo dos seus direitos, ou defendé-los contra resolugdes da maioria.
VALVERDE incluiu nessa categoria de garantias os direitos ou poderes relativos:
funcionamento da Assembleia Geral; de ser informado a respeito da situagio da soci
de e fiscalizar seus 6rgdos; de promover a liquidagio judicial e anulagao da consti
da sociedade; de oferecer queixa-crime contra administradores, fiscais e liquidan
aciona-los pelas perdas e danos resultantes de atos ou operagdes violadoras da lei o
estatutos; e de eleger membro e suplente do Conselho Fiscal.

3. Teoria das Bases Fundamentais - Quando, no século XIX, verificou-se a necessidag

pratica de admitir que a Assembleia Geral pudesse alterar o estatuto social para a
as companhias as mudangas dos seus ambientes, a doutrina e a jurisprudéncia franc
alema procuraram identificar as clausulas estatutérias que ndo seriam afetadas peloz
dono da regra, até entdo vigente sob a inspiragao contratualista, segundo a qual 0
to ndo seria modificavel sem a concordéancia de todos os acionistas. Em outras pala
a adocdo do principio da alteragao do estatuto por deliberagio da maioria pressuptl !
identificagdo das chamadas bases fundamentais do contrato, cuja alteragdo depe
da concordancia de todos os acionistas. Em que pese a importancia doutrindria
chamada Grundlagentheorie teve a época de sua concep¢ao, com o tempo sua acoib i
perdendo for¢a, dada a dificuldade de se estabelecer, de forma objetiva, 0 que et T
<as bases fundamentais do acordo de vontades que formava o pacto entre os acioni
Outra corrente buscou identificar as bases fundamentais a partir dos fatores
ducio existentes no momento da decisdo que o acionista médio toma ao adquirir a
ticipacdo societdria. A teoria da confianca (Vertrauenstheorie), defendida por LEHV
no entanto, parte de premissa que nio encontra arrimo, ainda mais se vista soba
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atual: a de que existiria um acionista médio. Dada a evolugio dos institutos soci
s a sofisticacao das espécies e classes de agdes admitidas, varias podem ser a. fing
que antecedem a decisdo de adquirir ou subscrever participacio societérfamo_
panhia. Pode haver desde o empresario que tenciona dirigir determinada ey
e que adquire o bloco de controle, ou parte deste, até o pequeno investido ol
era apenas a oportunidade de investimento de capital, sem qualquer pret 1:: qge
pacdo ativa na direcdo da sociedade de capital. e preemse €8

i S )
sitos Essenciais - Com base em construgdo jurisprudencial verificada a partir do

século XIX, que foi acompanha'da pela evolugio legislativa, principalmente na
1913) e na Alemanha (1870), foi criado o conceito dos direitos essenciais como
Ccemos.

razoavel consenso na doutrina quanto a importancia de se estabelecer um elen-

e direitos do acionista que ndo podem ser alterados nem pelos estatutos nem pela

b ei:% GF:ral. Sdo direitos que representam as bases essenciais da relacio juridi
acionistas e entre estes e a companhia. Os Sonderrecht do direito :a\lt;l;"ﬂéloJ sa oy
s, e foram denominados pela nossa lei societdria “direitos essenciais” Tal d A
ﬁenfor{ne‘ observado por LACERDA TEIXEIRA; TAVARES GUERREIRO '(1979 E‘I:OIITIP
caa intima e inafastdvel conexdo que tém tais direitos com a prépria u,ali-dz;c]ig :
nista. S.ao, por sua prépria natureza, direitos inderrogdveis por delibg 3 de
a, seja qual for 0 quorum da deliberacio. ks a8

‘-direltos 'e_s‘senciais e imutaveis se opdem, assim, aos chamados direitos ni
ou sociais, que podem ser modificados ou mesmo afastados por delib nhaes
a. Ao contrério dos direitos essenciais, que por sua natureza gevem : eral;;'ao
lenco numerus clausus, os direitos sociais nio podem ser enumerados S:tré0 -
correm de dispositivos estatutérios que irdo variar de acordo com a na;urezre)lodra;

panhia, s i
nhia, egundo assinalou GUDESTEU PIRES (cf. LACERDA TEIXEIRA e TAVARES

RO, loc, cit.).

__siideSEnildos,lo tratamento legislativo da questdo foi simplificado, a ponto de
; ria das legislagbes estaduais assegurar direi :
o reito de voto aos acionistas a
L(?ud‘(‘)as merfbri?s c}io Conselho de Administragio (Board of Directors) e d%egsz
or ssuntos fundamentais” (fundamental i
. _ matters), que incluem fusé
a companhia, a venda de tod i ! R
; os, ou substancialmente tod i iais,
: : : odos os ativos sociais, e a
b : g:zsrilpz;nhla. Tal sistema, na observagio de KLEIN e CoFFEE (1996, p. 119)
émant :Sn(e a gma cllflmocraaa representativa, em que os cidadios escolhem’
os Conselheiros de Administracdo), de
; . ! , de quem se espera
or julgamento na condugio dos negocios sociais. il tupa

como fi i
g :1; ;iirlllctlc; E)O I::iniz; ga I:SA quanto no das den_lais legislacdes societdrias
o Jd‘ . io é recop}.lec‘:ldo e ga{antldo, embora nio de forma
B dlrel 0s essenciais € a principal evidéncia da relativizacio
o zla o 25 lo recgnll'e?e.r-se, ta@bém, que o direito de retirada, em-
e 40 majoritiria, permite que, em determinadas hipéteses,
e tenha a possibilidade de se desfazer de sua participacio societaria.
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5. Direitos Individuais, Proprios € Coletivos - VALVERDE (1953, . 1L, n. 377) classifica g
direitos inerentes 4 qualidade de acionista, ou que podem ser conferidos a0 acionista
(a) direitos individuais, com garantias correlatas, comuns a todos os acionistas; (b)

tos proprios ou reservados a uma ou mais classes de acionistas; e () direitos coletive
sentido estrito.

#_esuquaqéo. e ao funcionamento da organizacio social da companhi
per mf’dlﬁcac_los por lei posterior. H4, todavia, algumas matép'an .
a a criagdo dfﬂ direitos relativos a organizagio e ao fun(:ionamentr lafl em que a lf‘.‘l
visam proteger interesses do acionista, como séo exemplos os arti 016::1 companhia
poem, respectivamente, sobre diversidade de classes das a¢des g:dsinér?:sgdiacLSA
om-

Ainda na licio de VALVERDE: “nenhuma lei poderia suprimi-los, porque impedirj ) fechada e vantagens politicas das agdes preferenciais. Nest

a criagio das sociedades, 0 desenvolvimento econdémico de um pais, que, na inicia os adquiridos com fundamento nas normas do estatu.lto els eslcasos, POdem e
individual, no poder de criagao, de organizacio e de invengao do individuo funda ‘ ficados por lei posterior que altere esse estatuto L
queza e a prosperidade nacionais”. Os acionistas ndo podem, de modo geral e defini " EBssa distingdo entre direitos contratuais e legais ;;0

a eles renunciar: “nula seria a cldusula estatutaria ou a convengdo particular pela qu reitos individuais e coletivos da classificagio d‘(’; - rresponde, em parte, as classes de
g., 0 acionista abrisse antecipadamente mao de participar dos lucros da sociedade o ragrafo. ALVERDE mencionada no n° 5 deste
direito de fiscalizar os atos da administragao” (ob. cit., n. 374).

Proprios sio os direitos que o estatuto confere a uma ou mais classes ou grupa .ldadn:.: dos Direitos Conferidos pelas A¢Ges de cada Classe - O § 1° do arti
acionistas, como os das agdes preferenciais. A Assembleia Geral Extraordinaria e o asocs de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus titulares’:’ﬂ—tlgo e
modifica-los, por quorum qualificado, mas os acionistas dissidentes da deliberacao ‘Esse dispositivo prescreve a igualdade de direitos de cada cl s
direito de se retirar da sociedade mediante reembolso do valor de suas agoes. b 12 igualdade entre os acionistas seja principio geral da s Certfies pUIRE,

Y h v ! Ll ) 4 e uma ou mais classes d & L s companhias, a lei admite

Na classificacio de VALVERDE (ob. cit., n. 376), séo coletivos 03 direitos nao co es de a¢oes preferenciais tenham prioridades ou vantagens e o ar

16 adrrffce, na cc;n_lpanhja fechada, a previsdo, no estatuto social, de mais d
de agbes lordmanas. em funcdo de conversibilidade em acdes re%e S
e nacionalidade brasileira do acionista ou direito de voto em s ' jlenaals, breen-
to de determinados cargos de 6rgios administrativos e

endidos nas categorias de individuais e proprios. Podem ser modificados ou alte
pela Assembleia Geral. 530 « direitos, em regra, estritamente ligados a0 funcionam
da sociedade. O interesse coletivo prima, nessa esfera, sobre o interesse individug
acionista. A sociedade, por seu 6rgao deliberante, assume o papel do legislador, mo _ s

ou altera os direitos de seus membros, com 0 objetivo de melhorar as condigoes d Portanto, a igualdade de direitos entre as agdes tem caréter de direito essencial ape

A ol L ambi ~ s
prépria existéncia, de assegurar a re alizacio do seu fir ..resbéto‘de aizda classe_de. a¢Oes emitidas pela companhia. Embora haja inim
a igualdade de direitos entre todas as a¢des da companhia (por ineio . Ergs
a ad-

6. Direitos Contratuais e Legais — A classificacio mais util dos direitos dos acioni - de ;}iasge unica, por exemplo, como ocorre no Novo Mercado), a criacio d
. 7 2 v - ELF. s iali A S : rogs T > a0 0
ponto de vista da interpretacdo e aplicacio da lei, é a que distingue entre 08 dir ces stintas com caracteristicas especiais pode ser medida ttil para ffom . a}E?eS
natureza contratual, porque criados pelo acordo de vontades dos contratantes e su p fianamente significar prejuizo para seus acionistas. e
As normas gerais do direito contratual, e os regulados pelo estatuto legal da organi O acionista tem direito de exigir de parte da companhia e dos demais aci
social da companhia, que protegem o interesse geral e os interesses de terceiros. nento consentaneo com essa igualdade. Embora nio h H RS, i e
el 3 : n e ’ em tal sentido, CARVALH ouvesse disposicao legal ex-
Dentre os direitos cuja fonte é o contrato, alguns sdo, segundo a disciplina le 4 0 DE MENDONGA (1934, v. II, p. 216), antes ek
2 . 3 C a

cada contrato nominado, essenciais (como, no caso do contrato de sociedade, 0s tura da lei, essencial. E assi

de participagdo nos lucros e no acervo liquido em caso de liquidagao e 0 direito de B M:i' assim parece ser, uma vez que a igualdade das agbes dentro d
lizacio); outros tém origem no exercicio, pelos contratantes, da liberdade de aj y 0 pode ser tolhida pelo estatuto ou pela assembleia. hes
condicoes do negdcio dentro dos limites admitidos pela lei. Em regra, aperfeigoa

doD -lei i
; ecreto-lei n® 2.627/1940, jd tratava tal direito como individual ou, na nomen

contrato pelo atendimento dos requisitos legais de formacao, 0s direitos dele decorrent Secdol

so adquiridos pelos contratantes somente podem ser modificados mediante co = Direitos Essenciais

entre as partes. No caso de companhia, a liberdade de contratar é sujeita a limites @

pela lei, e os direitos adquiridos pelos acionistas, como partes do contrato de compa - § 84 - Enumeracéo e Normas Gerais

sao apenas os de participagdo e de fiscalizacao.

Os direitos conferidos pelo estatuto legal, ou regulados no estatuto social,
nio dao origem a direitos adquiridos, pois, como referido no § 23-05, nao ha
adquirido a determinado estatuto legal. Dai, em principio, 0s direitos dos acionist

Umeracado Legal - ispd i
E pa?tidpj:rlasoﬁsk ldulzfgse, no afr.tlgo 109, que sdo direitos essenciais do acio-
B fsocmus, (b). participar do acervo da companhia, em
. it aei Orma prevista na lei, a gestdo dos negdcios sociais;
Oes, partes beneficidrias conversiveis em agdes, de-’
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béntures conversiveis em agdes e bonus de subscrigao; e (e) retirar-se da sociedade = e diretores, sua responsabilidade legal) e a preservacio da subsisténcia dos dire;
casos previstos na lei. § ssenciais. 1a dos direitos

Os direitos de participar dos lucros sociais e do acervo da companhia, em caso g Por serem da esséncia do contrato de sociedade, os acionistas nio pod alid
liquidagio, e de fiscalizar a gestdo social, sio da esséncia do contrato de sociedade. E my te renunciar aos Eibadtns sasmnuiale, Borwutro Loy, serlhesa Bl 30 em v a-
a estipulagio que nega algum desses direitos aos sécios; o direito de preferéncia a da forma que entenderem mais adequada, o que inclui, por 8bvi ado exercer tzfls
cricio de agdes e de valores mobilidrios conversiveis em agdes ou que conferem dire 0. ’ P vio, o reiterado ndo
subscrever agdes tém a fungio de garantir os direitos de participagao, dado que o acrés : :
cimo de novas acdes pode significar a modificacio dos direitos de participagao das agd leios, Proce:r,sos e Agbes que os Garantem - O artigo 109, § 2°, dispde que o8 Theins
existentes; e o direito de retirada é conferido pela lei para compensar a derrogacio,. I dLc asseguram aos acionistas o exercicio dos direitos essenciais ngf;
regime legal das companhias, do princfpio da intangibilidade dos contratos, pois a y ser elididos pelo estatuto social ou pela Assembleia Geral. Trata-se de decorrénci
admite que condi¢des essenciais da sociedade e dos direitos dos acionistas possam § da regra constante do caput, e que em uma anélise apressada poderia até ser cocxi‘er
alteradas por deliberagao da maioria dos sécios. : como redundante, mas cuja presenga ¢ de grande importancia. Uma das princi-

ncoes da% le‘l sc.)c‘letarla €m uma economia emergente, com mercado de capitais
- estagio incipiente, é fomentar a confianga nos mecanismos assegurados aos
para que estes considerem seus direitos como efetivos. A propdosito, merece

3

As prerrogativas constantes do artigo 109 sao essenciais no sentido de que integr
necessariamente todas as agdes, mas podem variar segundo as espécies ou classes
acoes. Além disso, a lei exclui, ou admite que o estatuto exclua, nas companbhias abe B anidise feit
em determinadas hipéteses, o exercicio dos direitos de preferéncia na subscricio d e en:1 A par BLAck (2001, p. 781-858) a respeito das pré-condi-
s il residas 3 L cessarias para o desenvolvimento de um mercado de capi-

As Subsecbes I a IV desta Secdo apresentam oS direitos de participar nos lucrose e diapasdo, os direitos conferidos a titulo d ias i :
acervo liquido, de fiscalizagao e de retirada. O direito de preferéncia para subsc a de tornar letra morta a inderro abih'dald e garantlas_mafasltaveis precisam,
acdes é tratado no capitulo sobre Modificacdes do Capital Social (v. §§ 341 a 348). o ignalmente inderrogéveis g e, estar sob o abrigo de instrumentos de

H4 outros direitos que a lei confere, em principio, a todos os acionistas, emborai nbém para reforcar a protecio dos direit R .
os classifique como essenciais, que s30 expostos nas Secdes IT (Direito de Voto) e ITI(t B 12 bastante ampla a0 s refilr Esaizsfigéa;S, tratoudo leglsla(%or de re-
tros Direitos) deste capitulo. 1 processos e acdes. De fato, a protecio dos direitos dos ;;::)I;tiosiase ];lec‘jotelgao: dsao 08

o4 L ; s s campos, de forma combinada ou isolada PREaeEagen

2. Inderrogabilidade e Irrenunciabilidade - O artigo 109 da lei dispde que nem o & '
social nem a Assembleia Geral poderdo privar o acionista desses direitos essenciais. it oAb g

Qualquer deliberagéo assemblear no sentido de tolher os acionistas de direit dministrativos, &0 Coa;leﬁtz g; irlof rlg czmp anhig, através da provocacio dos
sencial ¢ eivada de nulidade. Do contrario, quedaria sujeita a0 arbitrio da maioria, F meio de reclamagio A CVM (se a comu ah' SSfen];blela (.}erle;ladmjnistrativamen_
seja, nio representaria garantia imutdvel. Neste ponto, vale a observagao de que, en acdes cabiveis; ou por via arbitral panhia € aberta); judicialmente, fazendo-se
os direitos individuais (como sdo os direitos essenciais) nio possam ser confundidos '
os direitos de minoria, uma vez que estes sdo tipicos de uma categoria de acionistas¢
siderados em oposi¢io aos que formam a maioria, a inderrogabilidade estatuida
tem fundamento principalmente na necessidade de protegdo do acionista — q
acionista — contra abusos por parte da maioria.

m apertada sintese, sdo identificdveis quatro esferas em que se faculta ao acionista

gdmlmst.ragflo da companhia e 0s acionistas deverio observar os direitos essen
cada ac1’or‘usta, antes de mais nada se abstendo de qualquer conduta que lh :

f:giro eﬁc(:;cuft ou tornar seu exercicio irrazoavelmente oneroso. A lei mucflicia :):
g :nE I11;"‘:1tos de cunho instrumental para que possam buscar a observincia de

outras palavras, para cada um dos direitos individuais havers meios

Assim, a proposta de deliberacio assemblear que tencione criar dispositivo & €15 a0 acionista para viabilizé-los interna corporis. Assim &
tario cujo objetivo seja privar os acionistas de direito essencial ndo poderd ser aprova _ do direito de fiscalizagio da gestdo dos negdcios a.‘.o ssim € que, por exemplo, a
Caso 0 seja, conforme explicado, ndo produziré efeitos. ! ; pelo proprio acionista mediante sua Parﬁcipa ao ;::Z;art. ];10 9 e ,Ode il
Na mesma linha, condutas da administragdo que tencionem negar efetividadead 1140 tenha direito de voto (art. 125, par. tinico), bqem comos;;la eeljz:igce)r;és;n[:frj_

reitos essenciais tampouco poderdo ser aceitas. Nesse sentido, € interessante notar Conselho Fiscal (art. 161).

intérprete da LSA deverd sempre procurar 0 ponto de equilibrio 6timo entre a If mesma forma, a administragio da companhia e os integrantes d '
administrativa (condicdo essencial para que se possa exigir, de conselheiros de ad 08 @ um regime de deveres e responsabilidades que ?hes iisl : COIl'sei{hofflscal
' poe agir de forma
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a garantir, dentro dos limites de suas atribuicdes, plena vigéncia aos direitos dos acion;
tas de maneira geral.

CVM para que esta requeira esclarecimentos e instaure inquéritos administrati
contra as sociedades, seus administradores ou acionistas, conforme seja 0 caso, pa ar a presenca majoritaria de companhias desvinculadas de um projet &

apurar possiveis violacdes legais ou estatutarias e, se for o caso, cominar sancoes jitado no tempo €, por consequéncia, com prazos de dura¢io mais EXt én 0 especifico
administrativas. Mas a atuagdo da CVM nao deve ser considerada apenas no ca gﬁodeterminados, conforme noticia SIEMS (2008, p. 71). SR S
administrativo, uma vez que, s€ provocada, poderd também intervir em proc
judiciais na qualidade de amicus curiae, de forma a auxiliar 0 Judicidrio na apreciag:
da questio litigiosa. A ainda timida especializagao do Judicidrio em temas de dire
societario torna relevante a fungio da CVM de prestar suporte técnico na aprecia
das questdes litigiosas.

1. Conceito — O direito do acionista de participar dos lucros sociais é o poder juridico
a acio Ihe confere de vira receber determinada parcela dos lucros apurados pela cos by

nhia (art. 109, I). Embora haja outras razoes econdmicas que podem justificar a aqui 2t
de participa¢do aciondria, 0 direito de participar dos lucros se liga & finalidade pringi
_ e razio de existéncia — das companhias.

presarial, e lucro é o valor financeiro que acresce ao patrimonio da companhia como .
cultado dessa atividade. O lucro forma-se no patrimonio da companhia, e nele passa as, nasce para o acionista o direito a fragdo do total de a¢des bonificadas resul-
existir como parte ideal do capital financeiro aplicado no ativo patrimonial; mas,
que o acionista adquira a fracdo de lucro que constitui 0 objeto do seu direito de pa

pacdo, é necessério que a companhia apure a existéncia do lucro, delibere trans acteristicas individualizadoras - e os direitos 4 apuragao e distribuica divi
para os acionistas e Ihes pague 0 valor transferido. R

maior relevo. Dentre todos os direitos de acionista - essenciais ou de qualquer outra
tegoria - o direito de participagdo nos lucros é aquele que se relaciona mais diretam
com o objetivo das sociedades comerciais. Se 0 que caracteriza as companhias € a fi
dade lucrativa (art. 2), e se tais sociedades sdo instrumentos criados pelos acionistas
a finalidade de auferir resultados econdmicos a serem por eles percebidos, ¢ licito entelt
der que se trata de direito diretamente ligado & finalidade empresarial que congre
acionistas, enquanto os demais direitos seriam, de certa maneira, meios para viab
funcionamento adequado das atividades da sociedade. Para mencionar apenas alg do na alinea “a”
tais direitos relevantes, o voto € instrumento de formacio da vontade social, a fiscal
¢ mecanismo de protecdo contra desvios de conduta, e o recesso pode ser visto
garantia em caso de desacordo sobre tema fundamental.
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Jito Genérico e Direitos Especificos — Em sua origem, as companhias eram, como

. . o ‘ ) _estabelec1das para desenvolver um determinado projeto, de modo que :1 en

No campo administrativo, 0s acionistas de companhias abertas poderdo instarg seu encerramento, haveria que se cuidar de apuracio e distribuicio dq )ulp das
i e resultados

forma de dividendos. Foi somente apés o inicio do século XVIII que se passou a

direito de participar dos lucros pode ser dito “genérico”, porque confere pod
s cujo objeto representa uma fragio do lucro considerado genericamentlz =
minadas quantidades de lucro. Essa fracio é definida pelo niimero de agées e
de o capital social (v. § 17): se todas as acdes sdo ordindrias, o objetf_) doecll?rgtle
rido pela agdo é a porcentagem determinada pela divisdo de 100 pelo nimero ld0
M s; se a companhia tem a¢les preferenciais com prioridades ou outras vant .
shitisschiol ticao do lucro, essas preferéncias influem na determinacio da parte ljge:ns ”
Direito de Participar dos Lucros Sociais . da classe. e

1]
; Esse direito genérico tem a caracteristica de dar origem ao nascimento de direi
§ 85 - Conceito e Natureza ficos, que sdo instrumentos d L B e direitos
- B 4 . ; os de concretizacdo do direito de participar dos lucros

a) em cada exercicio social (ou em cada periodo de determinagio menor, se o esta
3 "

al preve dividendos intermedidrios) nasce para o acionista o direito 4 apuracio
bui¢do do lucro ganho no periodo; d

e . =~ = ih

édifada "th_o '(ilos ?ir gZOSISOCIalS que declara dividendo nasce para o acionista direi
o . . _ a édito ao dividendo declarado; )
A companhia existe com 0 fim de obter lucro mediante exercicio de atividade em ! :

3 3ol sy -
de ada ato dos 6rgdos sociais que capitaliza lucro do periodo, lucros acumulados

aumento de capital.

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

_ ideOalo;)(iioc :’(-’;1.1‘5: f;]'-l col:ada um desses: direitos: (a) o do direito a fracio dos lucros
e uelc 2 por essa fracdo; (b_') os dos direitos & apuracio e distribui-
v Sflsoc.olmpoem os procedimentos de apuragio e distribuicao que
k) 1a1ts € seus m.er.nbros; (c) o do direito ao dividendo é o crédi-

i mon anfe do dividendo declarado; e (d) o do direito de adqui-
es da capitalizagdo de lucros ou reservas é a quantidade de a¢ées boni-

etermi 3
inada com base na fragdo do lucro que é o objeto do direito de participa-
a’

2~ As peculiari . .
B o z gﬂ.ecuharldades do direito de participar dos lucros levaram ao questiona-
- na, 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 opony : alad d _ _
erga omnes, mas nem o direito genérico a essa participagdo nem 0s direitos espect : am 5 O,S’_ i e procedimento de apurd¢do completou-se em
o s P oL el P 0 ou exercicios anteriores.
a que dé origem tém a outra caracteristica do direito real - de poder juridico sobre up :
GRS ‘ «aito 3 Apuracgdo do Lucro - O acioni R T . 0
Nio sio direitos reais mesmo se adotada a formulagio de DE PacE (1948, Tit. 18 e os segF:.lintces e, stgetzl;ut;ag;:tgeﬂlléﬁzco rtif:;)itlglr dcl>s 1Or.gaos
173 e segs.), que identificou o direito real, em oposicao ao pessoal, como aquele g B i 5 Financeiras:amuais, inclusives demonstIl)-a “ ldos pe 211 Ecrll: (a)
pode exercer independentemente de qualquer ato ou fato de terceiro: tanto o direito ', (v. § 356); e (b) convocar e realizar anualmente assembleia geral © :1?51% t'a B ‘40
nérico a fracdo do lucro quanto os direitos especificos a que d4 origem seriam di compreende o exame, discussdo e votagdo das demonstra éeg finaOr A, i
pessoais, pois ndo podem ser exercidos sem os atos da companhia de apurar, distrib obre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e a distg b uic I;Celr.as‘, a deli-
pagar dividendos. 62). ribuigao de dividendes
Tampouco se pode afirmar, sem grandes reservas, o carater obrigacional do direj .‘ direito 4 apuragio de lucro em cada exercicio social ou periodo de determinaci
de participacao dos lucros. E indiscutivel que a companhia tem perante o acionistay do intermedidrio prescrito pelo estatuto social nascelf: . desure el(:immag’ao
dever de satisfazer uma prestagao em favor deste. Entretanto, e como se verd adia determinacio. 50 do perio-
conduta da companhia em relagéo a apuracio e distribuicdo dos lucros decorre dal 7 B o
nio mais que subsidiariamente, se tanto, da posi¢ao de devedora ocupada pela comp I;ngz?ozs;f;;zsq;edris 1}\11?) I;:;?l%uz gi?;;;a iguradoﬂ er:; SEAngs dfiwd@eme
nhia em relacio obrigacional com o acionista-credor. ' _ B Cionista; apenas d4 ensejo’las medidafdep:ersaqao Ej?alan_‘;o nao preJ.uc‘li-
O direito a dividendo declarado tem, todavia, todas as caracteristicas de direitop E dizer: o acionista terd todos os instrumentos legali);) EZ? i ézzgalfei:s:f;:l:ih
) , exi-

soal contra a companhia. panhia a pratica das providéncias para a apuracio do lucro

Registre-se o dissenso doutrindrio (BARROS LEAES, 1969, p. 307) quanto a exis
de distincio entre o direito ao lucro e o direito a0 dividendo. No entanto, a dis
existe, e pode ser vista pela acentuada diferenca entre seus objetos.

o a Di.stribuigéo do‘Lucro - O acionista tem direito a distribuicdo periédica de
Esae dgeito teve origem com a superacéo do conceito original segundo o qual
haveria resultados a serem repartidos com a liquidagio da companhia. Confor-

Na expressio de ASCARELLI (1952b, p. 176), o direito de participagio diz re

el . . 2 i i o, O 3 a HALPERIN (1998, p. 41 i Ati : ;

a0s limites da soberania da Assembleia, incapaz de afetar 0s direitos individuais, enqu _ b término( das atir idail )0 tigor dogmadtico somente admite considerar resul-

to o direito aos dividendos declarados é auténtico direito de crédito do acionista co & dlas companhias acab Oues sc&aam. Cor'ltudc), o desenvolvimento das praticas

sociedade, que somente se aperfeicoa com a deliberacio assemblear que aprova o ba B reoular c também p SEI'lt' 0 6111.0 S?};ltido de se preverem distribuicdes perié-
: Fast ermitir distribuicoes extraordindrias.

e distribui o lucro sob forma de dividendos. B s distribuics
ireito & distribuicdo do lucro nasce com encerramento de cada exercicio social

Pondel:adas as.car.a}cteristicas do direitolde paurticipar dos lucros, o rigor tfécn} Bkt social prescreve o pagamento de dividendos b ) 50¢
cc;m_enda nao C(_)n31dera-lo dentro das classificacdes comuns, mas reconhecé-lo A : 0 de determinacio do lucro a ser distribu?d(ine tzsmmtermli('hanos, e ol
direito sui generis. : aal.:d dos atos de distribuicdo, que compreen;iem, né) 2;:) zietfoljcf;al?(ﬁi’(f: lccl);

§ 86_—_ Q[Eeitos a Apuracéoea DistribuigﬁﬁgglgL}Jcro : ﬂ&l)l;ta:s(c;))ri Zlilzzzf:lgé: 25:;' ngaoaii?E2::)01;11?1?:ilgtilgo():xlegriiiiio(ga:tn(fgfijtatg
1. Conceito — O acionista tem direito: (a) a que a companhia apure, nos termos pr 25:;1 Sgtsasri 1:1::5 g&;?gzegggiifal Ordindria; e (c) 2 deliberagéo di’ ./(Xs)

na lei e no estatuto, o lucro ganho em cada perfodo de determinagao; e (b) a que 0s
sociais distribuam o lucro sob a forma de dividendo em cada exercicio social (0
periodos menores previstos no estatuto social, se este estabelecer a obrigacao de

Ou-se, assi i a ati i i
: e,n trsLm, uma situagdo prdtica que foi normatizada de forma a comportar
s 58(;5 acmmstgs e a companhia em trés etapas (cf. VigH1, apud BARROS
s P. » 10 que diz respeito ao direito de receber periodicamente sua quota

buicio de dividendos intermedidrios). i T i d
6 G e s +4€0s apurados: o direit itEits 3 ~ .

A LSA regula a apuragio e distribui¢ao anual do lucro como procedunentq; A Bifica, ¢, por fim, o direi(;oaz:tf:i; 10 lucro, o dlf eito a sua apuracao e distribui-

nuado que termina com a deliberagio da assembleia geral ordindria que declara di B et coro anotado por L ito com relagdo ao dividendo declarado. Ou,

dos, mas é conveniente distinguir entre os direitos & apuragao e & distribuicido do B8), se trata de direito expe(izgvsgﬁgil:[;r;j?m}mf TA‘V:‘RES GUERREIRO (1979,

a 0 acionista a aquisicdo de um di-

porque seus objetos sio diferentes e a companhia pode declarar dividendos 2 coni& tado ou futuro
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teresse Social e Interesse do Acionista - As questdes envolw
direito do acionista a distribui¢do do lucro tém resp
distintas, conforme se adotem as concepgoes institucionalista ou contratualista da co
nhia (v. §§21e22):a primeira sustenta que a companhia deve agir no interesse da emp
sa, que coincide com 0 da coletividade de acionistas, e a segunda, que o fim da compa
¢ exercer atividade empresarial como meio de realizar lucro a ser distribuido a seus
nistas. Para os que consideram 2 companhia como instituicao, a discricionariedade
acionista controlador ou dos administradores na destina¢ao dos lucros apurados € ess
cial para que possam, mediante reinvestimento do lucro, perseguir os interesses da
presa em si’, € ndo o interesse egoistico dos acionistas, de receber dividendos.

A jurisprudéncia norte-americana registra caso cldssico (Dodge vs. Ford Motor

julgado pela Suprema Corte do Estado de Michigan em 1919, em que $¢ discutiu a

cialidade do direito aos dividendos, e a vinculagdo da administracio ao dever de

somente persegui-los como evitar qualquer conduta que prejudique ou COMpProme

distribuico de dividendos. No entendimento daquela Corte, que veio a formar a
até hoje prevalecente nos Estados Unidos, uma sociedade comercial se organiza e
suas atividades primordialmente com a finalidade de gerar lucros para seus acionis
todos os poderes administrativos devem ser exercidos de forma a garantir a obse
de tal principio: “a discricionariedade administrativa deve ser exercida no sentido d
colha dos meios para se atingir tal finalidade, que ndo pode ser alterada, nem tam
sendo cabivel a redugéo dos lucros ou a nao distribuicio dos lucros de forma a des
_los a outras finalidades.”

A orientacdo contida na decisao do caso Dodge vs. Ford Motor Co. s encontra,

em linha com a corrente de pensamento imais liberal existente entre os economistas

ricanos, muitos deles da chamada Escola de Chicago. Seu representante mais ne

FRIEDMAN (1962, p. 133), cunhou entendimento taxativo a respeito das finalidad

companhias e dos objetivos a serem perseguidos por seus administradores. Segu
abilidade social das empresas seria se engajar em atividades qt
Jucros, desde que no exercicio de suas atividades foss

servadas as regras de livre concorréncia, e sem recurso a fraudes e outras violagoes
A partir dos anos 1960, ganhou forcaa ideia de que, ao lado do objetivo fund
tal de perseguir lucros para Sereml distribuidos aos seus acionistas, 0S administ
das companhias devem observar, com semelhante importancia, a respons abilidad:
destas. Ao lado dos interesses dos acionistas, haveria outros interesses qué deve:
tratados como primordiais, como 0corre, por exemplo, com 0s interesses dos em
dos, dos consumidores € d
reconhecimento da importancia
ders, ou seja, os grupos titulares

4. Distribuicao do Lucro, In
a existéncia e 0 conteudo do

autor, a unica respons
permitissem aumentar seus

de tais interesses é que sustenta a doutrina dos st
de interesses legitimos que devem, em alguma D
ser observados pelas companhias € seus administradores. Sem qualquer prejuizo
de que as companhias devem ter objetivos de cunho social (tal termo aqui ent
como “coletiva’, “puiblico”) além da maximizacio dos resultados para oS acion
conceito que prevalece majoritariamente nos paises em que 2 responsabi]ida;d

as comunidades das dreas em que atuam as compan
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e maior atengdo do publico e das autoridades é o de que as companhias existem
ar riqueza para a sociedade. Em algumas instancias, tal conceito significard pu-
que 08 administradores deverdo maximizar os ganhos dos acionistas, mas nem

s serd 0 Caso, CoOmo observou BLAIR (1995, p. 203). ’

ntagio da LSA - Um dos objetivos fundamentais da reforma promovida pela LSA
976 foi 0 de assegurar a efetiva participacdo do acionista nos lucros atravéfde divi

5, limitando a discricionariedade da maioria dos acionistas para’ na Asse biv'l- '

deliberar sobre o destino a ser dado aos lucros do exercicio. Além’ de criar (ZHin etl'a

dividendo obrigatério, regulado no artigo 202, a LSA estabelece os seguint co.

s que reforcam o direito dos acionistas a distribuicio dos lucros: s

a) o estatuto somente pode criar reservas de lucros se observados os requisitos do

194: .md:icz;qao,_de modo preciso e completo, da finalidade da reserva; fixacio dos
.p“ara eterminar a parcela anual dos lucros liquidos que sdo destinados a sua
cdo; e determinagao do limite maximo da reserva;

b) o reqm:ﬂto‘ da prévia aprovacio, pela Assembleia Geral, de orgamento de capi-
ue 0 6rgio possa deliberar a retengio, ou nio distribuicéo, de lucro apurado

)

a norma do artigo 198 que veda a destinagio de lucros para a constitui¢io de re-
eq?:amtzfrlas’ ou sua retencdo, em cada exercicio, em prejuizo da distribuicdo d

obrigatério (v. § 408); e a norma do artigo 199, que estabelece limite do(; salde

as de lucros (exceto as de contingéncias, de incentivos fiscais e de lucro :

r) gxcedente do capital social e prescreve que, atingido esse limite, a r:lssemblS a

iberar sobre a aplicacio do excesso na integralizagao ou no aume’nto d sl

ou na distribuigao de dividendos (v. § 408); ow o

L :t;;mz} do § 6° d(? artigo ‘202 que prescreve a distribuicio como dividendo dos
B de:stmados as reservas legal, estatutdrias, para contingéncias e de
realizar nem retidos com observancia do disposto no artigo 196.

; el d§..1.976 criou a figura do dividendo obrigatorio (v. § 419), ndo existente sob
Eanterior, sob o qu_a.l a simples existéncia de lucros ndo seria suficiente para aran0
. ,_ulf;ao. a0s acionistas. Muito embora o Decreto-lei n°® 2.627/1940 refis ;
os ai;:lon;}slta?s aos di?ridendos verificados, era licito ao estatuto remetef a delsilie?
y ;::] . zl(a:.::l E:I:ﬂ]ﬁ? ciigss luc;ros, 0 que por vezes ensejou decisdes contrdrias a
i gios en l:le minoritarios e ,controladores. Nas palavras de
o tfib {1 Sl qecres t‘ou na LSA', ’]OSE Luiz BULHOES PEDREIRA, em
i 1:1;30 atzl ac101_1ust:_1 fnm’mjltario do poder de exigir o dividendo
e 0 poder dlscrlfmnano da maioria de fixar anualmente o
ndos” (Jost Luiz BULHOES PEDREIRA; ALFREDO LAMY FiLno, 1996,

40 - A tinica i
norma especial da LSA sobre prescrigio da agao do acionista para

« 2

eito de participar no lucro é a do artigo 287, II, “a”), que prescreve o prazo




r———
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de trés anos da acdo para haver dividendos, contado da data em que tenham sido po , _ s

05, . . - ra receber os dividendos iri
3 disposicao do acionista. Essa norma diz respeito apenas ao dividendo declarado, ' d?djggs (0 usufrutudrio, por exemplo), conforme estabe-
acdo por violagdo do direito do acionista & apuragdo e distribuicdo de lucros pode: e :

proposta, contra a companhia, com o fundamento na norma geral do artigo 286 cricao da Acdo — A agdo competente, conforme o artigo 287, I, “a, prescreve em
estetbelece o prazo de dois anos, contados da dtlahbferaqao, da agdo para anular as delib hos, contados da data em que tenham sido postos 4 disposicio do acionista. A lei
racées tomadas em Assembleia Geral ou especial, irregularmente convocada ou in, e prazo para que a administracdo coloque os dividendos 4 disposicio dos acio-
da, violadoras da lei ou do estatuto, ou eivadas de erro, dolo, fraude ou simulacdo. ) qual, no siléncio do estatuto, serd de 60 dias, e que em hipétese alguma poderd

Acrescente-se, acompanhando a observagdo de ASCARELLI (2001, p. 369), que péga.mento fora do exercicio social em que forem declarados (art. 205, § 3°).

sim como ocorre com as demais deliberagdes societarias, também neste caso a moti ]
da acfo tanto podera decorrer de violagio de norma que disciplina o funcionamento 'T'_ § 88 - Direito de Participacao na Capitalizacdo de Lucros e Reservas
assembleia, como de violacao de direito de acionista que nio seja irrenunciével ou in - T ”
rogével, ou de violagio de norma de ordem publica ou de direito de terceiro. Nos
Gltimos casos, trata-se de reconhecer a nulidade, inexisténcia ou ineficdcia da delib
cao em sentenca declaratéria. Nos dois primeiros casos, por serem hipéteses de anul
lidade, a sentenca seria constitutiva.

ceito - O direito de participar do lucro d4 origem ao de participar do aumento de
social mediante capitalizacdo de lucros ou de reservas de lucros.

direito, que nasce da deliberacio do 6rgio social que capitaliza lucros ou reser-
lucros, ¢ assegurado no artigo 169, que prescreve, em caso de capitalizagio de lu-
reservas, 0 aumento do valor nominal das agées ou a distribuicio das acées no-

§ 87 - Direito a Dividendo Declarado respondentes ao aumento, entre os acionistas, na proporcio do nimero de acées
e — - uirem.

1. Conceito — O direito ao dividendo declarado € o direito de crédito do acionista con as acoes ndo tém valor nominal, o aumento de capital pode ser efetivado sem
a companhia no valor do dividendo. ¢do do niimero de agdes (art. 169, § 1°).

Feitas as distingdes entre o direito de participagdo nos lucros, cuja natureza jus A acumulacio de lucros na companbhia, inclusive sob forma de reservas de lucros
dica se revela bastante particular, e o direito ao dividendo, que se apresenta, no o efeito aumentar o valor de patriménio liquido da companhia e, consequente—’
extremo, como direito de crédito tipico, fica mais clara a situagio de cada direito, com 0 valor econdmico das ages. Esse ¢ 0 modo pelo qual o acionista participa dos
se estivessem posicionados em extremos de uma linha gradativa de determina :  da companhia que néo sdo distribuidos, mas destinados 4 formacio de reservas ou

seus objetos. forma da lei.

Apés a declaracio dos dividendos por forga de deliberagao do 6rgio a que o es
to tenha atribuido tal competéncia, passa a companhia a posicdo de devedora de g
liquida perante o acionista, que, em tal relagdo juridica, figura como qualquer ter
Como bem observado por TavARES GUERREIRO; LACERDA TEIXEIRA (1979, V. 2, P.
a hipétese ¢ distinta - por se tratar de momento posterior, acrescente-se — da dere
indevida de lucros, que deve ser questionada por medida anulatéria da deliberaga v o L
érgio competente. Tanto existe a diferenca que, declarados os dividendos, nao po i e o croL; :OS L:lirzls acumu.l i TS £590. CXpEUSEC € imprépria,
companhia recusar pagamento sob alegagdo de falta de recursos. e B i it distm(’igrgosa aC;S .COI}St_ltuzm Cap'ltal. aplicado no patriménio da
Esse direito do acionista tem por objeto o valor do dividendo declarado, sejaé B a0 temn direito 3 PALMCmib2aas 2L0MSas.
razio de distribuicdo de lucro do exercicio, seja mediante utilizagdo de lucros acu monio da companhi ey ncrgs acurljulados = potHinceen
dos em exercicios anteriores ou decorrentes da desconstituigéo de reservas de luc : El6-« nOmquue lz,é aolrl?g(; rs;ragu;ir;lﬁoezses lqcrqs sdo cali)italizad.os mediante
éncontram no patriménio da companhiz a(;: 1;)(‘1;111;:3; o it ol
B Sl acs 5 3, ( a aufere a vantagem da
_ ¢oOes, mas ndo tem nenhum direito sobre as reservas e lucros acu-
€ as reservas sio desconstituidas, aumentando os lucros acumulados, e estes

a c?lpitaIiZac;éo é feita mediante criagio de agdes novas, denominadas “bonifica-
parti _cipagﬁo do acionista nos lucros nio distribuidos d4-se mediante aumento do
de ag’ﬁc?s de sua propriedade, e ndo do valor econémico das agdes existentes

80, 0 acionista tem direito de receber agdes novas na propor¢io das que possuir.'

Reservas e a Lucros Acumulados - E comum afirmar-se que o acionista tenha

2. Acio de Cobranga - Ante a falta de titulo ou outro documento considerado
como hébil para instruir a cobranga judicial dos dividendos declarados, ndo se &

a execugao como medida possivel. Mesmo sendo liquida a divida que tenha a comp: uidos mediante declaracio de dividendos, o direito d >y
o acionista credor deveré se utilizar de acdo de cobranga para reclamar seu cré BN vt cobre s rescrvas on luc’ros alcfi;)ul (35 aClOIlllsthls ao dlglden—
tic ados, e sim do seu direito

acdo competente podera ser proposta tanto pelo acionista como por outros que tenf articipar dos lucros
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Subsecao |l ]
Direito de Participar no Acervo Liquido em Caso de Liquidagao i

4,Direito a0 Ratfelo Declarado - Do ato da Assembleia Geral da companhia em liquidacao
qu apr?w.l rateios do aceFvo liquido entre os acionistas nasce, para cada acionista, direi-
tode crédito contra a sociedade no valor do rateio declarado. :

§ 89 - Conceito e Natureza

f :

i5. Presr.rigé\_o —'As'snn como ocorre no caso da a¢do de anulagio de deliberacdo assembl
ar sobre distribui¢do de lucros, a prescri¢io da agio de anulacdo de deliberagio s be-
distribuicao do acervo liquido se sujeita ao tratamento do artigo 286. Isto ¢, a ag do o
Petﬂlte prescrevera em dois anos, contados da data da deliberagio. . M

Valem aqui as observagdes do item 6 do § 86. Para o caso especifico de dissidéncia

' do acionista com relagdo a prestacdo de contas, a agio competente serd a do artigo 216, §

|20, que prescreve em 30 dias, contados da data de publicaci i
f B publicacdo da ata da Assembleia que

1. Conceito — O direito do acionista de participar no acervo liquido da companhia em
caso de liquidacio é o poder juridico, que acdo lhe confere, de receber parte do acer‘ﬁ
que remanescer apds 0 pagamento de todos os credores sociais (art. 109, II).

O objeto desse direito ¢ a fragio do acervo liquido que couber a cada agdo em casg
de liquidagdo da companbia, determinada como o quociente da divisao de 100 pelo i
mero de acbes em que se dividir o capital social, observadas as prioridades porventura
asseguradas as ac0es preferenciais. 4

Enquanto a companhia nao entra em liquidagio esse direito € genérico e abstra@
embora possa servir de fundamento para o exercicio, pelo acionista, de agdo de anula;ﬁé
de ato do érgio social que implique prejuizo 4 participagdo do acionista; pois o artigo 109
o inclui entre os direitos essenciais do acionista, do qual este ndo pode ser privado nem
pelo estatuto social nem pela Assembleia Geral. E direito subjetivo do acionista — sua
funcdo é proteger interesse do acionista e este tem a liberdade de exercé-lo ounao, segun

- E do liquidante a responsabilidade p.elo pagamento aos acionistas daquilo que lhes
caiba do reménescente (art. 210, IV). A rigor, o passo seguinte a distribuicdo do ace
.@darado seria a Assembleia Geral para a prestagio de contas, apés a quai se ndo hIVO
~ ver qualquer oposicéo, a companhia se extinguira. No entanto, caso nio s:e déo /o8
mento lde qualquer parcela do acervo rateado e declarado a qualquer dos acionistal:;aga_
tar? alad? uma situa¢do andmala, pois tais recursos, originalmente de titularidad’ fiis_
. @mpe.lnhla e, por forga da liquidagao, destinados aos acionistas, ndo teriam sido i
o s-e].a» sel:I titular anterior nio mais existiria, e 0 novo titular nio os teria recebr"?igo%
ﬁma 's,1tua(;ac? que somente se concebe por erro formal da parte do liquidante olu 5
@Qﬂa do acioms,ta. Considerando que se trata de crédito do acionista contra a)cornpOr |
 hia, e que nao“hjt acdo especifica prevista na lei, caberia a a¢io genérica mencionad -
artigo 287, 1L, "g’, cujo prazo prescricional é de trés anos. Além disso, e em fl.u“u;:ij)l gg

erro, 0 liquidante pode ser res ili a
‘fr i ponsabilizado, e a acio cabi g
i@nfmme B e ¢ ivel prescreve em trés anos,

do seu interesse.

2. Direito Genérico e Direitos Especificos - Tal como o direito de participar dos lucros
ciais, o de participar do acervo liquido que integra a agao € direito genérico, no sentido
de que seu objeto é uma fra¢do ideal do estoque de capital financeiro que vier a existirno
ativo da companhia ap6s 0 pagamento dos credores sociais; e dd origem a0 nascimer
de direitos especificos quando a companhia entra em liquidacao — os direitos a det
nacio e reparticdo do acervo liquido e aos rateios declarados (v. § 9°-2).

Na determinacio da natureza juridica do direito de participar do acervo liqu
colocam-se as mesmas questées, referidas no § 9°-4, sobre a natureza do direito de pa
cipar dos lucros sociais. O direito genérico a fragao do acervo liquido tem uma das ca
teristicas dos direitos reais, mas os direitos 4 determinacao e repartigio do acervo liquido
e a0s rateios declarados tém caracteristicas de direitos pessoais. 1 e

Subsecao I
B Direito de Fiscalizar a Gestao dos Negdcios Sociais

§ 90 - Conceito e Natureza

1. Conceito - iohi Eay 1K
3. Direitos a Determinagao e Reparti¢ao do Acervo Liquido - Do ato que dissolve a com= !;Eﬁ‘iista n: le'o aCIOI}lSta tem o (ﬁrelto, que lhe confere a agdo, de fiscalizar, na forma
panhia e a coloca em estado de liquidagdo nascem para o acionista 0s direitos a deer B i, a gestdo dos negdcios sociais (art. 109, III).

BELRAASNG 2 iy M KRy B Como explica VALVERDE (1953, v. II, n. 381), “o acionista tem sempre o direito d
entre os acionistas. Esses direitos resultam das disposigdes legais que: (a) prescre Englr, flner para defender os seus préprios inferesses, quer para defendl; 0(; hﬁmto ;
ao liquidante os deveres de arrecadar os bens e ultimar os negdcios da compz . Qoo 2tneg de s dedadafynelons repflument feotr du) e:resges
realizar o ativo, pagar o passivo e partilhar o remanescente entre os acionistas Slatutos, para a consecugdo do seu objetivo” | A

210); (b) regulam a reunido periodica da Assembleia Geral para tomar contas dosa . Odireito de fiscalizar ¢ essencial em qualquer sociedade, ¢ a LSA estabel .
e operagbes praticados pelo liquidante e deliberar sobre a partilha do ativo (arfs. 2 SSpecial, que o adapta s peculiaridades da companhia, ’ S
215); e () regulam o exercicio das atribuicoes do Conselho Fiscal durante a liquidaga - Bm se tratando de sociedades anonimas, ha que se considera ticularidad

A r a particularidade do

2

iﬁe ; 5 5 . .
gl o ma de fiscalizagdo criado pela lei. Enquanto, nas demais sociedades, tradicionalmente
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beém de forma a evitar que condutas violadoras da lei ou do estatuto prosperem, é que

foram conferidos aos sécios poderes individuais de fiscalizagdo praticamente irrest
.gossivel vislumbrar o objeto de tal direito.

conforme dispunha o artigo 290 do Cédigo Comercial de 1850, a realidade das compg
nhias ndo permitiu que tal regra se aplicasse. Conforme reconhecido por CARVALHO
MENDONGA (1963, v. 11, p. 249), se fosse concedida a todos os acionistas das compan
2 faculdade de fiscalizar individualmente os atos de gestdo, tendo acesso a toda e qualg
informagio pleiteada, a vida social estaria seriamente perturbada, com prejuizo a0 ating
mento dos objetivos sociais. O grande nlimero de acionistas e a livre transferibilidade
acdes tornariam o atendimento a tal prerrogativa, se fosse conferida como direito ind
dual, de forma ampla e sem restrigdes, um dever a que nenhuma companhia poderi
sujeitar de forma responsavel. Assim é que tanto a previsao legal do direito de fiscaliza :
quanto sua condigao de direito essencial surgem em contrapartida a caracteristicas tip " Assim, optou o legislador por prevef que o exercicio de tal prerrogati ja feito “
das sociedades andnimas, que sio o comando por um grupo de acionistas ou pelos ads dalei” (art. 109, I1I), sendo que a lei prevé quatro mecaniPs)mos AP WS feltf) Hat
nistradores. Ou, dito de outra forma, se nem todos os acionistas participam diretamenf IR o e comheeer e fiscalizar os atos de gestio. quais para fil satisfacio do
da conducio dos negbcios, a todos sdo asseguradas formas de fiscalizar a gestdo. jrios anuais da administragio e as demonstragées figllance}?as- (ﬁs:)egjal&;)eii]:?;;isls
0 especializado na fiscalizagdo dos atos da administracio, e ;om representacio dos:
stas minoritdrios (desde que representem um minimo de 10% do capital social, cf.
61, § 4°) e preferencialistas; (iii) a participagdo em assembleias gerais, para disc;Jth:
do for o caso, votar as matérias sujeitas a deliberacao; e (iv) a exibicio judicial dos
da companhia, quando houver suspeita de atos violadores da lei ou do estatuto, ou
ndutas irregulares da parte de qualquer dos 6rgdos da companhia. s

§ 91 - Instrumentos Legais de Fiscalizacdo

alizacao na Forma da Lei - Em razdo da inviabilidade prética de se permitir aos
stas das companhias o direito de fiscaliza¢ao da forma ampla originalmente conce-
no Codigo Comercial para as demais sociedades comerciais, foi necessario se criar
stema que permitisse o exercicio de tal direito de forma vidvel, sem prejudicar a
do interesse dos acionistas.

2. Natureza Instrumental — O direito de fiscalizagdo da gestao dos negdcios sociais apre :
ta forte carater instrumental, 2 medida que se destina a permitir ao acionista que acom
nhe os atos de gestio com a finalidade de orientar o exercicio de todos os demais dir
oriundos de sua posi¢do de acionista. Trata-se de mecanismo de importancia capital
os acionistas, dai ter sido erigido como direito essencial. E exercendo o direito de fis
zacio que, por exemplo, 0 acionista poderd avaliar se os resultados sociais anunciados
administracio refletem de fato o ocorrido durante o exercicio. E é justamente amp

nos resultados do exercicio do direito de fiscalizagdo que o acionista podera participar de
forma mais construtiva das Assembleias — ou seja, da formagao da vontade social.

Va}e. aqui o registro da opinido de EIzIrix, que aponta a auditoria independente e o
0 as informacdes referentes a fatos relevantes e operacdes realizadas pelos administra-
como outros mecanismos de fiscalizagdo da gestao dos neg6cios sociais (2011, p. 596).

i
iscalizacao na Companhia Aberta — Naturalmente, no caso das companhias abertas
£ maior o alcance dos mecanismos a que o acionista poder4 ter acesso para exercer SCL;
de fiscalizacdo. Exemplo disso estd no dever de informar a que estio sujeitos os
: istradores de companhia aberta, na forma do artigo 157. Devem declarar, por oca-
Ele sua investidura, o niimero de acdes, opgdes, debéntures conversiveis e bénus de
Cricao de a¢oes de emissao da companhia, de sociedades controladas ou do mesmo
__-de que sejam titulares. Além disso, e a pedido de acionistas que representem 5%
) Capital social, deverao fornecer 4 assembleia geral ordindria uma série de informacdes
das no art. 157, § 1°), que abrangem desde temas mais especificos, como as opgdes
mpra de agoes que tiverem contratado durante o exercicio, até mais genéricos, como
uer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia” ’

3. Direito a Informacao - O direito do acionista de fiscalizar compreende o de se info rmar
dos fatos e atos relativos 2 gestdo dos neg6cios sociais. y
De uma forma mais ampla, as propriedades da divulgagdo de informagbes como
de se evitar condutas improprias j4 haviam sido destacadas pelo Ministro da Suprema
te norte-americana Louts D. BRANDEIs, em 1913, quando, ao defender a publicidade
remédio para os “males sociais e industriais’, afirmou que “a luz do Sol é o melhor dos d¢
sinfetantes”. Foi com base em tal principio (disclosure) que se estruturou o sistema de
lizacao do mercado de capitais norte-americano, a partir de 1933, com a criagdo da §
ties and Exchange Commission. Transportando-se o principio do Ambito dos mercade
capitais para o circulo mais delimitado das companhias, percebe-se que a disponib
das informacdes a todos os acionistas sobre os atos de gestao - ainda que em medida re
ta — cumpre papel imprescindivel como mecanismo de fiscalizacio da administracao.

p;ese tlratall" de direito de acionistas de companhias abertas, na realidade um tipico
0 de minoria, preocupou-se o legislador em evitar que, dada a pulverizacio do ca-
horitario que se pode encontrar, a exigéncia de titularidade de 5% do capital so-
: mo?trellsse Ror demais restritiva na pratica. Assim, o artigo 291 permite a CVM
0 iah?l;‘;eel:;lsumodde zqées para legiti.mar 0 e:_(erci-cio de tal direito no dmbito das
B , podendo ser est.ab.eleados lupltes inferiores em fun¢do do capital -
* £ foi com base em tal permissivo que agiu a CVM, ao editar a Instrugdo n°

A informagio ndo pode ser considerada como o objeto unico ou sequer prif
do direito de fiscalizacdo. Seria uma conclusio restritiva em demasia, 2 qual faria t
rasa da prestagio (o facere) que deve a administragdo a0 acionista — por exemplo,
franquear acesso aos livros sociais — como objeto do direito de fiscalizagio. Portz
somente se se considerar o interesse do acionista em participar do processo de formas
da vontade social como um bem juridico, ndo apenas para expressar suas opinioes !
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164/1991, revogada pela de n° 165 e alterada pela de n° 282, criando uma escala de limiteg Ldido de Informacdes ao Conselho Fiscal - O Conselho Fiscal estd sujeito ao dever de
minimos em funcio do capital social das companhias. : tar informagoes a0s acionistas de duas maneiras. Nas assembleias, onde sempre ha-
elo menos um representante do 6rgao, os acionistas podem sempre apresentar de-

3. Direito de Obter Cépias dos Documentos Submetidos 8 AGO - O artigo 133 deixa ¢ (art. 164). Em acréscimo, e para evitar que o intervalo entre Assembleias reduz
§ - 3 a

que, além de ter acesso aos documentos que instruirdo as discussdes da Assembleia G . P . e :
Ordindria, os acionistas terdo o direito de obter cépias dos mesmos. O anuncio de 3:11 gf) lgim:;iiifa::?;;sj?;gzﬁ ngopr;a;[; Odoss(; c:iomsta:s § estab-eleceu a IFI
estdo disponiveis os documentos listados no caput do artigo 133 deve, necessariam, Iho Fiscal inf N p NS SiLEn capital social poderao
o i g . A . ; ao Conselho Fiscal informagdes sobre matérias de sua competéncia. Assim como
indicar onde poderio ser obtidas copias de tais documentos (§ 1°). \ L it de exipi ibicio judici - .. ' :
. . . d de di o com o direito de exigir a exibicéo judicial dos livros sociais, o percentual minimo
. Pode-'se questionar se a companhia permaneceria dsob o dever de dls‘pombﬂizar para o exercicio do direito de solicitar informagdes ao Conselho Fiscal pode ser
pias aos acionistas caso os documentos fossem publicados, na integra, até um mes em se tratando de companhias abertas mediante Instrucio da CVM (art. 291).

da data de realizacio da Assembleia. A questdo procede, uma vez que, se tal publica R L5 . [
for feita, 0s antncios referidos no caput deixardo de ser obrigatorios — em outras p ! xel:gcéo ge fal dHEI;_[EfPOde dﬂar ensejo a expedientes plz patie de concorrentes
vras, poderia se enxergar ai uma presuncdo de que os acionistas jd teriam as copias ﬁnfihd ad F ?;ZESS? 5 orrélagcie§ dque de outra for b L L disponiveis. Se
documentos. Contudo, e como bem entenderam Lacerpa TEIXEIRA e TAVARES Gt ;:a Y f;l((l) F', nalo il g OVII iy i pedldo de mformggoes deve ser sub-
REIRO (1979, v. 1, p. 413), o principio da mais ampla protegdo ao direito do acionis i og?g e i € ndo a qualquer de seus integrantes. z:&ssnn sendo, necessa-
que neste caso nio cria embarago que inviabilize qualquer atividade social - deve pr OEP 'ii ln;) na(;f) y i Sezate’nmdo DA i it tlo o ge -adrnissibilidade
lecer, significando que o dever de disponibilizar cépias dos documentos continua exi E.me fme e’:il.ilo Izio .i;a tardaf o Conselho Fiscal na apreciagao e, se cabi-
do normalmente, a despeito de a publicagio ter sido feita. ' 8%?1 fiento a0 pedido de intormagao. Por outro lado, uma vez que devem exer-
in¢des em observéncia estrita ao artigo 165, § 1°, que impde aos conselheiros
nas no interesse da companhia, e ao caput do mesmo dispositivo, que os subme-
mos deveres dos administradores da companhia, em especial os deveres de
e e diligéncia, antes de fornecer qualquer informagio ao acionista ou grupo de
as requerentes o Conselho Fiscal deverd, na medida do possivel, se certificar de
b existe o risco mencionado.

4. Pedidos de Informacao a AGO - De forma a reforgar os meios disponiveis aos acioni
para que estes se satisfacam com a extensdo das discussdes havidas na assembleia, ¢
go 134, § 2°, permite a Assembleia o adiamento em caso de necessidade de maiores es
recimentos, para que sejam ordenadas eventuais diligéncias; do mesmo modo, a ausés
de administrador, de membro do Conselho Fiscal ou do auditor independente cau

suspensdo dos trabalhos. Note-se que a previsdo do artigo 134, § 2°, ndo significa i sua andlise cldssica, Foscrint (1959, p. 226) ja se havia deparado com a possi-
havera duas assembleias gerais ordindrias, nem sequer uma ordindria seguida dea 2 de utilizacdo ilegitima do direito de informacio, que se caracterizaria pelo exer-
bleia extraordinaria realizada em carater complementar. Ap6s o adiamento, se dard, direito fora dos limites circunscritos pela boa-fé e pelo interesse social. O Con-
nas e tio somente, a continuagdo da mesma assembleia ordindria. tem o dever — embora nem sempre tenha os meios necessdrios — de verificar
1 encia do pedido de informagdes para, caso haja razées que conduzam ao enten-
5. Discussio das Contas dos Administradores na AGO - A assembleia geral ordinaria  de que se trata de iniciativa destinada a causar prejuizo  sociedade ou aos de-
instancia propria para que todos os acionistas, votantes ou nao, tenham a oportuni ionistas, ou mesmo a proporcionar vantagem indevida ao acionista requerente
de debater, com a administracio, o contetido dos documentos que retratam as ativid pelo ndo fornecimento das informagées pedidas. Nio é demais lemb;lar u ;
sociais no exercicio concluido. O artigo 134, § 1°, estabelece que deverdo estar presel : deve exercer seu direito de voto sempre no interesse da companhia sobqp:nz
a As.semblela Geral pelo menos um repres;ntetnt_e da admlr%lstlfagao, e, se houver, 0 2 fermos do artigo 115, ser responsabilizado pelo abuso. Portanto, tal verijficaf;ﬁo de
tor independente, de forma a que eventuais duvidas dos acionistas possam ser esclarec cia pode ser considerada como medida destinada a prevenir abusos
das. Na prética, companhias de maior porte destacam alguns de seus principais exec '
vos, por sua especializagio, para participar das assembleias ordindrias e oferecer esc 0 de Livros - A exibi¢io por inteiro dos livros da companhia pode ser ordenada
cimentos aos acionistas quando necessario. laimente sempre que, a requerimento de acionistas que representem, pelo menos
O direito de discutir as contas dos administradores na assembleia ordinaria ¢ me - ital social, sejam apontados atos violadores da lei ou do estatuto’ ou haja fun-,
mo necessério de exercicio do direito de fiscalizaciio, sem o qual estaria frustrada sua efe Suspeita de graves irregularidades praticadas por qualquer dos (’Jrgﬁ)os da cjom a-
vidade. De pouca ou nenhuma valia seria o direito de receber as informacdes se niof 105). ¥
possivel aos acionistas discuti-las com os administradores, estes responsaveis pelo conte nstrumento estara disponivel apenas aos titulares de acées que representem

de tais informagbes. Importante notar que o direito de discussdo das contas ¢ conferidd MENos 5% do capital social. Trata-se, novamente, de FeETHCBD oM 30
todos os acionistas, mesmo aqueles que nio tém direito de voto (art. 125, par. (inico). torica da pratica societdria, de forma a se eq,uilibrar dois Valgres fl.lIE)daIi:I):tp %
’ ais
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das companhias: o interesse do acionista de fiscalizar os atos de gestdo e o interesse sy
Desta forma, a lei busca evitar iniciativas ilegitimas por parte de acionistas, tais cg
pleitear a defesa de interesses que ndo se coadunem com os da sociedade, ou de ouj

3

! Aleiincluio direi’_to de retirada entre os direitos essenciais do acionista (art. 109, V)
que ndo pode ser privado pelo estatuto social nem pela Assembleia Geral ,

interesses estranhos & posi¢ao de acionista. - B O direi ; ;
. _ ‘ ‘ :  Fungio O direito de retirada surgiu como contrapeso a competéncia, reconhecida 2
Nos livros encontram-se os registros de todos os atos relacionados as acoe cembleia Geral, de modificar as bases essenciais do contrato de companhia. No i
- . . . r . . 4 an. . T
companhias, indicando desde a propriedade das mesmas até cada direito real a elas storia da companhia como instituto de direito privado (v. § 21) fe\{’alec ia. No inicio
nivel. E também nos livros sociais que se podem encontrar as transcri¢des das atas e que o contrato de companhia nio podia, como qualquer ’o I;tro iaa md’_t;rpl('f_
‘ ? , Ser modificado

Assembleias de acionistas, reunides dos Conselhos de Administragao e Fiscal e da em consentimento de todos os acionistas - entendimento depois limitado as modifi
das principai-s faracteristicas da companhia, ou suas bases essenciais, que ter:hlgilr;
iado a decisdo do acionista de subscrever as acdes; mas a experiénc;a do negéci
panhia lev?u a que as legislages passassem a reconhecer, a partir do fim do sgculg
infcio do século XX, a competéncia da Assembleia Geral para modificar todas a
ulagbes do estatuto social, embora algumas por deliberagio com quorum qualliﬁcadoS

toria, incluindo suas listas de presenca.

Conforme o artigo 105, acionistas que representem ao menos 5% do capital so
poderdo exigir judicialmente 2 exibicio dos livros da companhia, bastando para
que comprovem a ocorréncia de atos contrérios 4 lei ou ao estatuto, ou que demonst

fundada suspeita de graves irregularidades por parte da administragao. No caso das
panhias abertas, tal direito podera ser exercido por acionistas que representem fi ~ O direito de retirada veio compensar essa competéncia da Assembleia Geral — i
— lm_

ainda menor, conforme o valor do capital social, nos termos da Instrucao CVM exp ela necessidade de a companhia se adaptar as modificacées de seus ambient
. . a es —
com fundamento no artigo 291. culdade do acionista de optar por nfo continuar a ser sécio de sociedade essen
Nio se trata, portanto, da possibilidade oferecida pelo artigo 100, §1°,aq te diferente daquela que existia ao subscrever ou adquirir suas agGes. O acionista

terceiro, na defesa de seus direitos, ou para o esclarecimento de situacoes de inter g ocs: le\;; em consideracao as principais caracteristicas da companhia; essas
_ . : = ;

pessoal, pedir certidio dos assentamentos dos livros de registro e de transferéncia d QLS InTem na sua decisdo, e sua alteragdo pode motiva-lo a nio querer

ar socio.

acoes. Neste caso, a lei apenas permite que dos livros sociais destinados a cumprir £
de autenticidade de informacbes societdrias sejam extraidas certiddes de contetido!
to. J4 o artigo 105 prevé a faculdade de acionistas compulsarem tais livros in totum,

Evidentemente, no pedido judicial de exibi¢do de livros, ndo serd necess
requerente Comprovar o nexo causal, apresentando, logo de inicio, de forma irre
a violagdo 2 lei ou ao estatuto e o agente violador. Tampouco o requisito da fun
suspeita, para ser atendido, demandara do requerente mais que a propria exp.
indica: qual a suspeita, e quais os motivos que levam 4 suspeita arguida. Se assim
fosse, estaria prejudicada a efetividade do direito de fiscalizacio pela exibicdo di

L 0pOsicao 20 eventual interesse do acionista em manter as bases essenciais da
ala, ha 0 interesse social, manifestado pela deliberacio da maioria, que por vezes
teracdo dessas bases, inclusive para a prépria sobrevivéncia da companhia

tnn:lento dos acionistas minoritarios, o direito de retirada constitui uma “valvu-
ape” do contrato associativo. O acionista tem o poder de dispor de suas acdes e
qgalquer momento desligar-se da companhia alienando as agées, mas nemgsem—

gue encontrar adquirente. O direito de retirada assegura-lhe o [;oder de obri
12 a pagar-lhe o valor de reembolso das agdes, nos casos previstos em lei ok

R .
mudanca das bases essenciais da companhia em regra d4-se por delibera¢do da

sociais. :
?13. Ge.ra.l de alterar o estatuto social, mas a LSA também confere o direito de

Secdao ll I:;m dois casos em que néo ha alteragdo do estatuto social: (a) a aprovagio, pela

Direito de Retirada a Geral, da aquisi¢ao do controle de sociedade empreséria que constitui i,nves-

-rzlggr:lte ou por prego que fzompreende prémio de controle superior a 50% do
g pr(;jgz; El:otege c;z]ilcl{omsta contra deliberagio da maioria que pode causar
- a companhia; e (b) a d.esapropnac;éo, por pessoa juridica de direito
¢oes de controle da companhia, 0 que implica mudanca fundamental na

4~ que passa a ser controlada pelo Estado.

g ket 0 vy o S TR orevistos ZTS ;:9£4, nf. 520) ez(plica que o d_ireito de retirada opera como um freio contra
o ey i L e < cltendt A . :zztormaqloes, tutc?la 0 1nteresse. individual dos acionistas contra a
ridico de reembolso, pelo qual aliena suas agdes a companhia e dela recebe 0 (1995, p. 68) Zng:{;\da.ennda(_le e"dos i el S e,
e pma o me(ﬁcias ssim, a lei d4 aos acionistas controladores poderes para

que afetam substancialmente o direito do acionista mino-

Luis Eduardo Bulhdes

§ 92 - Conceito e Fung¢ao
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rlt.arlcl), mas neSSE.S.C'c}SOS: pasa. manter eq,uﬂﬂ?rlo ?ntrfe 0 POC_lelf asseguradc: 4 MACHS | Na sociedade limitada, o exercicio do direito de retirada resolve a relacio jurfdi

acionistas para dirigir a sociedade e a minoria aclonaria, sujeita a seu arbitrio, a lei s I - o 56 liguidanda-se o valor da sus-quats, salvo d a relagdo juridica entre a
gura ao acionista o direito individual e sagrado de se retirar da sociedade, mediante | frario, com base na situacdo patrimonial da SOC?EdaS;Sg Szt I?iposuia{f B el
embolso do valor de suas agdes” B et i B Dol s 1,079 57,03 1a) ;are;)o ntu;aoi:enﬁcafia em
_ _ : :  exercicio do direito de retirada ndo € a extincio da I’E.']aC.ﬁO ju;‘i dica engﬂl 13’5} Zfem do
3. Descapitalizacdo da Companhia - Inicialmente, o direito de retirada foi considerady | sécio, mas 0 negécio juridico de reembolso. Essa diferent;e; decorre da car, eta o ade; &0
pela doutrina excelente solucdo de compromisso entre 0 principio majoritdrio e a p. * panhia de que as relacdes internas so definidas no estatuto tendo por te;j’lcl; I:ss wies i 5!
¢do dos interesses dos acionistas minoritirios, mas a experiéncia da sua aplicacio ~ g5 pessoas dos s6cios (v. § 17). Essas relacdes somente terminam, por conse ui;f qes,le b
monstrou que ele somente € solucao na companhia de pequeno porte e quando os: tingao da acdo, e ndo pelo exercicio do direito de retirada. , i e

nistas dissidentes representam pequena porcentagem do capital social, pois, se a con 2 2

) il = | g ¥ B TIPES Alguns autores consideram o direi : :

nhia tem algum porte e a porcentagem dos acionistas dissidentes é de 10%, 20% ou 3 A cg;ltrato, bl et ehes da(s) d;ig: i:[ .retlradalcofno' mec.lahdade de dentincia va-
poucas empresas podem sobreviver & descapitalizagio causada pelo pagamento do: s e vontade P ingue relagdo juridica contratual por mani-
de reembolso. Dai muitos paises ndo terem adotado o direito de retirada, e o ' i

Civil italiano (de 1942) ter, no passado, reduzido ao minimo os casos que conferi \ CARVALHOSA (1998, v. 2, p. 743) afirma que “o exercicio do direito de recess i
A e gl 0, por constitui
direito (v. § 93-1). uma denuncia ou resilicio unilateral e parcial, é negdcio juridico, produzindoi EXtilil(;Sﬁi) d:;

y oo [ e s : elagio juridic: ioni ST R
Considerado apenas por referéncia aos principios do direito contratual, o dir ) a entre o acionista e a companhia’

retirada parece solugdo justa e razodvel. Entretanto, quando se tem em conta o intel Essas afirmagdes sdo inconsistentes com o momento em ioni

geral na criagdo e expansdo das empresas e seu efeito de descapitalizar as companh : o de retirada perde a qualidade de sécio (v. § 98-6): as que o acionista que exerce

inegéavel o conflito entre o interesse do acionista e o interesse geral no fortalecimen em, e podem ser mantidas em tesouraria s-e ! 45 dgucs relembolsadas nio se
: a companhia tem lucros a lad

companhias. . : ; - cumulados

g servas suficientes; e sua extingdo somente é imposta pela LSA quando o valor de

A expansio dos mercados de agoes demonstrou que os acionistas das grandes con lso € pago a conta do capital social e 0 acionista nio é substituid
panhias abertas, cujas agoes tém liquidez no mercado, néo precisam da protegao da publicagdo da ata da assembleia (art. 45, § 6°). o no prazo de 120
reito de retirada porque podem a qualquer momento deixar a companhia vendendo: 3
acdes em bolsa, e sdo estimulados a exercer o direito de retirada quando o prego d ime Legal Cogente e Taxatividade - O regime legal do direito de retirada & :
bolso — fixado segundo as normas legais ou estatutarias — é superior 4 cotagdo dem eito de retirada néo pode ser restringido nem ampliado, quer pelo estat ta ok
do. Nessa hipétese, o direito de retirada deixa de ser meio de protegdo do acionista embleia Geral. ' ; U0, ek pela
se transformar em instrumento de obtengdo de vantagens a custa da companhia - Bssanatureza decorre dos interesses que protege. O reembolso de ac6 o
demais acionistas. 1 ir reducdo do capital social, instituto fundamental d.a companhia d: aizesf Odiilmph-
A relagdo das hipéteses em que se justifica o direito de retirada continua a ser qués 0s credores e a prépria funcionalidade de sociedade que pjodeqcer milﬁf;e:?;z

tao controvertida no regime legal das sociedades anonimas. : f‘dg acionistas em permanente substituicio; e o direito de retirada excepciona o
io j 1 na g
. HiAcipio de que o capital social ndo pode ser restituido aos acionistas em prejuizo dos

4. Retirada Mediante Reembolso - A retirada do acionista ndo resulta diretame Tes sociais.

manifestacio do exercicio do direito, mas do reembolso das agdes: do exercicio dod O exercicio do direito de retirada pode, também tituir obi
to nasce a “operacio” de reembolso, negocio juridico pelo quala companhia é obri ias 4 sobrevivéncia ou 4 expansio da ’com anhiaasms 1:1111’ e e muda.ngas o
pagar ao acionista o valor de reembolso das acdes e adquire a propriedade das agoesi 84t 0 valor de reembolso aos acionistas dissiderlztes ¢ esta ndo tem capacidade de
epieatla. L ) . s que déo direito de retirada sio, por isso, taxativos, e nio pod

Essa proposi¢ao tem fundamento nos seguintes dispositivos da LSA: (a) o 0 acionista s6 tem direito de retirada nos casos st ’ podem ser am-
137, ao dispor que o acionista se retira da companhia “mediante reembolso do val BERTO PAPINT (1997, p. 156): “a natureza exce ciongzrls (;fs na LSA. A_ssun conclui
suas acdes”; (b) o artigo 45, que define o reembolso como a operagio pela qualac #0830 das hipéSteses de cabimento, além dos casI(;s et to 1r611t9”de retirada veda a
nhia “paga aos acionistas dissidentes de deliberaco da Assembleia Geral o valor dé P0r outro lado, o direito de retirada & direito esseiciaisdos er.n f_:lt' (

' o acionista (art. 109, V), que

acdes”; e (c) a alinea “a” do § 1° do artigo 30 ¢ 0s §§ 5° ¢ 6° do artigo 45, segundo 0 'POde ser restringido ou suprimido pelo estatut 1 i
as acoes reembolsadas ndo se extinguem, mMas sio adquiridas pela companhia. i S8P0sto no § 2° do artigo 109 da LSA, os meios (I;];oieesa e i DR
3 > s0s ou agdes que a lei confere
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a0 acionista para assegurar seus direitos essenciais nao podem ser elididos pelo estatyy 0s de determinagio do valor de reembolso das agdes; ¢ (g) modificacio estatutiria
ou pela Assembleia Geral. Embora a LSA nao especifique ou indique os meios, pro a direito de voto ou direitos patrimoniais dos acionistas;

ou agdes, ha que se entender como meios, Processos € acbes (a) medidas judicia 1 - 0s que podem ser suprimidos pelo estatuto: () prorrogacio do prazo de du
exercicio da garantia constitucional 4 tutela jurisdicional do Estado, e (b) medidas ad sociedade; e (b) mudanca no regime de circulagdo das acdes ( direifo de referg:
nistrativas, tais como, no caso de companhia aberta, apresentagio de reclamacao a | estricio 4 transferéncia de agoes etc.); e p -
O que releva nesse passo destacar € que ¢ nula a cléusula estatutaria ou a deliberag JII - os previstos pelo estatuto social, nas companhias fechadas.

Assembleia Geral que restrinja ou suprima o direito de retirada, ou que torne mais g . g _ o '
q ) P _ \ Foram também introduzidas modificagbes relativas aos critérios de determinacio

voso seu exercicio. e L :
‘ ‘ : : b , or de reembolso, forma do exercicio do direito, prazos e, ainda, a previsio expressa
A doutrina predominante considera preceito de ordem publica a norma que o ibilidade de recesso parcial.
ra. Nesse sentido, VALVERDE (1959, vol. I, n° 383) observa que: “trata-se, a 0SS ‘ o o
GUILA.. N : _( > > ] o . . Deve ser ressaltado que a admisséo, no direito italiano (pela reforma de 2001), de
de um instituto de ordem publica, que se destina a proteger 0s acionistas, em minori B . social de companthias fechadas possa ampliar o n 3 L)
a0 mesmo tempo, assegurar a continuidade da empresa explorada pela sociedade a B s 65 ern risco  sobrevivericia ou expan ; . dO Illlmeroh.e casos ;je dllrem)
2 i 5 i i : a companhia, nem fragilizou
um nteresses em conflito” : > s - ; g
ma. E um meio de solugdo dos i pio da 1ptang1b1hdade, em prejuizo dos credores sociais (v. § 92-5), tendo em
§ 93 - Origem e Evolugéo a que a liquidagdo (reembolso) da participagio do socio que se retira deve seguir o
= urige G e ) - Pmcildlme([ilto (art-f2.437-quater do Cddigo Civil Italiano): (a) primeiramente,
inistradores devem oferecer as a¢des do sdcio retirant is acioni
e : ; i 2k ;o g ; a1 e aos demais acionistas, em
1. Direito Italiano - O direito de retirada surgiu na Italia, no Codigo de Comércio de ! LR _ ; E !
(art. 158) & ] { ; a P_al"tl_CiPaan de cada um no capital social; (b) se ndo forem colocadas todas
art. : acoes do acionista que irei .
« » d i o direito de “separar-se” da sociedade e de i g u‘ils : ;xercleu o direito de recesso, as remanescentes serdo reembolsa-
iri i irel e = : 0 : P Y ;
O “diritto di recesso” dava a0 5010 3 PN ¢ sl pea gopgpa_rlhla, com utilizacdo dos lucros e reservas livres; e
o reembolso do valor de suas a¢des, calculado como porcentagem do valor fotal €a caso de auséncia, ou insuficiéncia, de lucros e reservas livres, deve ser convocada
social. eia geral para aprovar reducdo do capital social (2 qual os credores sociais podem

Originalmente, a lei italiana conferia direito de retirada nos casos de fusio da se ) ou, mesmo, a dissolucio da sociedade.

dade com outra, reintegracdo do capital social (que é 0 caso de aumento do capital
ap6s prévia redugdo de capital, para o qual os acionistas tém de fazer novo aporte de
pital sem, contudo, receber em contrapartida agdes da companhia), aumento ds :
social, mudanca do objeto social e prorrogagao do prazo da sociedade ndo previ O v s e T ‘
» a Detaware Co i

estatuto. up o ' ! ; - | s Corporation Act, de 1969 (provavelmente as duasrﬁf;fshi(;ﬁ Lm:/ c?m(; 0 Model

Com a Primeira Guerra Mundial, a aplicagdo do regime legal do direito et i s G S portantes ontets do
na Tt4lia foi suspensa (por lei de 1915, sucessivamente prorrogada). Du:rant? algum fen tal como na legislacio brasileira - él; o ireito Ierenrz.ida-l (appraisal ?’Ight),
po parte da doutrina especializada previu sua supressao, 0 que, todavia, ndo 0co B el A cscinblein Geral de rotirarem. :1)8 ac1omst;s: d1ss1d'entes de delibe-
Cédigo Civil italiano de 1942 manteve-o, porém limitado aos casos de mudanca do oo se da companhia mediante reembolso
to social, transformacio e mudanga da nacionalidade pela transferéncia da sede da
panhia para o exterior.

A reforma, em 2001, do regime das sociedades por agdes do Cédigo Civil ita

.ut’ros Direitos Estrangeiros ~ As legislagdes de outros paises que adotaram o direi-
retirada mantiveram integras a ideia e a finalidade do instituto, dando, todavia
me o caso, maior ou menor amplitude ao direito de retirada.

1Tegra, a De_laware Corporation Law (lei do Estado onde historicamente as com-
ngrtfa-amencanas, em sua maior parte, sdo constituidas) d4 direito de retirada
€ INcorporagao, para os acionistas da incorporada, e de fusio de companhias

3

toc}avia, modifilc.ou atendéncia anterior, _amp‘liar.w.do arelagio dos casos que dao dlr " 3 eambas as companbhias; e, ainda, faculta ao estatuto social dar direito de retirada

retirada e admitindo que o estatuto social elimine alguns e acrescente outros, se a 0s de alteragéio do estatuto social e de alienacdo, permuta o d

panhia é fechada. Os casos em que ha direito de retirada podem ser assim classifica Pankia, de substancialmente todos os seus ativos. Q’uI;lquer aci(;ln?;‘faentitiﬁirgoj lela
I - os que ndo podem ser suprimidos pelo estatuto: (a) mudanca substanc € Ou espécie de acdio, nesses casos, tera direito de retirada, dandle que a nia&gria

objeto social da companhia; (b) transformacio da companhia; (c) transferéncia : ~DEracao em questao dependa do voto dos acionistas, que o acionista tenha direito

social da companhia para o exterior; (d) cessacao do estado de liquidagao da com essa matéria, e que o acionista nio tenha exercido seu direito de voto em favor

(e) supressio de hipétese de direito de retirada previsto no estatuto; (f) modifica 0dificacio proposta, ou com esta consentido por escrito,
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A companhia deve dar noticia ao acionista, com antecedéncia de 20 dias da daty, de reorganizacdo ou outra companhia aberta. Assi
deliberagio, de que ele poderd exercer 0 direito de retirada com relago a todas ou pg a de uma operacio de incorporacio de uma erta. anslil'm, o exemplo‘, 52 Eal
de suas acbes (dependendo da data em que ele as tiver adquirido). Antes de votar, BN v, e substitiicao 3 duas c?mpd. }1la em outra 0s acionistas
nista dever.é entregar 4 companhia notificagéo por escrito, comunicando que pretend de compensagao, a market-out exception ficara 2%;’;2(1 inheiro ou _qualquer outra
exercer o direito de retirada. 3 B o cxercer o direito de retirada - &0 que S:,; ;)l; acionistas da compa-
Compete ao Poder Judicirio determinar o valor do reembolso das agdes do _ of-out exception. €ce como a exception
nista que exerce o direito de retirada (que deve ser o “justo” valor das acOes), pois direito de T s regilado pelo Model Business C :
previsdo legal — em lei federal ou estadual ~ que prescreva o modo de determinar o vg s mesmas caracteristicas do regulado pela DeI‘;s:; a;rfé‘z;j:;izti;fizm, em granc;fle
W, com as di-

fas aces (BALLANTINE, 1946, . 40). de que: (a) o MBCA preve outros casos que dao direito de retirada, tais como a
de agdes e a transformacdo da companhia em entidade sem fins lu’crativos- (b)

de retirada nas companhias abertas e nas fechadas com alta dispersio de ajt“)
,no caso do MBCA, companhias cujas agdes tenham valor de mercado sﬁ N
‘S$ 20 milhdes - excluido o valor das agdes dos controladores, diretores e de cpﬁ_
ndo é restabelecido no caso de acionista que tio somente receiae dinheiro e e(;dl_
dade de socio em fungio da delibera¢do tomada pela maioria dos acionistas?(c) :

Os tribunais americanos nio seguem padrdo tnico na defini¢do do valor de ree
procedendo-se & avaliagdo por diversos critérios. Normalmente, se as agbes da comp
sio negociadas no mercado de valores mobiliarios, adota-se o prego praticado em n

ces das agbes da companhia em dia de movimentacio e valorizagio relevantes. Na ca
nhia fechada, as acées sio avaliadas como se houvesse liquidagdo da companhia.

Ao contrario da grande maioria dos direitos estrangeiros que preveem o dire T
. Z ; ] it _out exception ndo afasta o direi i ; . n
retirada, inclusive o brasileiro (v. § 98-3), o acionista, segundo a Delaware Corpo . 013 oY th de retirada se pela incorporagio, fusio, ou per-
¢ . p f FE , 3, as an - . .
Law, pode, dentro de 60 dias da data da deliberagao, reconsiderar o exercicio do direif B eiio 5 voto da}: 4 Vleli.e m a ser adquiridos por titular de mais de 20%
g " 5 : 2 : com
retirar o pedido de reembolso do valor de suas agdes —a reconsideracio, nesse cas B Lo do Conselho d A% anhia, por pessoa com o poder de eleger 25% ou
i 3 . £ 4. i ; e Admini 5 - .
acionista, e nio da companhia, como no direito brasileiro. Por outro lado, o acion B ndicocs o di 1str'aqao, ou por diretores executivos da com-
. eiite e subirada - perdeio dinia d ber ol ondices ndo estendidas aos demais acionistas; (d) o estatut imi
assim que exerce o direito de retirada — perde o ireito de votar e de receber 08 o exercicio do direi ) i ; atuto pode limitar ou
i . io do direito de retirada dos titulares de agées preferenciais; e (e) o
3

dos, até que eventualmente reconsidere sua decisdo, se for o caso. - : ,
‘ eembolso ¢ determinado pela companhia com base em alguns parametros, e, se
> >

ta discordar do valor proposto, devera se negar a recebé-lo e submeter a disputa

norte-americano da common law ter, nesse particular, m
Judicidrio, que determinara o valor devido.

Apesar de o sistema juridico
e de a realidade do

tes distingdes em relagdo aos sisternas que adotam a civil law,

acionario norte-americano ser diferente da dos demais, a ossibilidade de revogacdoda e ; :
nifesta 1;0 der voraliadelfiol;cionista no direito de retirada epa erda da ualidadeg df) :cf ] S i.re1t0 argentino hd derecho de receso: (a) na transfor magdo; (b) na mudanga d
¢ o . b pEDIa et o a4 social fundamental da companhia; (c) na transferénci PRER
no momento em que ele comunica 3 companhia o exercicio do direito parecem injus ) fechamento de capital ou extinca ’d ansferéncia da sede para o exterior;
veis, pois, no primeiro caso, colocaa companhia em situacio de incerteza e abre espa o piblica; (¢) na declaracs élnqao ey cota(;ao' das agdes em Bolsa, ou a retirada
abusos pelos acionistas, e, no segundo, coloca o acionista em posicio de extrema desye ( Mporaqﬁ(; e g Ziﬁ;‘; ehI.HIh(dE)lde da dissolugio da companhia; (f) na fu-
gem perante a companhia e os demais acionistas. ; ; Ompaniua; (g) reintegracgdo total ou parcial d ital
: ial; (h) no aumento do capital social (desde que o acioni P 0 capita
res ou mercados de balcdo)e de recursos), exceto se previsto capital a1(11torizazzlOen:)St;u:lr;l;:oqsgofiije;;vz

Nas companhias abertas (listadas em bolsas de valo
companhias fechadas cujas agdes sejam detidas por mais de 2.000 acionistas, a regra gl
¢ de que ndo ha direito de retirada em vista da liquidez e da dispersdo das agoes, p
acionista pode, sem dificuldades, vender suas a¢des por valor justo. ei argentina prevé, ainda, em alguns casos, a limitacio do direi

Essa supressio (ou limitagio) do direito de retirada nas companhias abertas o € autoriza que outras hipdteses sejam de%im'das nf)a:st;ut];euo -DTS COWPaHhiaS
fechadas com alta dispersdo de agbes ¢ conhecida no direito norte-americano como ‘brasileiro, a companhia pode reconsiderar a decisio que defloccaiis-aﬁ?lefe:;n?o

cio

rket-out exception, e se assemelha 4 atual excecio ao direito de retirada nas compal 0, para elidir seus efeitos.

zes 0 valor do capital social d e T b
g p cial da companhia; e (i) na prorrogagio do prazo de

abertas introduzida pela LSA (v. § 96), com a diferenca de que nos EUA a pre: Chile, o derecho de retiro é conferido nos de: 3 i

liquidez e dispersao ¢ absoluta, enquanto no direito brasileiro ela é relativa e depen nhia em outra; (b) transformacao; (c) ali C%so(s1 e: ('a) fusdo ou incorporagio da

andlise de cada caso especifico ante os critérios de liquidez e dispersio definidos na ; (d) outorga de garantias, pela c;)m anilil: o fe el e 50% g

Contudo, a market-out exception s se aplica nos casos em que 0 acionista receb alor seja superior a 50% djos ativos d]; com;;aennli i;V(Z r) C(l;zlzz]txflr?s, em Obrigagﬁgs
’ atacao e reparacao de

contrapartida da deliberagao agoes (ou certificados de agdes) de companhia partici Ormais em docum o
_ entos de organiza¢io da com ia, i i
panhia, inclusive o estatuto social e
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suas alteracdes (que garante ao acionista o direito de alienar agdes de companhia q el o art. 137); (b) alteracdo do dividendo obrigatério (inciso TV do art. 136, c/c o art. 137);

pode vir a ter seus atos constitutivos declarados nulos ou invélidos); e (f) criagdo ) cisao da companhia (inciso VI do art. 136, c/c o art. 137); (d) dissolugdo da companhia
preferenciais e alteragao de seus direitos. por deliberacao da Assembleia Geral (inciso VII do art. 136, ¢/c o art. 137); (e) participagio

: sociedades (inci 1 . 2
O direito japonés também prevé direito de retirada, cujas caracteristicas sdo fem grupo de d:,oqe - {.maso Vil doart. 136, c/c o art. 137); (f) desapropriagio das agGes
controle da companhia (par. tnico do art. 236); (g) incorporagio de todas as acdes da

Thantes as do nosso direito. O Cédigo Comercial japonés o confere nos seguintes ca . y i
' anhia para tornd-1 iria int e

(a) aquisicio de controle de todo o negdcio de qualquer outra sociedade pela comy A pih;a Eberta do C;;Lrlg]s :g:r:a m;eg:lal i e e art _2‘_5’2)5 (h_) aquisi¢ao, pela
(b) operacio que promova a transferéncia de todos ou substancial parte dos | Fresagcledatle meseannl e CoustTl ivestimenio tdleente

p hf; que p e n n dP a ou se o prémio de controle excede 50% o valor das agées (§ 2° do art. 256); e (i) incorporacio
COHcliPan 1a para OUtrfflm: e(c)a _(ie € 1'3‘}303 a te:laqao oud ;‘:’:S(.IIS?O e contrato (i) de o_mpanhl.a c.:ontcl("olada (.)ufuséo com companhia controlada (§ 3° do art. 264); além disso,
rendamento mercantil que envolva 0 negocio da companiia; (ii) que reparta lucs ou o adjetivo “essencial” do dispositivo que tratava da mudanca do objeto social da
prejuizo da companhia com outra pessoa; ou (iii) que outorgue poderes de geréncj lompanhia (inciso V do art. 136, ¢/c o art. 137).

negocio a outras pessoas que nao os administradores eleitos pelos acionistas. No Ja
companhia também poder elidir os efeitos do exercicio do direito de retirada pe
nista mediante a reconsideracio da deliberagao que lhe deu causa.

Ha paises, como a Franca e Alemanha, que néo preveem o direito de retira
suas legislacoes.

LeiLobao - Na década de 1980, a queda das cotagdes na bolsa de valores fez com que
pria das companhias com agdes estimadas no mercado o preco de reembolso, fi-
base no valor de patriménio liquido corrigido monetariamente, fosse superior

de mercado, 0 que transformou o direito de retirada em mecanismo pelo qual
jonistas minoritdrios podiam vender suas a¢des por valor superior ao de mercado,
ndo o exercicio do direito de retirada mesmo pelos acionistas que nio tinham

3. Introducéo no Direito Brasileiro - O direito de retirada na sociedade anénima foi
huma objecdo as inovagdes aprovadas pela Assembleia Geral.

duzido na legislacio brasileira pelo Decreto n° 21.536/1932, que criou as agoes prefe
ciais, como instrumento para proteger os direitos a elas conferidos: era admitido af

)s administradores de fundos, ainda quando reconheciam que a alteraciio apro-

em caso de deliberacio da Assembleia Geral que modificasse as preferéncias ou la assembleia era do interesse da companhia, se sentiam no dever de exercer o
gens de uma ou mais classes de agdes preferenciais, criasse nova classe de acoes p to de retirada para aproveitar, em beneficio dos quotistas, 2 oportunidade de rea-
ciais mais favorecida do que as existentes, ou alterasse o valor nominal das agOes prt 0 especulativo. Essa situacdo tornava praticamente invidvel a aprovacio de
renciais. ! agbes no estatuto, o que levou a promulgacio da Lei n° 7.958/1988 (“Lei Lo-
e, mal redigida, teve sua interpretacdo controverti 3
. o . ; . £ g ida: altero .
4. No Decreto-lei n° 2.627/1940 - O direito de retirada foi ampliado pelo Decreto B rericando & remissEo-dos (i;tens VI e VIII do artig ;1 f31"66dagfao df ar:
2.627/1940, no qual ganhou a classificagio de “direito essencial do acionista” , B s e g _ 7 FOIRERUIES
. qual.s _ § R ERe ) _ oracéo, fusao., cisdo e participagdo em grupo de sociedades, mas nao revogou
No regime do Decreto-lei n° 2.627/1940, o acionista tinha direito de retirad amente o artigo 230, que também se referia ao direito de retirada nas operacées
dos casos do Decreto n® 21.536/1932, quando ocorresse: (a) mudanga do objeto ess rporacio, fusdo e cisdo.
da sociedade; (b) fusio ou incorporagio da companhia em outra; (c) transformag; 12 . 50 s :
: (b) _0 P E P ) () , ! a alguns, a Lei Lobdo nio conseguiu alcangar seu objetivo de suprimir o direito
(d) a cessacio do estado de liquidagio da companhia; e o Decreto-lei deu trata ada nos casos de incorporacio, fusa isa
. : SRR o - poragdo, fusdo e cisao. Qutros sustentaram que a lei devia
mais pormenorizado ao negocio juridico de reembolso e aos criterios de determ iterpretada segundo o seu fim, que era suprimir o direito de retirad
) a nesses casos,

do valor de reembolso. S idendo que o artigo 230 estava implicitamente revogado.
5. Na Lei n° 6.404/1976 - No regime do Decreto-lei n° 2.627/1940, a doutrina predom Stentaram que o direito de retirada ndo havia sido revogado: APPROBATO MACHADO
nante entendia que somente satisfazia ao requisito legal de ser dissidente da delib 991, p. 46); CARVALHOSA (1998, V. 2, p. 732); e PENTEADO (1990, p. 29). Pela revogacio do

;nn de retirada, manifestaram-se: JorGe Logo (1991, p- 43); BULGARELLI (1994, p. 71);
? E Luiz BULHOES PEDREIRA; ALFREDO LAMY FirHo, 1992, p. 566). Do que se tem)conhe—,
en.to, 0 Poder Judicidrio, quando invocado, decidiu que a Lei Lobio néo afastou o direito
tirada do acionista nos casos de incorporagio, fusio e cisio da companhia (Processo n°

/09 - 4= Vara Civel Uberaba e Apelacdo Civel n° 187.636-4/TIMG). Na Comissio de
Originalmente, a LSA conferiu direito de retirada nos casos previstos no Decret ores Mobilidrios nao houve consenso sobre a questao - mas, administrativarente pres
2.627/1940, e, adicionalmente, nos seguintes: (a) aumento de classe existente de aco o 0 entendimento de que a Lei Lobéo foi ineficaz no seu intento (pela ndo revog,ag:ﬁ(J'
renciais, sem guardar proporgio com as agdes preferenciais ja efetivas (inciso I doart.1 F0CESS0s CVM n™ 90/1749-9 e 90/0758-0; pela revogagio, Processo CVM ne 95/2358). -

o acionista que tivesse comparecido a assembleia, votado contra e feito declar
voto; e os titulares de acdes preferenciais sem direito a voto ndo tinham direito de
da. A LSA assegurou o direito aos acionistas que tenham se abstido de votar, ou
nham comparecido 4 assembleia, e aos titulares de agdo preferencial sem voto.
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A in_seguranc;a juridica criada pelas divergéncias de iptc?rpretac;ﬁo da Lei Lobég afs b formador” (Gestaltungsrecht) e a doutrina italiana, direi o
tou negativamente o mercado durante os anos em que a lei vigeu. Somente com o adyey a de poder juridico lato sensu, que se opde a;?i)' lftelto Ebgtestatwo. E a prer-
. . P ~ . . ~ 1Y i g = 3 ireito su 2
to da Lei n° 9.457/1997 foi corrigida a confusdo criada pela Lei Lobao. tar uma imissio do titular na esfera juridica do sujeito passiigy(j{ ip;éo fato de
; - . CoMPARATO (idem): © i - - : 4, Segun-
7.Na Lei n°9.457/1997 — A Lein° 9.457/1997 manteve a exclusio do direito de retirada MPA;b.e to( e r)lioDciS dEIll’lals poderes juridicos distingue-se o ‘direito forma-
cisio e o restabeleceu (ou reafirmou) na incorporagao, fusao e na participacao em grupg peo o iXEIJCl’((lZiO dessesaz dcmsas ou um comportamento humano, mas relagoes
de sociedades, limitado, todavia, nas companhias abertas, aos titulares de agdes que ngg - ridica” poder acarreta a criagéo, modificagio ou extin¢do de uma
jo juridica”

integrassem indices gerais representativos de carteira de acbes admitidos a negoci;
em bolsas de futuros e de companhias em que menos da metade do total das ages g mesmo sentido, PENTEADO (1990, p. 30): “Por dltimo, cabe registrarr qu
. eo

tidas estivesse em circulacio no mercado. Essa limitagio resultou do reconhecime de recesso ¢ considerado pela doutrina como um direito potestativo ou fo
que os acionistas titulares de agdes que tém liquidez de mercado ndo devem ter direitog Potestativos, segundo VoN THUR, “sio aqueles direitos que conferem a se t'fcn}a-
retirada porque podem deixar a sociedade mediante venda das suas ag0es. Idade de alcangar determinado efeito juridico, se assim o desejar. O ‘c"llul1 11(? 5
it 14 , : " i 5 . ’ - 1tular do
A Lei n 9.457/1997 suprimiu, ainda, o direito de retirada na dissolugdo e na potestativo ou formador ¢ investido pela ordem juridica de potestate que lhe

cdo do estado de liquidagéo da companhia, e modificou critérios relativos a prazo el fieancar P ef_EitOS colimados, independentemente da vontade de outrem. O
timidade para o exercicio do direito de retirada. polo da relagio J}Hldlca encontra-se na situagdo de sujeicio 2 manifEStaa;.ﬁo.de
expressa pelo titular do direito formador”. E exatamente o que ocorre no direi-

8. Na Lei n° 10.303/2001 — Ao contrario da Lei Lobdo e da Lei n°® 9.457/1997, a
10.303/2001 fortaleceu o direito de retirada, ao rever os critérios de liquidez e di - 0 direito de retirada é, no Brasil, assi
i > , assim como na Itélia, classificado como i
J potestativo.

(nos casos de incorporago, fusio e participagao em grupo de sociedades), e ao restabg ,
lecé-lo, com menor amplitude do que originalmente na LSA, nos casos de cisao. reito Individual — O direito de retirada é classificado pela doutri d
ina como direito indi-

anhia, além da hipétese do § 4° do artigo 223 do acionista: seu fim € “egofstico’, ou seja, é exercido pelo titular no seu propri
. roprio

No que tange 4 cisdo da comp
. Nao ¢ direito social - que constitua elemento da organizacio da companhia e

sociedades resultantes da cisio ndo forem abertas), o acionista também tera dir
0} cetirada se da cisdo resultar: (a) a mudanga do objeto social, salvo quando o patri exercido no interesse desta, como € o direito de voto -, mas o acionista pod
g nista pode

cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante coincida com a deco o no seu unico e exclusivo interesse: ainda que a deliberacio de di
que dissentir

rente do objeto social da sociedade cindida; (b) redugdo do dividendo obrigatério; ou(d sa ser considerada, sob qualquer fundamento, do interesse da companhji g
participagio em grupo de sociedades. cer o direito de retirada. HieY fepaiia

Sobre o atual regime do direito de retirada (v. paragrafos seguintes desta Sub atureza individual do direito de retirada é destacada por Lac T
ES GUERREIRO (1979, v. 1, p. 427): “O R SRR
- . e el : "0 recesso coloca-se, assim, como
§ 94 - Natureza Juridica ndividual do acionista minoritdrio vencido por uma decisdo véﬁdauc;:illl)r.f: e
aioria,

— ada no interesse da companhia”

1. Direito Formador — O direito de retirada é direito formador (ou formativo) — consis Nom
. s ; . . . . ™ . 0 e i . 2
no poder que a lei confere ao acionista de interferir, mediante manifestagdo unila smo sentido: CARVALHOSA (1997, v. 2, p. 68); NoRMA PARENTE (1995, p. 68); Prisco

‘1 : : e Afso .
vontade, na esfera juridica da companhia e criar para esta 2 obriga¢io de pagar- (1986, p. 20); e RENATO OCHMAN ¢ PAULA A. FORGIONT (v. 90, p. 45).

valor de reembolso das suas agbes. Esse poder juridico somente ¢ exercitavel nos " Odireito de retirada niio constitui sancio a ato ilici _
expressamente previstos na LSA: até que ocorra a causa do direito de retirada prev. oMPARATO (1982b, p. 50): “A d Er a ato ilicito praticado pela maioria, como
lei, o direito do acionista néo estd completo - 0 acionista nio pode obrigar a compaii lireito de recesso do s’(’)c‘io di.ssidencfrz dIeHSeI]fgonhsce, Pozltanm’ o el
¢ & ; e erag¢ao social nio itui
des. . con ;
a pagar-Ihe o valor de reembolso das suas agoes 3 ato ilicito praticado pela maioria; ndo representa uma forma de inszlg?; o
L x : _ . p by
Os d1re1tos’f0.rmado_res- sdo, como e?cphca EZONTES De MIR{&N]IDA (1970, Tomo '3 B o direito de retirada fosse indeni o “ ¢30"
n. 8, p. 40), espécie de direitos potestativos. Nio se trata de dlI‘ElFO formado, q 18 estar-se-ia admitindo que a companhi 1ZAF 0 ac1.0nlsta pela pritica de ato
sobre coisa, mas sim do direito que forma, gera ou constitui 0 direito (ou poder) depr O Jciivase 6 aeipic dIi) ;Ill p 1atesti1\r1a autor :izada a praticar atos ilici-
ente. A préatica de ato ilicito pel
a compa-

ticar um ato al resultara o direito sobre a coisa em si. Bini
G at d-o qual resultara _ A - - : Punivel nos termos da lei e o acionista pode pedir a tutela jurisdici

No Brasil, CoMPARATO (1982b, p. 49) foi um dos primeiros autores a class #00s e reparados os efeitos do ato — inclusi e e
o direito de retirada como direito formador: “(...) a doutrina germanica denomit idade. ve para requerer a declara¢io da sua
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§05=hatosausindiaing Exereisiose Direit ' m quaisquer das hipéteses do inciso I do artigo 136 da LSA (v. §§ 95-3 a 95-5),
: ' tam direito de retirada os titul 5 udi e
1. Classificacdo - Os fatos que autorizam o exercicio do direito de retirada po o cir dag” itulares das agdes prejudicadas. Sobre o significado
o . e Pfe;udlca as” (v. § 97-4).
classificados em trés grupos: ‘ i
I - modificacbes nos direitos de participa¢io dos acionistas: (a) criagio de ' anto Desproporcional de Classe de Acées Preferenciais - A LSA assegura direito de
preferenciais (inciso I do art. 136, c/c o art. 137); (b) aumento desproporcional de a0s titulares das a¢des prejudicadas pela aprovacio de aumento de classe de
de acdes preferenciais (inciso I do art. 136, c/c o art. 137); (c) alteragdo de direit yreferenciais existente, sem guardar proporgdo com as demais classes de agdes
acdes preferenciais (inciso II do art. 136, c/c o art. 137); e (d) criagdo de nova clay 137, 1, € 136, I). '
acoes preferenciais mais favorecida (inciso II do art. 136, c/c o art. 137); ; A redagio original do item I do artigo 136 era “aumento de classe existente sem

ropor¢ao com as demais’, e surgiram dividas na sua interpretago, sustentando

e a despropor¢ao que dava direito de retirada era apenas com outras classes de
ferenciais porque ndo haveria classes de a¢es ordindrias. Essa interpretacio —
dente porque na companhia fechada pode haver classes de a¢des ordinrias (art.
prque tradicionalmente os titulos de massa de uma série nio divididos em classes
idos como de “classe 1inica” - levou a Lei n° 9.457/1997 a alterar a redacio do
yo para “aumento de classe existente, sem guardar propor¢io com as demais es-

II - outras modificacdes essenciais no contrato de companhia: (a) reducio do g
dendo obrigatdrio (inciso III do art. 136, c/c o art. 137); (b) transformacio (art.
mudanca do objeto social (inciso VI do art. 136, ¢/c o art. 137); (d) participacdo
po de sociedades (inciso V do art. 136, ¢/c o art. 137); (e) fusdo ou incorporacio em
sociedade (inciso IV do art. 136, ¢/c o art. 137); (f) cisdo (inciso IX do art. 136,
137); (g) conversdo em subsididria integral mediante incorporagao de acdes (§§ 1°
art. 252); (h) sucessio de companhia aberta por companhia fechada (§$ 3° e 49 Sl .. il i ' .
223); (i) desapropriacio do controle pelo poder piiblico (pardgrafo tnico do art.: dafses .t?e gol’a redafr;ao el errrgtua’ qu1da fle que o dispositivo abrangia a
() insercao no estatuto de convengao de arbitragem (art, 136-A); a0 ;Ind %oes pre eren_c1ajs e ordindrias, e nio apenas entre classes de acoes

o _ " T (o8 s. Nada obstante, a Lei n° 10.303/2001 novamente modificou a redacio do

IIT - aquisicdo de controle de sociedade empresaria que constitua mvestimento 0, que passou a ser “aumento de classe de aces preferenciais existentes, sem

levante ou com pagamento de prémio superior a 50% do valor das acdes (art. 256). roporcao com as demais classes de agbes preferenciais”

. o 18 A interpretacio errada da redacio original, que f i i

2. Criacdo de AcBes Preferenciais — A criacio de agdes preferenciais, salvo se jd pr . peIa Lqei ° 10.303/2001 i& 1o gL que Iora ?Vlta‘-:lfll pela L€1‘1’1° 9.457/1997,
; Ny . : e D2 _ ap : . A leitura isolada do dispositivo autoriza a conclusio

autorizada pelo estatuto, d4 direito de retirada aos titulares de agdes ordindrias qu B - onnreende o Hiniitese d hi o
: Sontirirs da AiberkcEy (arts, 97 1. € 136, 1) b : o bomp ipotese de companhia que, tendo uma dnica classe
¢ : » 1 , 1) 1, . prefe‘rencmls, a aumenta em propor¢io maior do que a das ordindrias (embora
O direito de retirada na criacio de agdes preferenciais protege o interesse dos s acionistas da classe preferencial aumentada quanto os titulares de acées ordiné-
res de acdes ordinarias de participar, em igualdade de condigdes, dos lucros soc prejudicados); mas, como a Lei n° 10.303/2001 nio modificou o inciso T do

acéryo dx corsantiia, quando liquidida, » segundo o qual, nos casos dos incisos I e I do artigo 136, somente terdo direi-
ada os titulares de aces de “espécie ou classe” prejudicadas, a interpretagdo

As agdes preferenciais sio assim denominadas porque conferem direitos dep
ada LSA conduz ao mesmo regime da Lei n° 9.457/1997.

pacio que sdo exercidos com prioridade em relagdo aos direitos das agdes ordind
§ 65). Por conseguinte, sua criagio subordina — por definigdo — os direitos dos & g0 desproporcional de classe de agdes preferenciais prejudica: (a) os titula-
de acdes ordinarias aos dos titulares das agdes preferenciais, rompendo o tratame .Ol’dll"lériells, se 0 aumento de agbes preferenciais é proporcionalmente maior
igualitério de todos. Qualquer criagdo de agGes preferenciais prejudica os ti | das erd%]énas, pois os direitos destas passam a ser subordinados aos de maior
acoes ordinarias. de agdes preferenciais; (b) os titulares de acdes preferenciais de classe cujas

Se a companhia é constituida com estatuto que ji prevé a criagdo de agdes pr -s:;;ii??&?ifiiﬁi:;ﬁ? Elum;nt;i.da, Kijaslinagdoserquip i 2 dos,. Hie;
ciais, a deliberacdo de crid-las ndo dé direito de retirada. Esse direito existe, entrefani@ o t’er R e;;l(;e; a classe a.umentada, porque maior nimero
a Assembleia Geral da companhia, sem previsdo estatutdria de agbes preferenc & 24 SEhes eI stentes.
bera modificar o estatuto autorizando sua emissdo no futuro. Neste caso, o proced
de criacio das agbes preferenciais é dividido em duas etapas — autorizagao no es
posterior emissio das agbes — e o direito de retirada pode ser exercido no mo 1680 nos Direitos das Acbes Preferenciais - A alteracio d forbnici
modificacio estatutéria, pois quando as agdes vierem a ser emitidas nédo haverd dirél Oes de resgate ou amortizacio de classe de a coes . r:fe:;iri;zrsr’lggs,_:alzitagegs
retirada porque j4 estardo autorizadas no estatuto. il titular de acio prejudicada (art. 137, I art. 136, II%J. a direito de reti-

| Ciso I do artigo 137 ressalva que somente terdo direito de retirada, na hipétese
R ste item, os titulares de agGes de espécie ou classe prejudicadas (v. § 97-4).
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A emissio regular de agbes preferenciais € ato juridico perfeito que cria, parg usao da Companhia, ou sua Incorporagdo em Outra - A fusdo da companhia, ou sua
titular, direito adquirido as preferéncias, vantagens ou condi¢Ges de resgate ou am prporagdo em outra, dd direito de retirada aos acionistas das companhias funciidas
cdo atribuidas 3s agdes preferenciais, que somente podem ser alteradas por deliber companhia incorporada (arts. 137 e 136, IV). ou
da Assembleia Geral, previamente aprovada, ou ratificada no prazo improrrogavel dey ' Na companhia fechada, o direito de retirada no estd sujeito ; o
ano, por titulares de mais da metade de cada classe de agdes prejudicadas, reuni . companhia aberta, consoante o inciso II do artigo 137Jda L;:A(L1 ua~quter - esctiflggo,
assembleia especial convocada pelos administradores e instalada com as formalidad da os acionistas cujas ades tenham liquidez e estejam dispers,arsli(:) g:l?caéfi(;o
e

LSA (art. 136, § 1°). As vantagens das ages preferenciais somente poder.n ser mod s mobiliarios (v. § 96).
das, por conseguinte, com o consentimento da maioria das agoes prejudicadas, e os d

do dacom i i 3 i '
sidentes da deliberacio da assembleia especial tém direito de retirada. A fusdo da companhia e sua incorporagio por outra provocam substanciais mudan-

s bases essenciais da companhia - tém por efeito a extingio da companhia: na fu-

O direito de retirada visa proteger os titulares de agdes preferenciais contra d ambas as companhias fundidas sio extintas mediante a criacio de sociedad
racoes que modifiquem, na esséncia, as caracteristicas das suas agdes, uma vez que IR ter caracteristicas diferentes das de cada uma das fund ;Edas)‘ - inlfora e nova
toda deliberacdo que causa diminuigdo de fluxo financeiro aos titulares daquelas a panhia incorporada também deixa de existir, passando seus aci(;nistas ) Spotr.atﬁjxo,
promove modificagio da cldusula que regula os seus direitos, suas vantagens, ou p ¢ de acoes da incorporadora. L H A
réncias. Assim, por exemplo, na redugdo de capital, é necessario analisar cada caso p; & 0 direito de retirada d4 ao acionista dissidente da deliberacs o
verificar se da deliberacio decorreu modificagdo, permanente e de fundo, dos B - s da nova companhia ou da incorporador agdo otllrelto de escolher
das acbes preferenciais — j4 que, por via de regra, a deliberacao de reducéo de capital jia: se ndo houvesse direito de retirada, o acionista slzeria obriii, ;;Ore Hrar-se da compa-
produz esse efeito. Sobre reducio de capital, vide §§ 351 a 354. ja diferente daquela cujas acdes a deiitiey. g a ingressar em com-

L 0 prazo para o exercicio do direito de retirada, nestes casos, é contado a partir da
a da publicacio da ata da assembleia que aprovar o protocolo ou justificagdo da ope-
‘mas 0 pagamento do valor de reembolso somente sera devido se a operagéo vier a

5. Criacio de Nova Classe de Agbes mais Favorecida - A criagao de nova classe de
preferenciais mais favorecida d4 direito de retirada aos titulares de acoes preferenci

das classes prejudicadas. Ble (art. 230).
A criacdo de acdes preferenciais menos favorecida do que as em circulagio nio di

direito de retirada aos titulares das agoes preferenciais, pela auséncia de qualquer inte Participacao em Grupo de Sociedades - A deliberagio da Assembleia Geral que aprova

réncia prejudicial aos seus interesses: a0 contrario, elas tém os seus direitos reforca cipacdo da companhia em grupo de sociedades d4 ao acionista dissidente dapdelj-

 direito de retirada, desde que titular de acdes que nio sejam liquidas e nio este-

pela criagio da nova classe menos favorecida se do aumento de capital resulta maior
i dispersas no mercado (arts, 137 e 136, V).

cro; mas da direito de retirada aos titulares de acdes ordinarias, que sdo sempre pre
cados pela criacio de agoes preferenciais. " A constituicdo de grupo de sociedades (de direito, e nio de fato) justifica o direito

tirada porque a companhia perde sua aut i i
. . R P oy N ; _ onomia: as sociedade i
6. Reducio do Dividendo Obrigatério - A redugio do dividendo obrigatério da direitode po mantém suas personalidades juridicas, mas o interesse de caflaq :113 mteg:iam )
retirada aos acionistas dissidentes da deliberagio que a aprova (arts. 137 e 136, I1I). bordinado ao do grupo, de outra sociedade, e da sociedade de comanci:adpo e ser
, , Gl e : ; 0 grupo.
O acionista tem direito de participar do lucro da companhia e a LSA, para assegur _ subordinagao de interesses podem decorrer situagdes que, embora em befefflcjio

upo com um todo, sejam desfavoraveis 4 sociedade que dele participe, inclusive

., dl(IIlL:lL;l;;éi;) de seus lucros para aumento dos de outra ou outras sociedades do
art. ;

que os lucros sejam distribuidos aos acionistas, criou o dividendo obrigatorio (v. § 4
que deve ser estipulado no estatuto social, ou, se omisso o estatuto, ¢ metade do lucr
quido do exercicio (art. 202 da LSA).

A deliberacio da Assembleia Geral que aprova a redugao do dividendo obrigatorit 8iMudanca do Objeto da Companhia - A deliberacio que mud " _
diminui os direitos dos acionistas: se o piso de distribui¢io obrigatéria de parcela @ B ircito de retitada 20 acionista dissi den(t; ( qt T;L; a 0 objeto social da com-
lucros é reduzido, menor é a protegio ao direito a distribui¢ao de lucros. = A e 136, VI)

O Decreto-lei n° 2.627/1940 (art. 105, “d” i , .

A reducio do dividendo obrigatério pode dar-se mediante a modificagio dac 0 da Assembleia Geral impoogi;;:: Orf;udazlS:vsodgs-l:odier:ma(flal,flléando A dEhb.e_
la estatutaria que o estabeleceu, ou pela insergao de clausula de dividendo obrigatori 10 a LSA suprimiu a palavra “essencial”, discutiu-se sga 0 direisch)ngla ti : ; Omganl}la.
estatuto (ap6s a organizagio da companhia), em nivel inferior ao que a lei assegura ado, j4 que, aparentemente, nio mais seria necessério que a m de re lr? a teria SlFlO
acionistas em caso de omissao do estatuto. i essencial” da companhia. 4 udanga fosse do obje-
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Nio houve, todavia, modificagio do contetido da norma porque a LSA prescr

3 Cisao da Companhia - A deli 5 . o
que o objeto social da companhia deve ser definido de forma completa e precisa (art. A A eliberagao da assembleia de cindir a companhia somente d4

ito de retirada se a cisdo implicar: (a) mudanga do objeto social, salvo quando o p
3 a_

§ 2°); e, estando o objeto precisamente definido, ndo hé que falar em objeto essencial e nio for vertido para sociedade cuia atividad
companhia - o objeto social da companhia € um s6, regulado no estatuto social. Pode e do objeto social da sociedade cinglid 1‘83 ade PrtfPondel."ante coincida com a decor-
que alguma das atividades que integram o objeto social prevaleca, de fato, sobre as de ticipacio em grupo de sociedades (a:; . ;;efmao do dividendo obrigatério; ou (c)
mais, mas a LSA nio faz essa distingéo. B e a cisiio da companhia no d diréito d’e :;)i-rgzr c];)nsegujintfe, 0 Rrincipio geral
A mudanca do objeto social que dé direito de retirada ao acionista nao € qualqy simples, em que as parcelas de patriménio sio tran:.f ?Z‘le principio é valido para a
alteracdo de clausula estatutdria, que elimine ou acresca atividades ao enunciado do o s, como adiante exposto, na cisdo com incorporagio - eridas para sociedades novas,
to: somente é mudanca do objeto social a alteragao estatutaria de que resulte substi  transferida para sociedade existente, que obedec: as dizglogil:;zgiiia d.o pate i
re incorporacio

da atividade para a qual a companhia foi constituida ou que notoriamente seja reconhe: 229, § 3°) - hd direito de retirada nos termos do artigo 230 :

cida como a atividade-fim da empresa.

O acionista, ao subscrever ou adquirir agdes, leva em conta a capacidade de g
Jucro da companhia emissora e os riscos envolvidos no exercicio da atividade prevista beleceu nos casos de incorporagio ou fusio, mas nio na ci
. ; Bl e i ] i ik r > ci

objeto social, e a substituicdo dessa atividade por outra pode ter reflexos expressivo endimento de que na cisdo a modificagio dos direitos dos acionistas na
- ‘ as nao ¢é tdo radi-

capacidade da companhia de dar lucro ou nos riscos a que estd exposta. .'qizliaztro 1111; B T il i s SIS Sl
rti ; mesma a ia cindi % i
ticip propor¢éo, da companhia cindida e da que absorver parcela d
0

atrimoénio. Por isso, i no

cial € que a simples alteraco do estatuto B somente :u:nazl (I:]Dni%lioi:;iocm restabeleceu o direito de retirada em

tirada: Jost Luiz BULHOES PEDREIRA; ALFREDO LAMY FILHO, 1996, V. I, p. 324-325); C etirada - mudanca do objeto social, reduca B ) fatos que ddo direito de

poS BATALHA (1985, p. 242-245); WALD (1992, p. 8); RODRIGUEZ ARTIGAS (1994, p. grupo de sociedades. » reducdo do dividendo obrigatério e participacio

157); e GIANCARLO FRE (1982, p. 762, nota 11). A aplicacio do direito tem seguido a mesm Bicioe 0 _

linha: Pareceres CVM (SJU) n 010/1983, 037/1985; Embargos Infringentes n° 200/ 1994-Rj g i .303{2001 exclui o direito de retirada na cisio com mud :

15.02.1995, in Exzirk (1998, Tomo 2, p. 97-107). qual}do 0 patrimoénio cindido for vertido para sociedade cuja Itf'm‘dalcllga ek st
coincida com a decorrente do objeto social da sociedade ciniﬁ;;,vl ade preponde-

I da

sdo, prevalecendo o

A doutrina nacional e estrangeira é pacifica no sentido de que a alteragdo deve ser subs
para inserir novas atividades nao da direito d

A alienagio de parte do ativo patrimonial da sociedade em razao da qual de A LSA nio define atividade prepond iR,
sociedade de exercer uma ou mais de suas atividades compreendidas no seu objeto idade-fim da companhia. Entretaito :Iante, n:ias S 11-c1to inferir que ela designa
constitui “mudanca’: no curso da vida da companhia algumas dessas atividades po objeto social sobre as outras pode ser que,stﬁ(f :iepfoltl erdncia de uma das atividades do
deixar de interessar ou de se mostrar incapazes de dar lucro, o que pode justificar lada caso a caso. A preponderancia de ume ; 0, que somente pode ser observada e
(a) a companhia deixe de exercé-las; e (b) realize o valor dos bens que serviam a defina como objeto social de diversas ativ?da?ise:lte“gg;leslPressup53 que o estatuto

i reponderan 5 ; claro que uma ou al
P dzve o ;leli :;; ;e;;iaz ;21 deﬁma}s. Caso c-ontrério, coloca-se a questao deg::blzi
as, pois podem ser adotacli)os dfxrrgl e E.Sfe. dispositivo é potencial fonte de contro-
como faturamento, | PR BTG L definir a preponderdncia de fato
» lucro, capital aplicado, nimero de empregados etc. A Lei n;

exercicio.

entre os quais FRAN MARTINS (1984, p. 79), falam de mudanca “de fato"d

Alguns autores,
no seu dia a dia, prati

objeto social, que se daria quando a companhia reiteradamente,

atos que nao estivessem compreendidos no seu objeto social, em detrimento dos que es 12001, 20 usar a el
sem. A companhia estd autorizada a praticar apenas as atividades do seu objeto social, & da lei ik expressao “atividade preponderante”, reintroduzi -
q alei as dividas — que a LSA havia eliminado €', reintroduziu na interpreta-
— que existiam na vigéncia d
o Decreto-

mente pode praticar outras, com habitualidade, mediante alteracio estatutdria que as ins
no objeto social. Sem essa alteragao, 0s administradores da companhia sdo respon _
perante a companhia e os acionistas, pela pratica de atos com violagao do estatuto social Sea cisio da companhia € total (mediante transferénci
a companhia exerce atividades ndo compreendidas no seu objeto social, o acionistat U :--6nio para duas ou mais sociedades), s e eren’qa. e parcelas de todo o seu
além de acdo contra 08 administradores por violagdo do estatuto, direito de retirada ; f:ﬁas’ sociedades (existentes ou constitu';l omente haverd direito de retirada se nenhu-
mudanca “de fato” do objeto social? A resposta negativa tem fundamento na natureza {8 ; social a mesma atividade PrePOndleriS 1301:11 e i) t%ver oame atividade do seu
tiva do direito de retirada, no requisito legal de alteracao do estatuto por delibera ! tem a mesma atividade preponderant rrlle la C.Ompa{lhla cindida extinta. Se uma
Assembleia Geral, e no termo inicial do prazo para exercicio do direito de retirada a pak POIque ocorrera mera divisio do objet e Clndu.:la, X havera direito de retirada,
tantes da cisio na mesm e social e 0 aclonista participard nas sociedades
a proporcao que participava na companhia extinta

2.627/1940, sobre o conceito de “objeto social essencial”

dessa deliberagao.
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A cisio é operagio de reorganizagdo societdria que normalmente ¢ efetivada parg istas da sociedade ou sociedades incorporadas toad
quanto a de acionistas da soci
ociedade

seﬂgrggar atllelciladess da ?Omgmml? emtiiuils ou mais soc1edad§s, oo r?elo :iie otimiza. prporadora devem aprovar a opera¢io de incorporagio (v. § 440)
A rar 0s 0 cios, ficando ' s . :
o de remitdos e im G o 4 STt BN o o, ou s s s | o cisio, ¢ regra que todos s acionistas recebern conjunt de dire
as acoes da cindida e outros com as da c s OCios nas sociedades que absorvem as parcelas do patri flJ‘_mt(O de direitos de participa-
riménio (total ou parcial) da cindi
a cindi-

roporcoes diferentes, das que absorverem arcelas dg
pdezetfrada porque es,se tif?o de cisdo somefﬁe é a?nig Ee rfepresent_a - tem por objeto, nas mesmas propor¢des -

: " - i A da sociedade cindida, salvo deliberacs g Glgk, a8 parcelas do patrimé-
tido pela LSA com a aprovagao unanime de todos os acionistas (art. 229, § 5°), € néo pode s (total o parcial) ndo ocorrem poaqa_.o (lilnamrne ém contrario; ou seja, na cisdo sim-
haver, portanto, acionistas dissidentes. 1 ‘ < direito MG PORYIE Qe e gta, mudangas que impliquem diminui-

Na cisdo parcial, se a sociedade (ou uma das sociedades, no caso de cisao de mais . ;‘lr(i)a, 05 aCiOSn‘ii:tia;;IE;}::?ra(;f;dsaaaongstas i a.phia cindida. Naflincor POfaQﬁ(ll,
uma parcela de patrimo6nio) que absorver parcela do seu patriménio continuar a exercer ua propriedade (que sao eﬁtintas)rfce P == substitui¢do as agdes da incorporada
a2 mesma atividade da cindida, ndo havera direito de retirada. monio distinto do da incorporada e cuj Dii;‘;zifssngggzra;cfna, que tém por base patri-

: > e diferentes, podem ser inferio-

aqueles que eles detinham antes da o 3 :
eraca = g
orporada. perago de incorporagdo, como acionistas da

cindida passarem a participar, em
seu patrimonio, nio havera direito

, p. 280-281), afirmam que, “na hipétese de uma companhi
atividades distintas, como, por exemplo, a fiacio, a te-
lizada uma cisio e a empresa decorrente da opera * Por essa diversidade de efeitos das operagées de cisio e i
0 e incorporacdo, a LSA &
) prevé

CARVALHOSA; E1zirik (2002
que possui como objeto social varias

celagem e a tinturaria, podera ser rea
dedicar-se a apenas uma dessas atividades. Nesse caso, ocorreria, em tese, a redugao d sito de retirada mais amplo na incor -
hé mudanca do objeto social, cabendo o direito de recesso. { s direitos d e g poracdo do que na cisdo, uma vez que inci
os direitos de participacdo dos acioni que, em princi-
¢ s acionistas da companhia cindida ndo sofrem modifi
ifi-

objeto social; se hd redugao,
Essa interpretacao € improcedente porque a lei exclui o direito de retirada se a parcela $ na Cisio.

patrimoénio cindida for vertida para sociedade com atividade preponderante coincidents B i do. assim .
com a da cindida; satisfeito esse requisito, nao ha direito de recesso. Na interpretacao . or ol dcomo quaisquer dos negécios juridicos tipicos, as operagdes de ci
T 3 -
mentada, haveria direito de retirada em toda cisio de sociedade com diversas atividad _ ROlayd0 do sociedades podem ser reunidas ou coligadas. E o ueq -
ainda que uma das parcelas do patriménio fosse transferida para sociedade com ativi dCOm incorporagdo, em que uma ou mais parcelas do patriln(;)n' ((11 i Al
. . . . a . 2! 1 .
preponderante coincidente com a da cindida. 3 di f 0 transferidas para sociedades jé existentes: a cisdo com i ki CO~Inpanh1a
acdo dos negocios juridicos (tipi JEAIC T 3] incorporacdo é uma
, i g ; . icos) de ¢ =
Outro fato que pode autorizar 0 €xercicio do direito de retirada na cisao € se d parcela de patrimonio da cin didg pari : t:saO e incorporagio, sendo a transferéncia
ke At s § )iz . . . i (i) i .
resultar a reducéo do dividendo obrigatério, ou seja, se uma ou mais das sociedades que 0, e 2 absor¢do da parcela de patriméni da So'c1edade, representativa do negocio de
) TRl v - . L 4 . (0] i z 3
absorverio parcelas do patrimonio da cindida asseguram, no seu estatuto social, divi tativa do negécio de incorporagio a cindida por sociedade existente, repre-
do obrigatério inferior ao estipulado no estatuto da cindida. BT\ cvidencia i & d )
i kol : a coligacao dos negdci i § m

Dividendo obrigatério é o regulado no artigo 202 da LSA (v. § 421). poragdo: primeiro quandg disp5 BLGIos ;e cisdo e incorpora¢do na cisio com

e : i ner . Ui ' : o€ no caput do arti (O gt 5

o direito de retirada na cisao quando implica participaga qual a companhia transfere parcelas do feu patrim%)?l.zoz9 que: “A cisdo € a operagio
constituidas g s 10 para uma ou mais socieda-

iy Iiafia esse fim ou j4 existentes, extinguindo-se a companhia cindid ;

- e todo o seu patriménio ividi 4, 88

ou dividindo- i :

depois qu : ’ se o seu capital, se parcial a ver-

pois quando determina, no § 3° do mesmo artigo, que: “A cis:";o cgm 3 Vdf
i versdo de

A lei assegura, ainda,
grupo de sociedades (art. 265).

Na cisdo com incorporagao
nhia cindida sdo transferidas para socie
pelas normas do direito de retirada na incorporagao (v. § 95-7) e ndo

se aplicam somente a0s casos de cisio simples (total ou parcial). :
Cisdo e incorporago sio negbcios juridicos tipicos, ou nominados, de caract F O objetivo dessa norma é: (a) reconhecer que na cisio com i
m incorporacao os efeit
0s

cas distintas. Cisao é negocio juridico unilateral pelo qual uma sociedade é dividi Peracao, apesar de nascidos de uma cisio, s@o para os acioni :

parcelas do seu patrimonio sio transferidas para sociedades constituidas com o fim relacdo a parcela de patriménio cmdi(ia oslin . afgomstas % §0c1edade S

cifico de recebé-las ou para sociedades j existentes — é unilateral porque depende to; (b) fazer com que na cisdo com incor , ora e de uma incorporagao; e,

da aprovagio da assermbleia de acionistas da sociedade cindida (v. § 442). Incorporag € incorporagdo” Nesse sentido, FRAN MAREINS(;?](;;? amIObserVadaS as “disposicées

negécio juridico bilateral ou plurilateral (conforme o numero de sociedades envol - Por conseguinte, na cisdo com incor 3 -jv.- I p. 160)

| uma ou mais sociedades sao absorvidas por outra, que as st 10 0 direito de retirada conferid o RS da companhia cindida
erido pela LSA nos casos de incorporagdo da companhia

na operagio) pelo qua
I W - S 1 porque tanto as assembl Outra (arts. 137 e 136, IV) z
3 , , mas nio o direito de retirada ¢ i
onferido, em certas hip¢
} pote-

(v. § 443), em que parcelas do patriménio da com

dades ja existentes, o direito de retirada é reg
pelas de cisao,

s — é bilateral ou plurilatera
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s. 137 e 136, IX). Também é essa a opinido dg c :
» omo mencionado n 2 5 £ .
Tavares Borsa (2003, p. 390-391); e de PrISCO PARAISO (2000, p. 92-93). { ;a-acionista ks ;0§SS9ﬂ?;ﬂZic,ia éuléi;accl) do d_l(;.’EItO de retirada neste caso € assegurar
. e a0 ) ade de deixar de ser acioni .
mplo (do que o conferido na cisdo da com: qudou essencialmente de caracteristicas ao passar a ser égﬁggf;au;i zompan_hlac? -
essoa juridica

Nesses casos, o direito de retirada mais a
panhia) é ainda mais significativo ou importante para 0s acionistas minoritarios da come dg direito publico.

panhia cindida, ja que 0s efeitos decorrentes da cisio total com incorporagao, por exem.

plo, podem ser tao ou mais prejudiciais dos que os de uma incorporagio simple Tratando da desapropriacio de agdes, Cato TACITO (1984, p. 49) explica que: “A sociedad

participagdes societarias dos acionistas da companhia cindida se diluem, na medida,.i'gmlz ;:t;iiﬁfsﬂlstgiztﬁgf’ tem sglma de uma crise dialética, uma intrinseca cL>ntradC1;ZOadZ

i : . g ] 58 Acionista

que 'recebem acbes de duas ou mais companhias em pe_rcentua_l significativamente mﬁg B dever de servico piiblico, e 0 Eéoigaq‘i‘;;?; como l?Ol'te o bem comum, cumprindo um
rior; e, quanto menor 0 percentual das suas parficipacoes nas incorporadoras, menores B - 15 finaniceirs, Daf por quea dpsap Ay, gyl pansgre estrito resultado de um inves-
as suas chances de ver assegurados alguns dos direitos de minoria conferidos pela LSA B0l por et do exglm o tepéoplla?fc-) de agdes que leva & aquisicio compulséria
tais como o de eleger, em votagao em separado, membros para 0s conselhos de adminis- quebra a unidade de interesses fmre 5 Szi?cl:.l; i 1_ca_los ?bJet1\f0§ ordindrios da companhia e
tracdo e fiscal das incorporadoras, e o de propor a acdo de responsabilidade contra admi- ©  dominar a politica e a estratégia da sociedade” pviRERR s s L s

nistradores, previstano § 4° do artigo 159 da Lei. g .
Por essas razoes, o entendimento dos que defendem a aplicagdo — na cisao com in- 3 (;Elr.azo, especidl s exercicio do direito de retirada na aquisi¢do do controle da
corporagdo — das regras de direito de retirada especificas da cisao nio sO € equivoca _ - E por det:,apmp riacdo ¢ de 60 dias, contados da data da publicagdo da ata da
sob o ponto de vista legal, como contraria toda a fungio do direito de retirada, que éa primeira Assembleia Geral da companhia apés a desapropriaco.
proteger 0s acionistas minoritérios- contra modificacoes essenciais do contrato da com- 13, Sucessdo de Companhia Aberta por Companhia F ]
panhia ou dos seus direitos de participagao. B an ki abecta, vacionista dissi gel?telier:cdr;?;?o_cii ;;?:;E?gaiio, fusdo ou
11. Transformacdo da Companhia - A deliberacdo que transforma a companhia em socie 8o d e((;;g ?iﬁades). que sgceder a companhia abe%- ta ndo for companhia abers teaae?(ZlcelE:
de de outro tipo somente pode set adotada pela unanimidade dos acionistas, salvo se B 0 e vinte) dias da data da Assembleia Geral que aprovar a operagéo, ndo
vista no estatuto social, caso em qtie 0 sécio dissidente tera direito de retirada (art. 2210 ¢io das novas agdes no mercado secundari
Sobre transformagao da companhia (v. § 426). ipedidas pela Comissdo de Valores Mobirlliéjircl)z. PRt RO SIS

ses, nos casos de cisdo da companhia (art

Esse caso na 0
o se confunde com as opera¢des de incorporagéo, fusio ou cisdo da

12. Aquisigao de Controle por Desapropriagdo — A aquisicao, por pessoa juridica ded ompanhia, previstas nos it i
to publico, mediante desapropriagio do controle de companhia em funcionamento, . . co,mpanhia abe:tl iy IX 4y astip 136k que im0k, aeste parlioulanés
a0s acionistas o direito de pedir o reembolso do valor das suas agoes, salvo se a comp ddias, registro d aser o e e A s S P
nhia ja se achava sob o controle, direto ou indireto, de outra pessoa juridica de dire (a0 d;s novas a:'companhla illjerta Rt ot T o Rt

LT WO . RT o ; oes no mercado secundari _
piblico, ou se concessionaria de servigo publico (art. 236, par. tnica). ) 7 5

~ Anorma justifica-se itui
porque a substituicio das acdes da co i
mpanbhia aberta por acdes

Na desapropriagio de agdes, a pessoa juridica de direito publico expropriante tr . b fochad &
fere para si, unilateral e compulsoriamente, 2 pro riedade das acdes da companhia. : - ada constitui mudanca importante na companhi i de 3
p p prop G P a da liquidez das acGes panhia emissora, devido a

de desapropriagao pode ter por objeto todas ou algumas das acdes da companhia, € P i
reito de retirada somente existe se as agdes desapropriadas asseguram O controle da ,h,eﬁlvada a operagio, basta que seja obtido o registro perante a Comissdo de Val
panhia; e ndo ha esse direito se no momento da desapropriagio das agdes o contr e for o caso, a admissdo de negociacdo das novas agdes no g %] oot
companhia era do Poder Piblico, ou se a companhia € concessionéria de servigo publict: B - dentro do prazo de 120 dias, contado da data da ass emﬁal b i
Peracio, para elidir o direito de retirada. ek iy e

Com a desapropriagdo do bloco de controle, a pessoa juridica de direito piib 0
prazo para exercicio do direito de retirada, de 30 dias, é contado a partir do dia

néo foram desapropriadas, ficam submetidos ao exercicio do poder de controle pela 223, § 4°)

tidade publica.
Ao contrario do que ocorre nos demais casos, o direito de retirada na desapropria 14.Incor 3 6
) ! poracido de Acdes para Conversdo e idiari
m Subsidiaria Integral - A aj a i
provacio da incor-

o decorre de deliberagao da Assembleia Geral, e sim de ato do Poder Ptblico (terc Poracio de todas as acdes do capital social d
externo & companhia), que opera a transferéncia compulséria do controle da compan PR3 converté-la em subsididria 'iltegralaf:llé aisu:? C(?ntlpaghla; g m e
! ionistas dissidentes da companbhia i
m_
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¥ )
corporada, e aos da incorporadora, direito de retirada (art. 252, §$ 1° e 2°), observadga timento relevante para a compradora, ainda que o preco das a¢des ndo ultrapasse o
disposto no artigo 137, IT - ou seja, salvo se as agoes da sociedades tém liquidez ou esty prewsto na lei; e (b) ainda que o investimento néo seja relevante, se ultrapassa aque-

el; mas o direito de retirada, conferido pelo § 2° do artigo 256, somente existe na
inda hipotese — ou seja, embora a aquisicdo de investimento relevante dependa de
peracdo da Assembleia Geral, o acionista dissidente da deliberagdo nio tera direito de
a se o pre¢o médio de cada agdo ou quota nao ultrapassar aquele limite.

dispersas no mercado (v. § 96).

A incorporagio de a¢des é modalidade de conversio de uma companhia exist
em subsididria integral de outra, que passa a ser titular de todas as acdes do capital socig
da companhia cujas a¢des sdo incorporadas (v. § 495). '

A LSA assegura direito de retirada aos dissidentes tanto da incorporadora quanj
da sociedade cujas acdes serdo incorporadas. A razdo, no segundo caso, €, 4 mesma qy
na incorporacio de sociedade; e, como na incorporagio de sociedade a lei nao dé direj
de retirada aos dissidentes da incorporadora, ndo devia conferi-lo no caso deii Incorpor;
cdo de agdes. O dispositivo resulta de erro de revisdo durante a discussdo do projeto ¢
LSA, que nio foi corrigido nem no texto da lei promulgada nem pela legislacdo poste

O prazo para exercicio do direito de retirada conta-se a partir da data da public
¢do da ata da assembleia que aprovar o protocolo ou justificagdo da operacao, mas
pagamento do valor de reembolso somente serd devido se a operagdo vier a efetivar-g
(art. 230).

A LSA dispde que a cotacdo média das agbes em bolsa ou no mercado de balcio

ado seja apurada durante os 90 dias anteriores 4 data da contratagio. Prisco Pa-

0 (2000, p. 123) explica que a data da contratagdo a que se refere a LSA pode ser a

do pré-contrato (ou das tratativas iniciais do negdcio), se a Assembleia Geral for

socada para aprovar a compra das a¢des ou das quotas ou a data da efetiva contrata-
40, 5€ 2 Assembleia Geral tiver sido convocada para ratificar o negécio ja celebrado.

Os dois outros critérios sdo aferidos, como dispoe a LSA, da seguinte forma: o valor

e patrimonio liquido da agdo ou quota ¢ o definido no artigo 248, avaliado o patriménio

ecos de mercado (alinea “b” do inciso II, do art. 256), e o lucro liquido anual por agio

serve de parametro para o valor do lucro liquido da agdo ou quota - que ndo podera

: ‘superior a 15 vezes o primeiro — nos dois tiltimos exercicios sociais, atualizado mone-

15. Aquisicdo, por Companhia Aberta, de Controle de Sociedade Empresaria - O 2 ente (alinea “c” do inciso II do artigo 256), ¢ o referido no artigo 187, VIL, da LSA,
256, § 2°, da LSA d4 direito de retirada ao acionista dissidente de deliberagdo da Assen demonstracio de resultado do exercicio.

bleia Geral que aprovar a compra, por companhia aberta, do controle de qualquer so ~ AlLein® 9.457/1997 modificou a redagdo do § 2° do artigo 256 para estender a esse
dade empresdria, se: (i) o prego de compra constituir para a compradora investim de direito de retirada o disposto no item II do artigo 137, que nega o direito de reti-
relevante; ou (ii) ultrapassar uma vez e meia o maior dos seguintes valores: (a) ¢ ao titular da agdo de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado,
média das acdes em bolsa ou no mercado de balcio organizado, durante os 90 dias orme definido nesse dispositivo (v. § 96).

riores 4 data da contratacdo; (b) valor de patrimonio liquido da a¢&o ou quota, ava F

o patriménio a pregos de mercado; e (c) valor do lucro liquido da agao ou quota, q 16. Insergdo no Estatuto de Convengdo de Arbitragem — A Lei n® 13.129/2015, resultante
poder ser superior a 15 vezes o lucro anual por agdo nos dois ultimos exercicios socia ais, anteprojeto de lei elaborado por comisso de juristas para atualizar a Lei n° 9.307/1996
atualizado monetariamente (v. § 500). ‘ de Arbitragem), acresceu o artigo 136-A a LSA, definindo como novo caso de direi-

retirada a aprovagio da insergdo de convengéo de arbitragem no estatuto social. O

dispositivo foi impropriamente inserido antes do artigo 137, que na LSA é o que

ca as matérias cuja aprovagio dd ao acionista dissidente o direito de retirar-se da
mpanhia, mediante reembolso do valor das suas acdes.

Nessa hip6tese, o direito de retirada decorre de uma deliberacio da Assemble
Geral, que nio implica modificacio em condigdes essenciais da companhia. O fim ¢
norma é assegurar aos acionistas que nio participam da administracio da compa
conhecimento das condigbes do negécio de compra, seus motivos e suas implicage

para a companhia, garantindo aos acionistas a oportunidade de fiscalizar os atos d ~ Originalmente, a LSA ndo continha disposi¢ao sobre resolugdo de conflitos ou con-
administradores e do acionista controlador, A razdo de ser do dispositivo é que a aquis fovérsias no ambito das companhias por arbitragem, instituto juridico regulado no nos-
cdo do controle de sociedade empresaria se presta a negdcios que podem prejudic direito positivo pela Lei n° 9.307/1996. A vista dessa omissio da LSA, a questdo posta
acionistas minoritirios porque a avaliacio objetiva do prémio de controle ¢ impratic ebatida no plano doutrindrio foi se no estatuto social poderia constar disposicao que
Pelo fato de a compra depender de deliberagdo da assembleia, 0s administradores e :’l_sesse a arbitragem como meio de solugbes de divergéncias societdrias, adotado o
acionista controlador sio obrigados a explicar e justificar, em todos os seus pormenor e legal da Lei n° 9.307/1996, j4 que a LSA nio dispunha de norma proibitéria 4
a operagao de compra, e em geral o acionista controlador e os administradores nao st 0 da arbitragem.

metem & discussio em Assembleia Geral negécio que nio conseguem justificar. i Aquela omissdo veio a ser sanada pela Lei n° 10.303/2001, ao introduzir no arti-

Os dois requisitos previstos no artigo 256 para que a aquisigio do controle da socié 9_da Segdo II do Capitulo X da LSA, que trata dos direitos essenciais dos acionistas,
dade dependa de aprovacdo pela Assembleia Geral sdo alternativos. Por conseguinte, élspondo: O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre os
deliberacio da assembleia é necesséria: (a) sempre que o prego de compra represental #Eonistas e a companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minorita-
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rios, poderdo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos que especiﬁca_r"‘: Essa . Ainser¢ao c?a convengio de arbitragem no estatuto néo é fato gerador de direito de
nor;na, de natureza facultativa, foi concebida sem a preocupa‘;ao:‘(a) de ade-quz’l(}.g@' irada n0S segunj.tes sl

sistema da LSA ao regime geral da Lt o 9.307/1996; ¢ (b) guanto " rulatttlireza juridica dg | 3) se a insergdo da clonveln‘;ﬁo reP_erSentar condigio para que os valores mobilidrios
canipaniily eome €onER plurilateral e aberto, que pammiRe afl e‘?o . Isl(?;s P % emissio da companhia sejam adm]:tldOS a r.legociaqéo em segmento de listagem de
dieriuipuaR RS VAT S ey ri}erf:a.d s S 5 de valores ou de mercado d(f blalcao organizado que exija dispersdo aciondria mini-
to do capital social ou outra espécie de negécio juridico, ou P.OI sucessao.l : : " na de 25% das a¢Oes de cada espécie ou classe (art. 136-A, § 2°, I);

No regime da Lei n° 9.307/1996, é requisito para a validade e Eﬁcé?ta :iia cléus

compromissoria declaragdo expressa de vontade das partes. Esse requisito deve

sido regulado naquela ocasiao 3 vista do sistema da LSA, pelo qual zlxlteragfao ou ref B i 5 L5, e 1964560, 1T
do estatuto social (do contrato de companhia) é procedida por deliberagdo em Ass,

in4ri diante o exercicio do direito a voto. Como 0 § 3° nao A e:xcluséo do .di~reito de retirada prevista no inciso I do § 2° do artigo 136-A expli-

bleia Geral Ex'tra’or.dmarla, me ian elode SN0, bl e 15 dontril seavistade condigao, previstano Regulamento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA,
tou aquele pr1nc1p‘10 do regime geri a;) o a-mdos s ;cionistas, inclusive A docdo de cldusula compromisséria mediante a qual a companhia, seus acionistas,
introdugo da arbitragem no estatu 20 s (b) se abstiveram de votar a ma ministradores, membros do conselho fiscal e a BOVESPA obrigam-se a resolver, por
nistas que (a) votaram contra a a]teraq,.ao i e b, de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir entre eles,
ou (c) nio compareceram a Assembleia Geral. ! N jonada ou oriunda, em especial, da aplicagdo, da validade, da eficicia, da interpreta-
Outra omissio incorrida na concepgao do § 3° foi a do quorum para 2 apTOVEEEY de violagio e seus efeitos, e das disposigdes da LSA, do estatuto social da companhia,

matéria em relacio is companhias existentes, pre:lalecgnqo na do?;r‘::;aope;t:iﬁm os normativos do Conselho Monetario Nacional, do Banco Central do Brasil e da

. X ; ' a ser ap | i i . ;

da arbitragem no estatuto social poderi como das demais normas aplicivei -

detqueg mser(;;oaior parte dgas companhias brasileiras tem acionista controlador, ou gr pbem plicéveis a0 funcionamento do mercado de capi
votos. Como 2

parte GRS o s ficaram sujeitos a0 interesse Jo coptra 5, além das constal.lt.es d? Regulamento de Listfigem, do Regularr%entko de Arbitrag<'3m e
po controlaéor, 0s acionis aSItn O ar alauier divergéncia da apreciacao do Pod 'do Contrato de Participagdo no mercado. A arbitragem compete 4 Cimara de Arbitra-
mse:n.r’ a.arbltragem élio estatu C;) parbitra it dicial é normalmente mais one gem do Mercado (v. www.bmfbovespa.com.br).
Judicidrio. O proce iR 6s d gd manda na esfera do Judiciério, o que fazia A exclusdo do direito de retirada prevista no inciso I do § 2° do artigo 136-A, quan-
para os acionistas minoritarios do que ¢e iy : acoes da companhia aberta sdo dotadas de liquidez e dispersdo, j4 constava da LSA
acionista controlador o mais interessado na sua adogao. § _ : . ; . : .

3 asos de aprovagdo (a) da fusdo da companhia ou sua incorporagio em outra e (b) de
participagao da companhia em grupo de sociedades (LSA, art. 136, IV e V, ¢/c o art. 137,

[sobre agdes com liquidez e dispersdo, ver § 96 a seguir].

b) se a inser¢do da convencdo for efetuada no estatuto de companhia aberta cujas
s sejam dotadas de liquidez e dispersdo no mercado, nos termos das alineas “a” e “b”

Sobre Clausula Compromisséria Estatutaria, v. § 539 ’ 3

O artigo 136-A da LSA dirimiu as questoes t{ebatidas na doutrina, i;ii:dg
caput que: (a) a aprovagao da insercdo de copvgnqao'dg arbltrag;@ f[m (i: reﬁfﬂf
obriga a todos os acionistas, assegurado ao acionista dissuiente o direito e
companhia mediante o reembolso do valor da suas acbes; e (b) a aprgva(;a;n e :
esté sujeita a0 quorum qualificado do caput do artigo 136 (v. § 2?1): r”eebran ]
nos termos do artigo 45 (v. §$ 76 € 99) e a locugao .todos os ac10r{1s_tas a bi y:
compareceram a Assembleia Geral, votando cc‘:ntrarlamente 4 matéria ou se @
votar, € 0s que N0 compareceram 2 Assembleia Geral. | 2

O § 1° do artigo 136-A prescreve que a convengao inserida no estatuto apenas

¢ i blicacdo da ata da Assemt > :
e S b e 3'051133 Ciztigztﬁul;; qu e V) para que 0 Tecit O fato de as a¢des da companhia aberta estarem admitidas & negociagio em merca-
prazo ¢ fixado ' 13 reen

596 - Acbes com Liquidez e Dispersao

1.Exclusdo do Direito de Retirada nas Companhias Abertas - O direito de retirada é mais
rtante para o acionista de companhia fechada do que para o acionista de companhia
dverta, porque a probabilidade de que ele consiga se retirar da sociedade mediante venda
suas acdes € muito menor do que na companhia aberta; e o grupo social da companhia
fechada ¢ formado por menor nimero de pessoas do que o da companhia aberta.

. l 0O d cOom i 2 ] : Il]!l | V1 tt nh ' :
T tira a (sobre l‘eqUISl oS Pal‘a ldE laS co rgi u

~ Odireito de retirada nos casos de fuséo, incorporagio e participagio em grupo de
Sociedades sempre foi objeto de maiores criticas porque as operagdes de reorganizacio
$cietiria desempenham importante papel no desenvolvimento da companhia, e o direi-
10de retirada pode ser 6bice 4 expansio da empresa.

direito, v. § 98). Portanto, no transcurso do prazo de 30 dias estabelecido naquele §

ido 2 i er o ail
acionista dissidente, tenha ou nao comparecido 4 Assembleia Geral, deve exerc

des i dénci
to de retirada e reclamar o valor de suas agoes a companhia, sob pena de deca

direito (art. 137, § 4°, LSA).
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Como as operagdes de reorganizagao podem ser necessarias para o desenvolyime & missio de Valores Mobilidrios; e (b) dispersdo, quando o acionista controlador, a so-
4 . . , a3 . . : ¥ 3
to ou a sobrevivéncia da companhia, é razoavel que o direito de retirada, nessas oper: ade controladora ou outras sociedades sob o seu controle detiverem menos da meta-

coes, fique restrito aos titulares de acoes de companhias fechadas e aos de compa espécie ou classe de agdo”

abertas cujas agdes ndo tenham liquidez de mercado. FA ﬁ?.(CIUS?ZO dO_ di_reito de retirada continua restrita a alguns dos fatos que autorizam

Com esse fundamento, e copiando o direito estrangeiro, a Lei n° 9.457/1997 i exercicio desse direito, apesar de parte da doutrina opinar que, pelo seu fundamento, a
dispositivo legal (inciso II do artigo 137) na LSA para excluir o direito de retirada jusio deveria ser estendida a todos os casos de direito de retirada em Companhj,as
sdo, incorporagdo e participagao em grupo de sociedade quando as agdes da comp s. Assim,_ poe exemplo, é a opinido de Lurz ALBERTO CoLONNA Rosman (2001,
aberta tém liquidez e estdo dispersas no mercado. 3 al do Brasil”).

WALD (2000a, p. 215) assinala que esta “solugdo de mercado’ teve sua origem p ~ Hoje nao PPd_e haver diivida de que os critérios de liquidez e dispersio sdo cumula-
direito norte-americano, que, tanto no Model Business Corporation Act, de 1969, com iyos: 80 ndo Fera d’1reito de retirada o acionista de companhia aberta cujas agdes ao mes-
em leis estaduais, afastava o direito de retirada de agdes negociadas em determinag tempo sejam liquidas e estejam dispersas no mercado.

mercados. .

Como 4 época ressaltou CORREA-LIMA (1997, p. 80), “o dispositivo (inciso I d
137) mostra-se razodavel. A ideia basica nele é a de evitar o exercicio do direito de re ~ Asalineas do item IT do artigo 137 definem a significacao de liquidez e dispersao no

quando o acionista dissidente tem facilidade de alienar as suas agdes na Bolsa de Vi cado.

ou no mercado de balcdo”.

E
- Sobrea cumulaftividade dos critérios de liquidez e dispersdo apds a Lei 10.303/2001
se manifestaram: CARVALHOSA; EIZIRIK (2002, p. 273); e CANTIDIANO (2002, p. 165).

Liquidez - Diz-se que a a¢do de determinada companhia é liquida quando seu valor é

O texto do inciso TT do artigo 137 da LSA, introduzido na reforma de 1997 (apos as modif rontamente realizivel em moeda mediante aliena¢do no mercado sem relevant A

cagdes promovidas pelo Substitutivo do Deputado Luiz Carlos Hauly na redacao orig or. A liquidez da agdo pressupde ambiente que viabilize a rdpida realizaca edPer a
Projeto de Lei n° 1.564/1996, apresentado pelo Deputado Antonio Kandir), dispunha &0 mercado de valores mobilidrios que d4 liquidez aos val P ab,lfg,l‘;.ao 0 seu
“no0s casos dos incisos IV e V, somente terd direito de retirada o titular de acdes: a) que issibilidade de negociacio no mercado é sinal relativo de liqu(i)(iz; IESrclllizr(lJOthglgz :

integrem {ndices gerais representativos de carteira de acoes admitidos & negociacao b ; ) ¢
8 B prese } v e SO ser esporadicamente negociada no mercado ndo a torna liquida
sa de futuros e b) de companhias abertas das quais se encontrarm em circulacdo no mer i
menos da metade do total das agdes por elas emitidas, entendendo-se por agbes em Circt
cio no mercado todas as agGes da companhia menos as de propriedade do acionista cont

- ALein®9.457/1997 definia como liquida a agdo que integrasse indices gerais repre-

ivos de carteira de agdes admitidos & negociagdo em bolsa de futuros. Segundo a
ma em vigor, ¢ liquida a agdo - ou o certificado que a represente — que integre indice
Irepresentativo de carteira de valores mobilidrios admitido & negociagdo no mercado

ores mobilidrios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissio de Valores Mo-
j0s (art. 137, II). '

lador™
Diversas questdes surgiram na interpretagdo do novo dispositivo: (a) se as normas das
neas “@” e “b” do inciso II do artigo 137 eram alternativas, cumulativas ou complemental
(b) se a expressio “total das agbes da companhia’, constante da alinea “b’ era o total de:

da companhia ou das ages de cada espécie e classe que integrasse indice geral represents * As bolsas de valores em geral apuram e divulgam indice que reflete o curso d
vo de carteira de acdes admitido a negociagio em bolsa de futuros; e (c) se no caso de de “carteira” composta pelas agdes mais negociadas, de que sido exempl { d'OS
de companbhias brasileiras negociadas em bolsa de valores no Brasil e no exterior a in WVESPA”, da Bolsa de Valores de Sao Paulo, e o indice) “DOW IONES”deS];) 1111 lge
cio dessas acdes em indice geral representativo de carteira de agOes admitido & negociacad s de Nova York. » da Bolsa de

em bolsa de futuros no exterior seria sinal de liquidez. 1 E‘IELIO DE PAULA LEITE € ANTONIO ZORATTO SANVICENTE (1995, p. 39) afirmam
: Arnegociabilidade € um conceito central na metodologia de construgio e manuten-
0do fndice Ibovespa. (...) Para que o indice de liquidez seja alto ¢ necessario que a agiio
3, efetivamente, liguidez, ou seja, participe de todos os pregées do periodo com, si-
Multaneamente, alto volume de negociagdes e elevado niimero de negécios” ,

« »

A nova redacio dada pela Lei n° 10.303/2001 as normas das alineas “a” e “b” doin
ciso II do artigo 137 da LSA veio eliminar essas duvidas.

2. Cumulatividade de Liquidez e Dispersao - A nova redagao do inciso IT do artigo 13

LSA é a seguinte: “nos casos dos incisos IV eV do art. 136, ndo terd direito de retirac - Apesar de o IBOVESPA ser indice que tem a maior negociabilidade como critéri

titular de acio de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado, consi e selecio, é possivel existirem outros indices que ndo se baseiam na observacio eé:l;;
rando-se haver: (a) liguidez, quando a espécie ou classe de acdo, ou certificado quea mais negociadas, mas em outros critérios que nio denotam necessariamgnte li-
presente, integre indice geral representativo de carteira de valores mobilidrios admiti Z - e ¢ razodvel concluir que ¢ requisito implicito da lei que ,o indice deve ter i;)or

¢ito fundamental a negociabilidade de agoes.

negociagio no mercado de valores imobilidrios, no Brasil ou no exterior, definid
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0O atual conceito de liquidez € mais amplo do que o da Lein® 9.457/1997, para a qual §6 er,
liquida a agdo que integrasse indice geral representativo da carteira de agoes admitide
gociagio em bolsa de futuros. Agora, basta que a agao integre {ndice geral representativg

carteira de valores mobilidrios admitido 4 negociagdo no mercado de valores mobiliarios g

nio apenas indice negociado em bolsa de futuros.

Originalmente, o Projeto de Lei n° 1.564/1996 delegava & CVM competéncia para defi
pardmetros e criterios de distincdo entre agdes liquidas e iliquidas; essa delegacio foi cr

da pela inseguranga que geraria e revista pelo Substitutivo Kandir, que deu nova redacéo ;
norma, para que a propria LSA (e nio a CVM) definisse os critérios de liquidez. A compe
téncia da CVM ¢ para declarar os indices gerais que satisfagam oS requisitos da lei, &,
conseguinte, que sirvam para caracterizar a liquidez, para efeitos do item 1T do artigo 137,

As acbes negociadas por meio de certificados de deposito, tais como as units
Brasil e os ADRs nos Estados Unidos, podem ter a liquidez determinada segundo o crj
tério da lei. !

A Lei n° 10.303/2001 eliminou as duavidas de interpretacao da lei anterior, deixand
claro que a liquidez é de cada espécie e classe de agdes, € ndo do conjunto das agdes
companhia negociadas no mercado. J

4. Dispersao - Segundo a definicao da alinea “b” do inciso 11 do artigo 137 da LSA%- i

dispersdo das agoes quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou o
sociedades sob seu controle detém menos da metade da espécie ou classe de agdo.

A LSA nega o direito de retirada a0 titular da acdo de espécie ou classe que, al
liquidez, tenha dispersdo no mercado. Esae segundo requisito resulta da observagao
que a liquidez depende também da quantidade de agoes negociadas no mercado. Da
critério da lei de somente excluir o direito de retirada quando o acionista controlados
sociedade controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos da mel

de da espécie ou classe de agdes, porque as acoes dos controladores nao circulam no

mercado.

A influéncia do grau de dispersao na liquidez das agoes de companhia aberta éd
tacada por RACHEL SZTAIN (2002, p. 8): “Afirma-se, resultado de investigagao em
que, quanto mais elevada for a dispersio da base acionaria, mais facil sera que cadal
tidor encontre interessado(s) em adquirir sua participagdo e, portanto, 2 retirada/adn
si0 na sociedade é mais 4gil, o mercado ¢ liquido”

A dispersio de agdes deve ser verificada em relagdo a cada espécie e classe de
como ocorre também com o critério de liquidez prescrito na alinea “a” do inciso II

artigo 137.

§ 97 - Requisitos para o Exercicio do Direito

1. Dissidéncia do Acionista - A lei confere direito de retirada ao acionista que diver
deliberacio da assembleia ou da aquisigdo do seu controle por pessoa juridica de ¢

publico.
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1 No T;eg%n;e do Decretol-llei n° 2.627/1940, parte da doutrina entendia que a dissidén-
- do ilcmnlsd al,.;::)omourequlslto para o exercicio do direito de retirada, pressupunha par
ga;} ;:ia f i Sr;qao dalassembleia, voto contra a deliberagio e justificacio de \1:0’(0
stante da ata. O decreto-lei ndo previa esses requisi
stante : quisitos, e a LSA exclui essa int
o dispor que o direito de retirada pode ser i b i
. exercido no prazo de 30 (tri i
ado da publicagdo da ata da assembleia, ai i k- fev
( eia, ainda que o titular da aca i
7 . : ¢ gédo tenha se abstid
yotar contra a deliberacdo ou ndo tenha comparecido a assembleia (art. 137, § 2°)0

A &
i ape i

b Nio te:;) dKe’lto de reﬂtlre%da 0 acionista que participou da deliberagio e votou pela
- a%mva:;i t {i(?ncordanma do acionista com a deliberacio que exclui o direito de
. . . .
: ;:; (foode ai?;n;]:l ser {namfi:stad]z; a companbhia, antes ou depois da deliberacio, ou
: as pelo qual se obrigue a vota a i :
i r pela aprovagio: assim leind
er forma especial para a manifestaca issidénci ; 1o legal pare
¢do da dissidéncia, nio hd fund
o amento legal pa
- - i ra
la, no caso de concordéncia com a deliberagdo que exclui o direito de retiragda ’

nu:adr:ditsizdaslAgées na Data da Primeira Publicacéo Relativa & Deliberacdo - No

. o . - 7

Coma C§§ do art. 1.37), 0 acionista s6 tem direito ao reembolso das agdes de
provadamente, era titular na data da primeira publicacio do edital de convo-

0 da assembleia, ou na data d icacs
> a comunica¢do ; .
B tetion ¢édo do fato relevante objeto da delibera-

Antes = oo
b elco c(li:sl: z(érgucllgaqao ?a Lei nul9-457/ 1997, o acionista tinha o direito de pedir o
¥ e que fosse titular na data da A blei .
norma s ; . ssembleia Geral. O antigo critério
il e Izrzstava a abusos, pois muitas pessoas, tendo conhecimento da% matérias
r vota ‘as.na Assembleia Geral, adquiriam a¢des da companhia com o propési
xercer o direito de retirada para auferir ganho a custa da companhia ik ol

A atual 3 i
b rgda%ao da norma evita esses abusos, pois, se a pessoa adquire acdes da
pos a data da primeira publicagio do edital de convocacio da assembleia, ou

apos a data d icaci j
a comunicacéo do fato relevante objeto da deliberacio, ela nio terd direito

. : : -
lirada, ainda que seja aprovada matéria que, segundo a LSA, dé direito de retirada

3. Participacs iberacs ioni
Pacao na Deliberacdo - O acionista que comparece 4 Assembleia Geral, mas se

’ ] I3 o 5
S

~ Oacionist G 3
" LSAa que ndo comparece a Assembleia Geral também pode exercer direito de
A 0 P
a0 pune o acionista ausente com a perda do exercicio do direito de re-
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L [V - os efeitos da alteracdo nos direitos de acoes preferenciais dependem d
direitos aumentados ou reduzidos: se aumentados, nio ha prejuli)zo - 111111215 ‘;S&reff?l
para s acGes da classe modificada, porém pode prejudicar as agdes ordin irins
ses C({Ie outras classes preferenciais cujos direitos forem subordinados aos daaS:;s:
ficada.

A possibilidade de o acionista que ndo comparece a Assembleia Geral exercer o g
reito de retirada é criticada por alguns, que alegam que o acionista que nao compa
Assembleia, ou nio se faz representar, € desinteressado e ndo merece tutela legal qu.
natureza excepcional. E o que pensa Prisco Parafso (2000, p. 141).

A experiéncia mostra que, no Brasil e no exterior, as Assembleias Gerais sdo o
das pelo absenteismo, e que poucos acionistas comparecem as Assembleias Gerais p ', Qualquer das deliberacées suprarreferidas qu adi )
opinar e decidir sobre as mais importantes decises da vida da companhia. Nio g que prejudicar classe de agdes prefe-
portanto, acertado que se negasse o direito de retirada ao acionista que nédo compar rrogével de um ano, por titulares de mais da metade d " _
se 4 Assembleia Geral, principalmente quando se tem presente que muitas sao as ¢ das agbes da classe, reunidos

(inclusive circunstncias extraordindrias) que podem levar o acionista dela se ausent da lei (art. 137, § 1°), e o direi .
A ; ireito de retirada somente i
, pode ser exercido pelo

idente da deliberacdo da assemblei : 3
B bleia Geral. ¢ embleia especial que aprova ou ratifica a deliberacio

C;ibe des?ac‘ar que o prejuizo referido na lei ndo é dano patrimonial ocorrido: é di-
do de direitos de participacio do acionista. -

4. Acbes Prejudicadas pela Modificacdo dos seus Direitos - A LSA estabelece que, nos g
sos previstos nos itens I e IT do artigo 136 — de criagao de acoes preferenciais ou alte
nos seus direitos — somente tera direito de retirada o titular de acbes das espécies@

classes prejudicadas. A

Os efeitos da criacio ou do aumento de agdes preferenciais, ou da alteracao
preferéncias, vantagens e condi¢des de resgate ou amortizagdo, variam conforme a.
beracio, as classes existentes e o tipo de modificado. A LSA, em vez de discriminar
uma das hip6teses possiveis, adota, nos itens I e IT do artigo 136, redagdo genéric
em seguida restringi-la, assegurando o direito de retirada, conforme o caso, apenas
acionistas titulares de acdes ordindrias e/ou aos acionistas das classes de agdes pre
ciais que sejam efetivamente prejudicadas em cada deliberagdo.

As seguintes hipdteses de aplicagdo dos itens I e II do artigo 136 podem ser

ova de Ffreju!'zo ou de Interesse Atingido como Requisito para Exercicio do Direito d

_'d‘a - Historicamente -~ e até hoje - parte da doutrina tem opinado no sentido de :
on sta, para exercer o direito de retirada, precisa provar que da deliberacio resultq ”
ra ele prejuizo (no sentido de perda financeira). Esse entendimento nasceti de du 'gra
pretacdo do direito de retirada nos casos dos incisos I e II do artigo 136 dz‘IilSZS
08 BATALHA (1977, vol. II, p. 645-646) foi um dos primeiros autores a se posicionar.

muladas: .
I - se todas as acbes da companhia sdo ordindrias, a criagdo de agoes prefere ém fonte de abusos e locupletamentos”
prejudica as agdes ordindrias, porque estas somente terao direito a dividendo se o
for suficiente para pagar o dividendo prioritdrio das agoes preferenciais e a quot
acervo liquido apés o pagamento do rateio prioritario das preferenciais;
11 - se a companhia tem agdes ordindrias e preferenciais, o aumento de todas as:
ses na mesma propor¢io mantém a igualdade entre os acionistas, mas o aumento de
classe de acdes preferenciais em proporgdo maior do que as demais espécies e classes
o mesmo efeito que a criagdo de agdes preferenciais: prejudica as agoes ordinarias
acbes preferenciais cujos direitos sejam subordinados aos da classe aumentada; neste
as espécies e classes prejudicadas terdo direito de retirada, salvo se 0 aumento desp
cional ja estiver previsto ou autorizado pelo estatuto — porém, o aumento despropo
das actes ordindrias ndo prejudica, mas, ao contrario, favorece as agdes preferenciais;
I1I - a criacdo de nova classe de ages preferenciais mais favorecida do que a
tentes prejudica: (a) as agdes preferenciais da classe ou classes existentes, cujos dir
sejam subordinados aos da nova classe criada; e (b) as acdes ordindrias, salvo se o aums
to de capital compreender a criagio de agdes ordindrias e preferenciais na mesma

porgao das espécies existentes;

a inha:
A iﬁni;::sf}z:a hnha.l S}%UI;jO RgMOS (1999, p. 242) e BARROS LEAES (1980, p. 225) Apesar de nao
» & maloria das decisdes judiciais de 3 e I
B - a que se tem conhecimento tem consid
'que 0 acionista deve fazer prova de prejui irei iy
4 Juizo, para ter direito de retirada. D i
830 proferida pelo Superior Tribun: i Tk
nal de Justica no Recurso E i 3 i
B epe curso Especial 31.515-SP, cujo Relator
LvIO DE FIGUEIREDO TEIXEIRA (“Revi i is”
oo SAivio | : IX evista dos Tribunais”, v. 85, p. 182):
7'de1{be:-ai- ?fl((inal. O dueéto de retirada do sécio da sociedade anénima in::onformadfjj com)a
[ 0 de criagio de nova classe de acdes prefe iais nio ¢ ili
s ¢ erenciais nio ¢ ilimitado, d
‘assim, da demonstraca jui P 2 Mol
: ¢do de prejuizo em seu desfavor, sob :
» ; ; pena de se transformar o re
; il.%i;nar]'11'{:;1':;Z\;enda ie agozs, 0 que escapa a finalidade do instituto. Ementa da Redacio: Dz:::io
‘ ar a retirada do sécio pela simples al 3 i l :
. p ples alteragdo na estrutura da sociedade, Mister
e e i ke : . Mister que
b teresse em pleited-la em razdo de prejuizo sofrido” !
Nio assi 30 3
) emonitte ra;au:i aqueles que entendem que (afora os casos dos itens I e IT do art
ra L3 i 4 s e I e '
B . q:zo f'e preJl.?lzo ¢ condigdo para o exercicio do direito de retirada por-
- rf:r a ID;'I’I.CEII‘E{ ou 0 dano patrimonial que justifica o exercicio do direi-
E d,e ; samo 1f1~cagao de elemento essencial do contrato da companhia; (b) a
e emor{idt.ra(;ao de prejuizo ndo decorre da finalidade do direito de retirada
eza juridica (ele ¢ direito-poder do acionista); (c) o exercicio do direito de
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r restringido sendo por lei, e a LSA nio requer a prova de prej
retirada € de natureza recepticia.

(ele ¢ regido por regime legal cogente, € O requi
nio se presume, mas deve constar de disposi¢do expressa); € (d) o exercicio do direite
faculdade do acionista, que pode exercé-lo, inclusive quando a aprovagao da matérj
do interesse da companhia, por se tratar de direito individual do acionista (v. § 94-2).5

retirada ndo pode se

como condicio para o seu exercicio
. Caro MArio
DA SILVA PEREIRA (1994, v. [, n. 83, P- 342) assim distingue a decl
eclara-

‘de vontade receptici E Pl
‘d-dirigida g umgtlcgs da gao recepticia: “A declaragdo de vontade pode emiti 5

oto @ intencio dog ;Ota et.errmnada,. seja com propésito de levar-lhe ao ccig}fe i

gente, seja com a finalidade de se ajustar a outra decl 3 efjl-

aragao e

[ . OCl10 j i a

Contra a necessidade de demonstragao de prejuizo: NORMA PARENTE (1995, p. 72-74);1
D PorTo ALEGRE Muniz (1996, p. 130); PRISCO PARAISO (1986, p. 26); RACHEL Szm4j

(1988, p. 52); e Maria Lucia Dt AraUjo CINTRA (1995, p. 82).
Para que o exercici irei .

q cio do direito de retirada produza seus efeitos ¢ imprescindivel
ivel que

ém nao precisa demonstrar que teve interesse atingido para ;
nista 0 comunique a com i
panhia - a manifestagio é 3
¢do é a companbhia, e
somente produz

O acionista tamb
possa exercer o direito de retirada.
sustentam que “em todas as hi G s
q A doutrina € pacifica neste sentido: TAVARES GUERREIRO (1981b
, P- 23); PENTEADO

como CARVALHOSA (1997, v. 4, P. 310),
0, p. 42); e BONELLI (1974, v. II, p. 1.147)

ses de direito de retirada deve haver direito atingido ou interesse de agir, nao se presum

portanto, que todo e qualquer acionista possa retirar-se da companhia, tdo somente

cando modificacdes decididas em assembleia de que, por agao ou omissio, discordou, ma

que, no entanto, nao atingem desfavoravelmente os seus inferesses patrimoniais”. :
r

O direito de retirada protege, na maioria dos casos, o interesse do acionista d
ar socio de companhia cujas bases essenciais foram modificadas; e
interesse é subjetivo - ele pode preferir continuar socio da companhia apesar da mo
cacio das bases essenciais ou optar pelo exercicio do direito de retirada. O acionista
tem que demonstrar interesse atingido: o direito de retirada pode ser exercido seg
sua vontade.

A norma do item I do artigo 137 ndo pode ser estendida aos demais casos dedi
de retirada, além dos previstos nos itens T e II do artigo 136, porque sua fungao é res
gir a amplitude das normas desses itens, redigidas com generalidade que pode ab
hipoteses em que ndo hd diminuicio dos direitos de todas as acbes — preferenciais € o1

narias —, mas apenas de uma ou algumas classes.

Alguns autores,

g

Irrevogabilidade da Mani a i
e e e reﬁarl;gzsfac;ao - A manifestagio de vontade do acionista no exerci
_ ¢ recepticia: enquanto ni ode
] - . 0 néo che; inatdri
o | eng gar a seu destinat
. dogfiCa ,a . > uma vez co{mumcada a companbhia, ¢ irrevogével - o aci i, e
avinculado e é obrigado a alienar suas acoes i ot g

querer continu

"~ Eoqueexplica Car
‘ LOS EDUARDO BULHG
de exercicio do direi BULHOES PEDREIRA (2002, p. 91): :
do direito de recesso é irretratével: formalizado pgrant)e aO i ;;210—
companhia o

io daquele direito i
A » com 0 pedido de reembolso do valor de suas acé R
pode retratar-se ou arrepender-se do ato” ¢Oes, o acionista

A. VoN TUHR (1946, v. I
' > V. IL, p. 149) assim ' ,
: g ety analisou s
unilaterais: “Apen ri : a irrevogabilidade dos negécios juridi
- gdvel, em prinlzr 1as 0 negocio unilateral produz o efeito que lhe correspo 505105 B
> ipio, ¢ nde. & tap i
. bz O 'mlieres;:ndo O contrato, e sobretudo, quando seus efeitos ztinge’me ;:F irrevo-
BB cinilateral sein i 4 Outr,a parte de que seja excluida qualquer incerteza exi )
B rodzida por vonta cJI " I I’?l\fogavel: quando alguém deve tolerar uma modifica e q]ile "
P s unat = 3 . ao juridi
de. Por se tratar de direito potestativo, seu ex hitiva. Portanto, os negécio erfill de outro, o mais justo é que possa consider ]a‘?c °] ii 1§a
s P o 5 i 3 A s o : 2 s unilaterais 3 it -1d Como defi-
ndo esta sujeito ou condicionado & aceitagao ou 2 concordancia da companhia, Bastas | Podem retratar-se. Isso vale para toec;;l;soqu;‘mf) exercicio de um direito de configuracéo nao
manifestagio da vontade do acionista, s6, desde que satisfeitos os requisitos legais. * dificatorios, ou em particular, extinti s direitos de configuragdo, sejam constitutivos, mo
.8, T . T . 2 ivos como a dentinci 2 P
O acionista, ao subscrever ou adquirir agoes da companhia, o faz com base ent! ] -ﬁfns‘l@‘dg’ a impugnacio efc. A irrevogabilidade dessas dla,la resolugdo, a revogacio, a com-
& seu objeto, que a lei sups / eclaracoes se justifi énci
jeto, que a lei supde como evidente e 56 estabelece nos casos Jem q ca pela Zss;n(:la
ue se pode duvi-

§ 98 - Exercicio do Direito

1. Declaracido Unilateral de Vontade - O direito de retirada do acionista é exercido

diante declaracio unilateral de vonta

tas condicoes do contrato associativo, verificadas 4 época da subscrigao ou da aqu A
das acdes, e a mudanga das caracteristicas da companhia, ou a alteragdo dos direitos gt ﬁ%céuin;;s natureza de direito de configuracio” No mesmo sentido, W :

integram a agao, autoriza o acionista a desvincular-se do contrato associativo. A 2% AV D, La28). 0, WALTER D’avaNzO

Este ¢ também o entendimento de CARVALHOSA (1997, v. 2, p. 190), para que Pazo de Exercicio - A contagem do
poder de resilir ¢ exercido mediante declaragdo de vontade da parte a quem O COME lintes normas: (a) como regra g lprazo p;ra exercicio do direito é regulada pelas
i 7 ' eral, o reembolso da aci
tido, WALDEMAR FERREIRA (1958, v. V, p. 1.507) no prazo de 30 dias, contado da publicacio da :;‘;;0 iew: sg reclamado 3 com-
a Assembleia Geral (art. 137

nio mais interessa’. No mesmo sen

|
.g‘
‘7
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IV, LSA); (b) no caso de dissidéncia de deliberagio de assembleia especial, o Prazg

contado da data da publicagéo da ata da assembleia especial (art. 137, V, LSA); () 37), ou seja, pela transferéncia da propriedade das agdes para a companhia em

casos de incorporagio ou fusao (arts. 227 e 228, LSA), de incorporacdo de agdes (art, : ontrapartida do recebimento do valor de reembolso. As relagdes juridicas que o vincu-
LSA), e de incorporagio, pela controladora, de companhia controlada (art. 264, 1§, g

_ 4 companhia 530 as da acdo cuja propriedade é transferida.

prazo é contado da data da publicagio da ata da assembleia que aprovar o protocg
justificacdo, mas o pagamento do reembolso fica condicionado  efetivagio da oper
(art. 230, LSA); e, (d) no caso de desapropriagdo do controle da companhia por pe:
juridica de direito publico, 0 prazo é de 60 dias, contado da data da publicacio da a | [ _ . . o
primeira Assembleia Geral da companhia realizada apés a desapropriagio do contg] (0] 8fe’1t(.) dta n}ar_nfestau.;ao do exerc1c10~do d]IE',.ItO de retirada ¢, portanto, o nascimen-
(art. 236, par. tinico, LSA). '_ ‘do negdcio Jlll:IC.hCO de reftmbcilso, e ndo a retirada do acionista com a extincdo dos
direitos de socio; e as agbes ndo se extinguem pelo exercicio do direito de retirada. £
ue 0 negdcio de reembolso confere ao acionista direito de crédito contra a compa-

5. Reconsideracdo da Deliberacdo pela Assembleia - A companhia tem a faculdade ¢ 4 tgem P ari.);cgrrﬁﬁzn}:a ? obrigjdgaif)tde P agarlao acionista o valor de reembolso,
: , o - i I : £ a C ioni 5 1] irei

reconsiderar a deliberagdo que motivou o exercicio do direito de retirada pelos acio P .qus firi dosP aliia I; Ogue 40 aclonista esse valor, o acionista ¢ titular dos direitos

a fim de elidir sua obrigagdo de reembolsa-los do valor das suas a¢des. 0 ©© pea agdo.

" E o que assevera CAMPOBASSO (1966, v. I, p. 434 e segs.): “A declaracdo de recesso

importa, no entanto, perda imediata da qualidade de socio, que ocorre somente apos
bolso das aces”.

\declara expressamente que a retirada se dé “mediante reembolso do valor das acoes”

. A aquisi¢do pela companhia da agdo do acionista dissidente pressupde o pagamento
or do reembolso e a transferéncia das acées reembolsadas para o seu nome, segun-
o o regime de propriedade das agées.

O prazo para o exercicio do direito de retirada ¢ de decadéncia (art. 137, § 4°, L§A

O exercicio do direito de retirada por um ou vérios acionistas pode ser financeir
mente oneroso ou insuportdvel para a companhia, se os valores a serem reembolsag
forem elevados em relagao as suas disponibilidades.

Para preservar a companhia e sua empresa, a LSA (art. 137, § 3°) admite . Nomesmo sentido: CARVALHOSA (1997, V. 1, p. 331); e RENATA BRANDAO MoORITZ

companhia realize assembleia para ratificar ou reconsiderar a deliberagio que deu di 3 P - Rl i
to de retirada. E faculdade dos érgios de administragio da companhia convoc i Aﬂn_pn_)cedem:ls.l Ky ret.a 4 de que o acionista perde sua qualidade pelvexg
assembleia dentro dos dez dias subsequentes ao término do prazo de exercicio do o de retlrlada fica mais evidente quando se consideram suas COBSCHRSREIES
AR £ : segundo essa interpretacdo, se a companhia contestasse o direito de retirada do
4 ista, este ficaria desapossado do valor do seu investimento (ndo teria nem o valor de
olso nem agdes cujo valor pudesse realizar mediante venda), ndo receberia divi-
)5, N30 poderia comparecer as assembleias gerais nem exercer quaisquer outros di-
de sdcio, enquanto o Poder Judiciirio nio declarasse a existéncia do direito de re-
0 que pode ocorrer somente varios anos depois.

Os drgéos da administragao nio estio obrigados a aguardar o decurso do prazod
lei para decidirem sobre a convocagdo da Assembleia Geral; podem convoc4-la imed
tamente ou considerar desde logo definitiva a deliberacdo, iniciando o pagamentod
valor de reembolso das agdes aos acionistas que tenham exercido o direito de retirad

A faculdade que a lei assegura & companhia de poder voltar atrds na sua decis:
rever a deliberagio é importante pelos reflexos negativos que o direito de retirada P
ter sobre a propria continuidade da empresa; e a reconsideracio, pela companhia,
passivel de contestagio pelo acionista.

 Por fim, cumpre destacar que néo h4 rentincia ao pedido de reembolso pelo fato de

: nista retirante continuar a exercer na sua plenitude os seus direitos de s6cio en-
10 ndo é reembolsado do valor das suas aces. Nio h4, nesse caso, renuncia tacita,
0 porque, como ja referido, o exercicio do direito de retirada é irrevogével; e a per-

dos direitos de sécios pelo negocio juridico de reembolso somente ocorre com a perda

6. Perda da Qualidade de Acionista - Alguns autores — dentre os quais CuNHA PEIX( priedade das acoes reembolsadas,

(1972, v. 3, p. 190) - sdo da opinido de que, por efeito da simples manifestacio do d
de retirada, o acionista perde a qualidade de s6cio e passa a ser credor da compa

€icio com Parte das Acdes - O acionista pode exercer o direito de retirada em rela-
valor do reembolso.

i svdapenas parte das suas agdes, na proporcio que lhe convier, permanecendo titular
Essa proposigéo ¢ improcedente porque o acionista exerce o direito de retiradan i8ac0es da companhia que ndo forem objeto do negécio de reembolso

diante negdcio de reembolso, e este ndo se completa enquanto ndo ha pagamento doi Nio ¢ requisito da LSA

: que o acionista, ao exercer o direito de retirada, o faca em
lor das acoes.

O direito de retirada assegura ao acionista o poder de deixar de ser sécio da comp

il . % i
' . . ‘ s e ‘i O fato de a LSA ter adotado a nomenclatura direito de “retirada” para definir o di-
nhia, mas nio tem esse efeito mediante extingao das suas relagdes juridicas de sécio,

'do acionista de requerer & companhia o reembolso do valor das suas acées nio im-
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plica a obrigagio do acionista de efetivamente se “retirar” da companhia, mediap
transferéncia da totalidade das suas acdes: a denominagdo ndo limita ou qualificaa
ma que confere o direito de retirada.

Parte da doutrina brasileira tem se posicionado no sentido de que o direito de
rada parcial seria abuso de direito, com o argumento de que, se hd discordancia qu
deliberacio tomada pela companhia, ndo seria justo que pudesse o acionista ser reem
sado de parte do valor das suas agdes, submetendo a companhia 2 situagdo onerosa,
se beneficiar de situagdo favoravel.

Sdo exemplos a opinidio de RENATA BRANDAO Moritz (1997, p. 73): “Cabe ressaltar qu e
direito brasileiro nio hé recesso parcial, ele é exercido sobre todas as agdes da espéc
classe possuidas pelo acionista. Tal restricao evita que acionistas portadores de grandi

mero de acdes se aproveitem de determinadas situagdes para exercer o direito de retirg

apenas de parte dessas agbes, garantindo um resultado patrimonial em dinheiro, mas
manecendo na companhia”; de PAuLO CEzZAR ARAGAO (Ex-Gerente Juridico da CV]
Parecer CVM/SJU e 050/1979), que assim se manifestou: “Discordo, porém, da possib:
de legal de reconhecimento da ocorréncia de recesso parcial, no Ambito das agdes d
prejudicada, possuidas por um mesmo acionista, contestada por boa parte da doutrina
fundamentos que me parecem de todo razoéveis. Com efeito, se o direito de recesso se ju
fica pelo prejuizo real ou potencial que a sua manutengio na condigio de titular das
de certa espécie pode resultar para o acionista, o reembolso do valor de apenas parte
acées, ainda que a pedido seu, 0 mantém como sécio, por conta das demais, e transform
manifestacio do direito de retirada em uma especulagio vantajosa, e ndo em uma opo
dade razodvel para que o acionista que se supde prejudicado possa desfazer-se daq
acdes cujas vantagens foram desfiguradas”; e de CARvaLHOSA (1997, V. 2, p. 747): “ Nao
haver recesso parcial. Em nosso direito, o recesso é exercido sobre todas as agdes da

ou classe possuidas pelo acionista. Do contrdrio, terfamos, v.g., acionistas titulares d
milhdo de acdes ordindrias atingidas pela criagio de preferenciais, que exerceriam o

apenas sobre metade delas, auferindo um resultado patrimonial em dinheiro que, em céf

casos, compensaria o restante que ele iria manter. Essa hipotese levaria a uma evidente
culacio, configurivel como abuso do direito, o que certamente ¢ incompativel com o
tuto do recesso e do reembolsa”

No entanto, como j& opinoua CVM nos Pareceres CVM/SJU n* 050/1979 66/
0 “recesso parcial nio onera a sociedade: beneficia-a, pela redugdo do montante 2
reembolsado, e aos credores, pela permanéncia do capital social”.

O direito de retirada parcial ndo constitui abuso de direito, ndo revela m
acionista e é plenamente justificavel: ndo hd nada de ilegitimo em o acionista, 2
deliberacio da Assembleia Geral que modifica as bases da companhia ou seus diref
participagdo, decidir reduzir sua participacdo acionaria na companhia, realizando |
do valor do seu investimento.

A prépria LSA prevé a hipétese de o acionista exercer o direito de retirada em
¢do a parte de suas agdes ao dispor, no inciso VI do artigo 137 da LSA, que o acio

tem direito ao reembolso das acées de que, comprovadamente, era titular na datal
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imeira publicacdo do edital de convocacdo da assembleia, ou na data da comunica¢ao
relevante objeto da deliberacio, se anterior.

Se 0 acionista somente tem o direito de retirada em relagio as agées de que era titu-
essas datas e ndo pode exercé-lo em relagdo as agdes adquiridas apds essas datas, a
ada” ou saida do acionista da companhia néo é requisito fundamental ao exerci(;io
gito, € o direito de retirada parcial nio fere o instituto do recesso ou do reembolso.

- i
A lei italiana, confirmando que o recesso parcial ndo contraria a natureza do direito

de retirada, passou a prever expressamente — apés a reforma de 2003 — que o acionista

exercer o direito de recesso sobre todas ou parte das suas acoes (art. 2.473 do C
italiano). .

§ 99 - Valor do Reembolso

erminacéo — A regra geral de determinagio do valor de reembolso das acdes é a de
0 estatuto da companhia tem liberdade para fixar as normas e estabelecer os critérios
puracio desse valor, sendo que o valor de reembolso somente poderd ser inferior a0
de patrimonio liquido das agbes se calculado com base no valor econdmico da

npanhia determinado por trés peritos ou por empresa especializada (art. 45).

Antes da Lei n° 9.457/1997, a LSA previa que o estatuto podia estabelecer normas
a determinacao do valor de reembolso, mas que este néo podia ser inferior ao valor de

nonio liquido contébil da agio (valor total de patriménio liquido da companhia
idido pelo numero de agbes do capital social), calculado com base no Gltimo balan (;

ado pela Assembleia Geral. i

=,A partir da Lei n° 10.303/2001, a LSA admite que o estatuto estabeleca como valor
rpbolso ° Yalor economico da companhia, determinado por trés peritos ou por
esa especializada, segundo as normas prescritas pelo estatuto social.

A LSA ndo define “valor econémico da companhia’, mas, por analogia ao disposto
1o doﬂartigo 170 (que trata de aumento de capital mediante subscricio de agbes), o
reconomico da companhia (e da agio) deve ser determinado com base nos seguint,es

» aplicados alternativa ou conjuntamente: (a) perspectiva de rentabilidade da

;mh%a, inclusive valor presente (descontado) do fluxo de renda futuro (esperado) da

aphla que couber a agéo; (b) valor de patriménio liquido da acio, que pode ser o
il ou avaliados os bens a precos de mercado; e (c) valor de troca no mercado de
es mobilidrios.

Cabe deste}car que a definigio de critérios de determinacio do valor de reembolso é

da - e ndo prescrita - pela lei. Se o estatuto for omisso, o valor de reembolso das

 serd o valor de patriménio liquido contsbil da acio demonstrado no balanco da
a.

i . ;
Na incorporagdo de companhia controlada os dissidentes podem optar por valor

Mminado segundo o valor de patriménio liquido a pregos de mercado da acio, ou
8¢ em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilirios (art. 264).
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2. Pagamento - O valor de reembolso das acoes do acionista dissidente serd pago, a cr

| O direito de voto pressupde o de participar das reunides da Assembleia Geral, con-

rio da companbhia, a conta do capital social ou de luc.ros ou reservas, exceto a legal or todasﬁ as acdes, com ou sem direito de voto (v. §109-2), tratado no Titulo III,
acoes reembolsadas podem ser mantidas em tesouraria (v. § 76). ; 1 ypitulo I, Segdo IV (Outros Direitos) (v. §§ 109 a 112).

i capit_a . s?cial 2 cornpanhlles graézfizf;) St?vrelfeg zfgoii’éjgtugi;s; az latureza Juridica - A natureza do direito de voto é tema de controvérsia doutrindria. A
data da publicagio da ata da Asse‘:’)n1 elc;l ; co,nta do capital social, e os érgios da do acerca do assunto permeia, inclusive, as vérias teorias que foram criadas para
tas cujas agOes tfanham sido reembo ?:.al P éeral dentro. de vince:dias, para cosl o conceito de “interesse da companhia’, conforme discutido no § 104-2.
niztrat;éo %ev?rlaorzgzlzfr);aé :sf;iii?soili:d ’ Jj)jscute-se se direito de voto ¢ direito subjetivo, no qual, como afirma PONTES DE
reducio e fazé-la g '

A (1957, Tomo VI, p. 81), cabe ao titular a decisdo de exercé-lo ou nio, bem
3. Faléncia da Companhia - O § 7° do artigo 45 da LSA trata do regime do reen a faculdade de exercﬁf-lo no seu interesse; ou se é poder que deve ser exercido no
q;lal‘ldO antes de pago o valor das agdes ao acionista dissidente, é decretada a falén e de outrem, como &, por exemplo, o patrio poder.

da companhia; sobrevindo a decretag@o de falénc.ia, o crédito desse vaior léliigbfi A controvérsia se explica porque o acionista tf:‘l‘ll'l a facu’ldaclle. de exercer ou nio o
ao processo falimentar e habilitado na r{la‘ssa fah.da COH}O. de na?urezt . f(;)s : gel to: ndo ha non’n? cognfntg que prc_esc_reva seu exercicio; e estd sujeito ao principio da 11:
em quadro separado, precedido pelos creditos qulrografar.los m?s o 1%)3 rafeio e_del exercicio, préprio dos direitos subjetivos. Sob esse aspecto, o direito de voto ¢
tros créditos privilegiados de hierarquia superior aos quirogra arloi il b y subjetivo, como afi.rrn’a Maria HELENA Diniz ( 1993,v.1,p.9), porque as permis-
lhes couberem serio imputados no pagamen}o dos c.rechtos co_nsn. 1:1 08 Tin 1 m base na norma juridica e em face dos demfﬂs membros da sociedade, sio pro-
mente 4 data da publicacdo da ata da assemblella, preferindo os acionistas ?Ee‘ 0 S pessoas que as possuem, podendo ser ou néo usadas por elas.

valor de reembolso somente aos demais acionistas e 20s credort?s ‘El““é’gra tai;::is 0 tocante ao contetido do voto manifestado, todavia, a natureza varia conforme o
créditos foram constituidos posteriormente ao exercicio do direito de re : nto juridico admita que o acionista vote segundo seu interesse ou prescreva o

o interesse da companhia. O direito inglés, por exemplo, considera que o direito de
é propriedade do acionista, que pode usé-lo conforme lhe convier, A lei brasileira
yrientacdo diferente: o artigo 115 da LSA dispée que o direito de voto deve ser exer-

acionista. . i
Essa norma legal visa a coibir que o direito de retirada seja usado por acionis
fraudar credores da companhia em estado pré-falimentar: os acionistas, cientes

nente faléncia da companhia, e com o intuito de receber sua parcela do acervo l_lq‘?l o interesse da companhia. Af, o direito de voto distancia-se da definicio cléssica do
} hia antes de eventual processo falimentar, podem exercer direito de retirada ubjetivo (hominum causa omne jus constituitum sit, ou meio de satisfazer interes-
mpan : : e
f:Od‘ : do os direitos dos credores da companhia — que somente seriam pagos : 108) e se assemelha a um direito-dever.
judican

pagamento do valor de reembolso, se a norma ndo existisse. norma da lei brasileira se explica porque o acionista que contribui com seu voto

formagio da vontade coletiva age na fungiio de membro da Assembleia, e nio
ocar o direito de voto a servigo de nenhuma outra funcio ou papel que desem-
Direito de Voto u exercicio com qualquer outro fim ¢ abuso de direito, na modalidade de “des-
der’, segundo o conceito construido pelo direito administrativo. Nesse sentido,

Marcelo Lam N direito-dever ou “direito-fungio” (droit-fonction dos franceses). Como explica
ATO (1983, p. 17), o direito de voto se assemelha a potestas do direito romano:

’ uridico conferido ao seu titular para agir no interesse de outrem, e nio em seu
- eito e Natureza s : i
§ 100 - Conc P . Se proprio.

Secdo Ill

1. Definigdo — Direito de voto ¢ o direito do acionista de ma.nifesta‘r sua Yontade' mterp;etagaolsistemética da LSA mostra, todavia, que mesmo em relaciio ao con-
. bleia Geral, a favor ou contra a aprovagio de proposta de deliberagdo, e de | 10 voto hd deliberagdes da Assembleia Geral em que o voto pode ser exercido se-
sembleia dJ s ruesies davartadesesial q 0 Interesse do acionista, quando &, portanto, direito subjetivo. Referimo-nos as
v COHIIPU'ta pro— 3 : ta do artigo 109 da LSA como um dos “direitos esse 0es em que o acionista dissidente dos votos majoritirios que determinaram a
Q d.]IEItO de voto ndo C('):ls " nioﬁca dgo or conferi o poder juzidico de pl fac3o tem direito de retirar-se da companhia mediante reembolso de suas agoes,

do ac10{115ta, mas tgm espzlclI iﬁl & araprepetirmos VALVERDE (1953, v. I, n que tenha se abstido de votar ou no tenha comparecido 3 assembleia,
formagz_io da vc;)_ntfi Bapel r.i 021 - resé rpva dos a certos acionistas. E que a lei admite direito de retirada surgiu na histéria da companhia em contrapeso & competéncia
;?:;E?;ii?; . elrtlfl(i}:eli)trc?ge voto ou com Voto restrito (v. § 102-1). y Mecida a Assembleia Geral de modificar as bases essenciais do contrato de socieda-
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I
de, como instrumento para assegurar ao acionista o poder de deixar de ser s6cio de up Manifestacdo de Vontade do Acionista - O voto manifesta a vontade do acionista, e este ‘

sociedade com caracteristicas essencialmente diferentes daquela a que aderiu ao sub Pode, ainda que titular de varias acdes, manifestar simultaneamente diversas vonta-
ver ou adquirir agdes. Como explica VIVANTE (v. § 94-2), o direito de retirada tute yotando de maneira diferente com cada uma delas, pessoalmente ou por meio de ‘
interesse individual do acionista contra a maioria, € ndo o interesse coletivo. A pro arador. O sujeito que manifesta a vontade por meio do voto é o titular da acdo, ndo
¢ao de que o acionista tem o dever de votar no interesse da companhia mesmo nagq b acdo. NAo existe na lei brasileira a possibilidade de fracionamento da vontade do acio-
deliberacdes em que, sendo dissidente, tem o direito de retirada ¢ incompativel comyg em tantas quantas forem as a¢des de sua propriedade. Pode o acionista, no entanto,

natureza do direito de retirada; e, ainda que a alteracdo do contrato proposta a As wotar com apenas parte de suas acdes e ndo votar com as demais.

bleia Geral seja do interesse da companbhia, o acionista minoritario tem o direito de re it fo )
] . tere P > . . de :  Questdo interessante envolve o recesso parcial (v. § 98-7). No recesso parcial, ndo ha
rada, desde que nio vote na assembleia pela aprovagio da alteracéo. ' . o d tades T4 i i i ]
manifestacdo de vontades diferentes pelo acionista. Assim como o acionista pode compa-

O que explica essa exce¢do a norma do artigo 115 é que nesses casos o acionig ecer Assembleia Geral e votar com apenas parte de suas agoes, pode o acionista exercer
manifesta-se na qualidade de parte do contrato de companhia, e nio de membro do 5 recesso com relagdo a apenas parte de suas acdes, ndo implicando manifestacio de
gao social para formar a vontade coletiva do grupo social da companhia. Cntades diferentes.

Tendo em vista que na LSA o direito de voto contém elementos de direito subjetiy . Diferente entendimento tem JAEGER (1976, p. 13) que, analisando a legislacio itali
e de direito-dever, ou potestas, como, entao, classifica-lo na legislacdo brasileira? 8 , entende ser possivel o acionista manifestar, em Assen;bleia Geral difegren‘feasoxio?l‘i:_

Entendemos que o voto é a0 mesmo tempo direito subjetivo e direito-dever; é di . Admite a hipdtese de manifestacio tripartida de acionista com ce;n acbes: quarenta
to subjetivo porque o acionista pode exercé-lo ou ndo; mas, com relagio ao contetd vor de determinada deliberagdo, quarenta contra e se abstendo de votar com as vinte
voto, é direito-dever, uma vez que deve ser exercido no interesse da companhia, salvo nag emanescentes. Afirma que nio hd vedagio expressa 4 diversidade de votos de um mes-

deliberacoes da assembleia em que se manifesta como parte do contrato de compa 0 acionista, nem principio da disciplina das sociedades anénimas que permita tal con-
quando pode validamente exercer o voto no seu interesse, quando € direito subj ‘ uma vez que cada agio retine todos os elementos ativos e passivos da condicio de
Seguimos a ligdo de AsQuINI (1959, p. 631), de que o direito de voto ¢ direito de duj No mesmo sentido, BATTALER (1977, p. 162-163), que cita, no entanto, opiniio
face, de um lado direito subjetivo para tutela de interesse individual do acionista &4 triria da maioria da doutrina tradicional e da prépria doutrina espanhola, c;pifanea—

(]

outro, poder concedido ao acionista no interesse social. RoDRIGO URfA.

A manifestacio de vontade do acionista através do voto na Assembleia Geral est4
i a aos instrumentos de tutela do interesse social contidos na LSA, e o acionista res-
de, nos termos das normas sobre conflito de interesses e abuso do direito de voto
utidas nos §§ 106 e 107), por perdas e danos resultantes do exercicio abusivo do di-

de modo contrario ao interesse da companhia.

3. Formagéo da Vontade Coletiva - A vontade do grupo social da companhia fo
pela organizacdo - em acdo coletiva — dos atos individuais de acionistas no exerc
funcio de membros da Assembleia Geral a0 manifestarem, através do voto, a sua v
de; e essa organizacio d4-se pelo procedimento legal de convocacéo, instalagdo e
namento da Assembleia Geral: aviso a todos os acionistas da realizagdo de reuniao
municacio dos assuntos a serem deliberados; presenca de tantos sécios quantos nec
rios para a deliberagdo; instalagdo formal da assembleia; manifestagio dos socios,
meio do exercicio do voto, acerca dos assuntos encaminhados; contagem dos vol
anuncio do resultado.

tagao em Separado na Assembleia - Em regra, a deliberacio da Assembleia Geral ¢
da pela manifestagio dos acionistas presentes com direito de voto, mas a LSA
lite casos em que ela € tomada por votagdo em separado, de que participam apenas

. A : 2 2 . 1§ acionistas, como previst i
E a organizacio em agio coletiva por efeito desse procedimento legal que fund P D s artigos 16 e.18.

]

ta a imputacio da deliberacio 4 Assembleia Geral e, consequentemente, 3 compa ‘ Entre as vantagens politicas que podem ser atribuidas as acoes preferenciais, a lei
como ato de todos os membros do 6rgio, ainda que nio tenham participado da As : te que o estatuto da companhia outorgue a uma ou mais classes de acdes prefe-
bleia nem da votagdo, ou que tenham votado contrariamente & maioria dos acionist iy dlrEiEO de eleger, em votagdo em separado, um ou mais membros dos drgios

Na licio de CAmPOs BatarHa (1973, v. I, p. 552), “o voto constitui declaracaot _ll)stra(;ao da companhia (membros do Conselho de Administra¢do e Diretoria;
lateral de vontade destinada 4 formagio da vontade do 6rgéo social, obedecidos 0s Pt e
supostos legais. A vontade declarada individualmente pelos acionistas, uma vez p - Segundo Jost Lutz BuLHOES PEDREIRA (Jost Lutz BULHOES PEDREIRA; ALFREDO
chidos os requisitos de regular instalagio da assembleia, de quorum, de maioria lef FiLEO, 1996, v. T, p. 132), 0 voto em separado ndo configura deliberagdo indivi-
validade da declaracio individual, passa a constituir manifestagdo de vontade da € alguns acionistas, nem de outro 0rgéo social - é deliberagfio da prépria assem-
bleia geral, imputdvel & sociedade como ente juridicamente diverso dos acionistas. €18, émbora tomada apenas com os votos daqueles determinados pelo estatuto.

.
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e & ST EyplyAG Bistoneanh s 0 e tem nas SOCi.e‘.iades andnimas modernas, como férum de decisio das mais import
1. Companhia Oligarquica - As companhias colonizadoras criadas nos séculos XVI| estoezs;)aam, mas delas somente participavam os grandes acionistas. Um eie;m]](;
XVIII sio consideradas as primeiras com caracteristicas da sociedade anonima mo e e MPAE? 1o (1973, p. 68) € o estatuto do primeiro Banco do Brasil, de 18%8
na. Na opinifo de COTTINO, citado por BATALLER (1977, P. 41), tais companhias for e s e Geral composta de apenas 40 dos seus maiores ca it)al' t ’
) to, como informa PONTES DE MIRANDA (1965, Tomo L, p. 11), era por cinlzo a;f") les. 0]

as primeiras e mais completas expressoes da empresa de grandes dimensdes. Esta ; )

inexoravelmente ligadas ao Estado nacional, dependiam dele para sua constituicdo, " Naquela ¢poca, as companhias continuavam, em geral, dependendo d d

se dava por meio de decreto autorizando sua criacio e dispondo sobre suas caracte ;llaa.onal para serem constituidas, e de autorizagio dele para alter e
cas e funcionamento, e para o patrocinio de suas expedigbes maritimas com dinh JSHIEutLyOS. B

homens e armas. Companhia Democrati S ]

' ) - . : i .. (o ocraftica — oom i 3

Tais companhias eram oligarquicas, ou aristocraticas, uma vez que nelas so tin o privado (v. §§ 20 e 230) ase?te. (}ep?m que a comp a tornou-se instituto de

vez e voto o Rei e, em alguns casos, alguns dos fundadores, grandes investidores de IR o destinos e decis 5 deg1s agbes comecaram a admitir a participaio dos

tal. Existia flagrante desigualdade de direitos entre os acionistas, especialmente de d B nocritica ganhou i jikeselyrn anh1la, e com base no modelo da sociedade
g u importincia a participacio do acionista na Assembleia Ge-

incluindo o de voto, que ndo era considerado dir

: : ediante exercicio do direito de L
ado ou atribuido desigualmente. ; voto, cabendo a cada agdo um voto e prevalecendo o

fundamental e era por vezes ignor i i ;
% g ncipio majoritdrio (v. § 235), inclusive para alteracio do contrato de sociedad
iedade.

Nio existia Assembleia Geral, como 6rgao encarregado de formar a vontade § ?
tidores. Nas poucas companhias em que eram rea Acées com Voto Plural - No final do sé i
o século XIX e inicio do sé i
século XX diversas legi
gisla-

tos politicos ou administrativos,

ou de prestagio de contas aos inves
das reuniées de investidores, estas tinham caracteristicas distintas da Assembleia admitiram a criacdo de agdes que conferiam direito a doi
: &Il b G e L =l a doi. i :
da sociedade anénima moderna; a Assembleia ndo era orgao soberano da sociedad as como “agdes de comando’, defendi $ ou mais votos, também
‘ , defendidas por renomados juristas como meio de

tinha o poder de modificar os estatutos ou de eleger ou destituir 0s administradores, 1 *a constante troca de dirigentes, proteger a empresa cont
J ! ) N bl c =
tomava suas contas e nio era convocada e realizada com regularidade, ou periodic cia desleal e, na licdo de SAMPAI1O DE LACERDIZ (197?11 ralise)speculagao e a con-
L i > P , asse i-
e da influéncia dos fundadores na diregio da companhia e

determinada. Vi rsonae
i ; = A 'adi‘ { - O voto plural era considerado uma maneira de dar
d um aspecto infuitus perso

East India Company de 1600, assim como as demais companhias inglesas da época, cria ater eminentemente intuitus pecunige da grande i
das como joint stock companies, tinham caracteristicas distintas das companhias hola es acionistas, investidores de vultosas somfs mai COIPOI’a(;aO,dpermltlndo a0s
, maior peso nas deliberacoes d
as

desas e francesas. Tamanha era a separacao de tais companhias do Estado naciona sembleias Gerais.

quem este concedia autonomia como entidade distinta de seus membros (o concel Era, no entanto, como afirma PonT
personalidade juridica ainda era incipiente), que causaram grande estranheza a €poc I quebra do principio de igual tr atamelftso IC)IE MH,{AN_DA (ob. Cit_" P 240), uma inaceitd-
possibilidade de desmandos e falcatruas foi responsével por comentarios como 0s o os acionistas - a criagdo do “feudalismo fi-
EpwarD THURLOW € SIR EDWARD COKE, citados por MICKLETHWAIT; WooLp B acoes com voto pl
(2003, p. 33): Corporations have neither bodies to be punished nor souls to be conde ARAES (1960, v. 1 B lgral foram banidas da legislacdo italiana e alema, segundo
they therefore do as they like. : . c;[ucla t;P.b, 8-129); c[;)nforme informa ComPARATO (1983, p. 145), a le
AL LD, - ; » mbém as ibi <] i ; =
No tocante aos direitos politicos, cada socio tinha um voto independentemer LLER (1977, p. 221) e URlzio(lz SI(‘)HO em 12933, V?ltou a a.dmltl—las em 1966; e segun-
sua contribuicdo para o capital e a Assembleia Geral era soberana, elegendo os adm as espanhola. Nos Estados Unid , P- 270), sdo proibidas pela lei das sociedades
: idos, no entanto, o voto plural é admiti
> itido e fre-

tradores e aprovando suas contas. Eram criadas e geridas por comerciantes. Preza temente utilizado como mecanismo de proteci
. 3 rote i . .
ol P ¢cdo contra tentativas hostis de aquisi-

tanto sua autonomia do Estado que 0s administradores da East India Company b

mitiram, em 1624, o Rei da Inglaterra como acionista,

2 . 3
d Pa“l“a q E’H S8 I) nna lei e eclal e« ['a(] i}e]ll ovVerno. i)ass(l" a (Ie ’e“(lel ape S de a”l()
t e‘]ma(()lll Sp I a g 5 a

Gerais passaram a ser admitidas pelas companhias, ainda que sem a mesma rel Odireito de voto
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A Lei ne® 3.150, de 04.11.1882, que instituiu a liberdade de constitui¢do de socj administragio’, empregada pela lei no artigo 18, abrange tanto os membros do Conse-
des andnimas, regulou pela primeira vez o direito de voto, e dispds que o estatuto d e Administracio quanto os diretores da companhia.
determinar a quantidade minima de agdes necessdria para que o acionista fosse admij b Assim, ainda que a companhia possua Conselho de Administrac i
a votar na Assembleia Geral e 0 ntimero de votos de cada acionista em fun¢éo do niime yer que titulares de agdes preferenciais de uma ou mais classes dza::ij:{ Po he': o esl‘;a‘ruto
ro de acbes que possuisse (art. 15, § 6°). ; B clejamn em votaga em separadlo; na Asseisibleia Geral da co;fnali}isi;a ertas
Assegurava, no entanto, ao acionista que nio possuisse agdes suficientes para vofg os da Diretoria. P » mems
o direito de comparecer s Assembleias Gerais, distinto do direito de voto (art. 15, | Tl disposicio estatutdria, como opinam Jost Luiz BULHOES PEDREIRA & ALFR
e permitia que o acionista fosse representado no exercicio do direito de voto por prog Ly FrLeo (1996, v. 11, p. 129-131), é vélida, uma vez que o preceito do artigo 18 C:I?l(; '
rador com poderes especiais, desde que ndo fosse administrador ou fiscal da compe a especial, prevalece sobre as normas gerais do item II, do artigo 142ge doj artigo
(art. 15, § 8°). que regulam a competéncia do Conselho de Administracdo para elei¢ao dos direti-

da companhia. Igual preceito estd contido no inciso I1I do artigo 16 da LSA com rela-

A Lei n° 3.150 continha, também, restricdes ao direito de voto que sao enconts
acoes ordindrias.

até hoje em nosso ordenamento juridico: proibia os acionistas de votar nas deliberag ;i
sobre avaliacdo de bens contribuidos em subscri¢do do capital da companhia e quaisqy Uma discussdo mais abrangente do tema pode ser encontrada no Titulo II, Capitulo
vantagens estipuladas no estatuto, 0s administradores nas deliberagdes para aprovar |, Secio V; § 67, deste livro. fins s
contas, e os fiscais, nas deliberacbes para aprovar seus pareceres (art. 15, § 10). '
O Decreto n® 434, de 04.07.1891, manteve, em linhas gerais, as mesmas disposig
da Lei n° 3.150. Certas inovagdes desse Decreto, no entanto, introduziram no d
brasileiro normas sobre direito de voto que continuam a viger até os dias atuais ~ap
sibilidade de a Assembleia Geral suspender o exercicio de certos direitos do acionista
incluido o direito de voto) enquanto o acionista estd em mora no cumprimento da

JAquisicao pelas Acdes Preferenciais do Exercicio do Direito de Voto - As acdes preferen-
sem direito de voto (ou com voto restrito) adquirirdo direito a voto (ou terdo sus-
suas limitagbes) se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, nao superior a
 exercicios consecutivos, deixar de pagar dividendos fixos ou minimos a que fizerem
A aquisicdo do direito de voto (ou a suspensio das restri¢oes) durara até o pagamen-

e tais dividendos, se ndo forem cumulativos, ou até o pagamento dos cumulativos em

obrigac¢des (art. 32), € o voto com agdes empenhadas (art. 38). b : . 111)
1 O Dec‘reto—lei n° 2.627/ 1'9%0 foi a primeira norma a estabe'lecer que a cada agdo i1t it wusi o prass it AR dos diseito e woto o acionist
dinéria cabia um voto e a proibir o voto plural, e seu regime foi mantido, com pequeni B o b b cessariimonte o de s ererclins tielsls: Hutud o p};azo ml;);lils a
ificacod : 2 ‘ mo
modificagdes, pela LSA. " alei autoriza o estatuto a dispor. Pode o estatuto, no entanto, prever prazo menor que

ercicios sociais.

§ 1_02 - Restricdes e Limitagdes do Direito de Voto i O estatuto pode estipular que a aquisi¢éo do direito de voto, prevista nos dois pri-

l) 1 y ros parderafos d i : ‘ : P i 5
1. AcBes Preferenciais sem Voto e com Voto Restrito - A LSA dispde, no artigo 111, q s g 0 artigo 111, somente vigorard a partir do “término da implantacéo
preendimento inicial da companhia” (art. 111, § 3°).

estatuto pode deixar de conferir s agdes preferenciais algum ou alguns dos direitos 1t
nhecidos as acdes ordindrias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restrigdes (V. §
Assim, na legislagdo societdria brasileira, a possibilidade de emissdo de agdes sem dis
de voto ou com voto restrito estd circunscrita as agoes preferenciais: € vedadaae
de acées ordinarias sem direito de voto ou com voto restrito.

y As companhias constituidas para construir e explorar empreendimento de grande
eem regra tém um periodo inicial em que sua atividade consiste apenas em construir
ta:lac;oes produtivas, sem apurar resultados, o que somente ocorre quando passa a
duzir bens ou servigos. E evidente que durante essa fase inicial a companhia nio gera
0 que possa ser distribuido aos acionistas. A aquisicio de voto prevista nos §§ l°ge 2o

O artigo 17 da LSA dispoe acerca de vantagens patrimoniais que podem ser a artigo 111 presume que a companhia deixa de distribuir dividend : -
das aos acionistas preferenciais, sendo que tais vantagens ou preferéncias (assim ¢o administracdo, e é instrumento para que titulares ;;ra Ividen fos por 1.ncompe.te,jn_
restricbes ao direito de voto) devem estar sempre claramente previstas no estatuto ) direito de voto, delanradiniiubrdnranets G gz:;s %re erenc1als,~adqu1rm_
67). Nos termos do § 2° do mesmo art. 17, podem ser atribuidas outras vantagens p POE; entretanto, que a companhia jd tenha iniciado a]ix 1 s SS; [PERSRAGRD Pressu-
moniais (preferéncias ou vantagens) além daquelas expressamente descritas na LSA Odutivas. pilorsag siae; sy Inatalag oe
deverdo ser detalhadas no estatuto. '} Anormadoartigo 111 é titil como instrumento de pressio sobre o acionista contro-

As vantagens politicas que o estatuto pode assegurar as acdes preferenciais 2 I'e 0s administradores por ele eleitos, que sdo estimulados a distribuir os dividend
previstas no artigo 18 e seu pardgrafo tinico da LSA. A expressao “membros dos 0 ldos as agoes preferenciais a fim de nio perderem o controle ou seus cargos o
, Mas se 0§
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1

administradores eleitos pelos acionistas preferenciais conseguirem restabelecer a rep . 5

t : mento tém LoPES PONTES (1954, Tomo I
bilidade da companhia, a partir do primeiro ano em que os dividendos das agdes p ConraraTO (19953, p. 125) o IL, p. 229), FRaN MARTINS (1977, v. 1, p.
renciais forem pagos, ou, se tais dividendos forem cumulativos, uma vez pagos os dj ’ _
dendos em atraso, as a¢des preferenciais perdem o direito de voto e o controle é rea . o , - 263), uma vez amorti-

rido pelo antigo acionista controlador. : - o 80zo e fruicdo que nio ¢ :
s g . , ) ' a qualidade de sécio nem o direito de voto rea onferem ao seu ti-
Cabe ressaltar que a norma contida no § 1° do artigo 111 da LSA ndo se aplicg '

instituicdes financeiras privadas, por forga do disposto no § 1° do artigo 25 da Lej,  Acdes em Tesouraria - A companhia nio O Vo

4.595/1964. (art. 30, § 4°). No entanto, quando tais acoes voltarem a
ido normalmente pelo novo titular.

acdes mantidas em tesou-
circular, o voto podersd ser
3. Limite Maximo de Votos - O estatuto da companhia pode limitar o niimero de y
de cada acionista (art. 110, § 1°), ou seja, o numero médximo de votos que pode
exercido pelo mesmo acionista, ainda que possua maior nimero de a¢des que confirg
direito de voto.

. {3 'l 93 - Titular do Direito de Voto

A funcio dessa norma estatutdria é impedir a concentragdo do poder de con
em um acionista e, consequentemente, proteger a minoria, como ensina GUIM
(1960, v. 2, p. 127). Segundo COMPARATO (1983, p. 144), representa defesa contra os
cessos de escalada ao poder nas companhias com grande dispersdo aciondria e confy o Gravada com Usufruto - Dispde o arti
minoritario. i da com usufruto, se nio estiver regul

joderd ser exercido se nu-proprietério e usu
0, nenhum dos dois poders exercer o

.

80 114 da LSA que o direito de voto da acao
ado no ato de constituicdo do gravame, s6
frutudrio entrarem em acordo. Nio havendo
' direito de voto. As caracteristicas do instituto
tutos, como o fideicomisso, ajudam a entender

A estipulagdo também pode ser ttil nas companhias fechadas em que o0s prin
acionistas participam da administracdo e dire¢do das empresas, mas é pouco us
empresas de maior porte, que requerem estabilidade dos administradores, mediant

-constitui¢io da maioria na Assembleia Geral. No entanto, como afirma FRAN MART] 520 do direito de voto na legislacdo brasileira em caso de usufruto de acoes
(1978, v. I1, Tomo L, p. 41-42), o uso desse dispositivo pode acabar com o incen 0 usufruto, assim como no fideicomisso, existem dois titulares — alicdo éd -
acionista que tiver interesse politico, e que ja alcangou o limite de votos, de aumentar ONTEIRO (2000, v. 3, p. 287). No fideicomisso, o fiduci4rio tem a et de s
participagdo na sociedade. ‘ para transmiti-la, depois de sua morte, ou decurso de certo prazo agrf?gze ad'e d’a
O dispositivo legal admite apenas a limitagdo do nimero maximo de votos: ﬁd’e%conlnsso, o dlominio ndo se fragmenta e a propriedade toca,por l'ntef:lr(:)n:(j?_
citas as estipulaces estatutdrias que privam acionista do direito de voto ou subordi 0, primeiro, e ao fideicomissario, depois. =
o exercicio do seu direito de voto & propriedade de nimero minimo de a¢des; oua 4 10 usufruto ambos os titulares, usufruturio e nu-proprietdri i
buicio de um voto a apenas certo grupo de agdes. A limitagao do niimero de votos dél €nte seus direitos sobre as parcelas em que se fraciona (f dorninc'% eﬁrceg'l v,
observar o preceito legal de que as a¢es de cada classe conferirdo iguais direitos aos¢ dial. No fideicomisso os titulares exercem sucessivamente seusK:i" I'S iy
titulares (art. 109, § 1°). w UEUO; no usufruto, eles e 1reitos, um de-

xercem simultaneamente alguns dos direitos que inte-

4, Acdes de Fruicdo - As agdes de companhia integralmente amortizadas poderdos bendo a ambos (nu
substituidas por a¢des de fruicdo, com as restri¢des fixadas pelo estatuto ou pela Asses ndo tém individu
bleia Geral que deliberar a amortizacgao (art. 44, § 5°).

groprieteir?'o € usufrutudrio) parte dos direitos conferidos
mente (e independentemente do outro) legitimidade para

Sobre as agoes de fruigdo, vide 0 § 75-8. "~ Proprietdrio e usufrutuario tém, no entanto, liberdade ara determi

No tocante ao direito de voto, na licdo de VALVERDE (1953, v. I, n. 114), as res Hite como o voto sera exercido, Podem estabelecer co df 565 pare sen con"tr_a-
impostas por disposi¢ao estatutdria ou deliberagdo assemblear deverio respeitar a ca 4 Consulta prévia ao outro); podem enumerar matéri:s e Tt
goria ou classe a que pertenciam as agdes amortizadas. As a¢des ordindrias amor €nte por um ou outro; ou podem estipular a necess'dq(ljll e
deverio ser substituidas por acdes de fruicio com direito de voto, nos termos do ra 0 voto, idade permanente de con-
110 da LSA. As agdes preferenciais que gozavam de voto pleno ou restrito antes da erva Jost Lutz BurGEs PEDREMRA

(parecer nio publicado) que o usufruto é o

tizagdo deverdo ser substituidas por ages de fruigdo com idénticos direitos de voto. egci 3 " ;
§40 a0 principio da incindibilidade da acio

0juridico no qual a lej abre exce
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porque é direito real sobre coisa alheia que atribui ao usufrutudrio direito aos frug | E, pois, da esséncia do usufruto o direito do usufrutudrio aos frutos da coisa grava-

acdo, o que implica conferir-lhe o exercicio do direito de participar nos lucros contideg g e 0 usufruto que é constituido tio somente sobre o direito de voto, e nio confere o
s : reito de receber dividendos e lucros, é nulo porque nio satisfaz requisito essencial do
Embora o acionista continue a ser 0 nu-proprietério, o usufrutudrio tem legitis cio, sem 0 qual ndo se configura a existéncia do negocio juridico de usufruto.
interesse em participar, por meio do exercicio do direito de voto, das deliberacdes gy \ Tem razao, pois, Jost Luiz BuLHOES PEDREIRA (parecer ndo publicado) quando
Assembleia Geral que dizem respeito ao reconhecimento de lucro e a declaracéo e disgy firma que 0 voto ndo ¢ fruto da agdo, mas exercicio de direito nela contido como instru-
buicio de dividendos. Conforme ensina Jost Luiz BuLHOES PEDREIRA (parecer ni o para que o acionista contribua para a formacéo da vontade social. Assim, o direito
blicado), o exercicio do direito de voto pelo usufrutudrio, neste caso, é também a yoto ndo pode, por conseguinte, ser objeto de usufruto. O que é objeto do usufruto,

hipotese em que a lei admite que o voto seja exercido por quem nao tem a qualidade dg rmos do artigo 40 da LSA, ¢ a acio.

acionista ou de seu representante: a lei requer que o acionista que comparece a Asse - No mesmo sentido, ensina VALVERDE (1953, v. II, n. 587) que, para orientar a solu-
bleia Geral prove a sua qualidade de acionista (art. 126 da LSA) e somente admite rep jo das controvérsias, deve-se ter sempre presente a natureza juridica primordial das
sentacdo por procurador constituido h4 menos de um ano, que seja acionista, admirg - como titulos corporativos que sdo (n* 71 e 95) - atribuindo certos direitos que s6
trador da companhia ou advogado e, na companhia aberta, que seja institui¢ao finance m ser exercidos por quem tem a qualidade de sécio ou acionista. Sio direitos, em
ra ou administrador de fundos de investimento. \ de natureza ndo patrimoniais, que pressupéem a qualidade de sécio para o seu

A soluciio adotada pela lei brasileira diverge da legislagdo de alguns paises. No dir cio, € que ficam, pois, em principio, excluidos do usufruto. Este incide sobre as
to italiano, como anota PONTES DE MIRANDA (1965, Tomo L, p. 243), o voto deve ser es, consideradas bem corpéreo. Nio se concebe a possibilidade de dar-se em usufruto
exercido pelo usufrutudrio como direito proprio, e nio como representante do nu idade de sécio.
prietario, salvo disposi¢ao contratual em contrario. No direito espanhol, segundo Bat, ~ Outra questao pratica ¢ a extensio ou os limites do exercicio do voto pelo usufru-
LER (1977, p. 317), o direito de voto permanece com o nu-proprietirio que man ario, se o ato de instituicdo de usufruto atribui a este, sem restricdes, o exercicio do
qualidade de socio, salvo disposi¢ao estatutria em contrario. O direito francés divi E da esséncia do usufruto a obrigacio do usufrutuario de conservar e manter o bem
direito de voto entre nu-proprietario e usufrutudrio: o primeiro vota nas Assem do e entregé-lo ao nu-proprietario no fim do usufruto (C. Civil, art. 1.400). O exer-
Gerais Extraordindrias e o segundo nas Assembleias Gerais Ordindrias, segundo CAl 0 do direito de voto pelo usufrutuario tem por fim proteger o seu interesse na produ-
pos BaTarLHA (1973, v. 11, p. 560). : o e distribui¢do de lucros pela companhia, e hd muitas deliberagtes da Assembleia

Com relacio a esse dispositivo legal, de uso comum na prética societaria, impoest seral que podem implicar importantes modificagdes nos direitos da acdo. O usufrutui-

referéncia a algumas questdes praticas que se apresentam com frequéncia. . 140 pode exercer, sem concorddncia do nu-proprietério, o direito de voto em delibe-

1a . I es que impliquem modificar a aca
A mais comum diz respeito ao objeto do usufruto. O direito de voto ndo pode q P ¢ao0 ou o seu valor.

objeto de usufruto. A proibicdo advém do principio geral de que o direito de voto, por [ g:zlrltf; u;[06;eggal fl“si;d(zl em feilvlor dqs Pais sobre os be1‘15 c%e fi}hos MENotes, nos ter-
indissoci4vel da acdo, nio pode ser alienado ou cedido independentemente da agdo (p F . = i p Efl"ﬂh 3 do Codigo Civil, outorga ao pai e 4 mée t?mbem a adminis-
uma discussio mais aprofundada do tema, § 103-6). Além disso, o proprio instifi . nec:szsidaodse 7 . mgnores sob sua ?L}torldafie-_ASSIms nao ha.qu‘e se falar, neste
usufruto nio comporta o usufruto do direito de voto. el - € acordo para o exercicio do direito de voto: o direito de voto ser

Dispde o artigo 1.390 do Codigo Civil que o usufruto pode abranger os frutos .
utilidades de bens méveis ou imo6veis. PONTES DE MIRANDA (1957, Tomo XIX, p.
comentando o texto do C6digo Civil anterior, semelhante ao atual, o define como o di

0 Empenhada - O voto da agdo empenhada ¢ regulado pelo artigo 113 da LSA, o

_ o - lispoe, em principio, que o penhor da acdo ndo impede o acionista de exercer o di-
to real limitado que copsiste em ter determinada pessoa, fisica ou juridica, o de voto. Podem, credor e devedor, no entanto, estabelecer contratualmente que o

fruicio da coisa gravada, respeitados a propria coisa e o seu destino. E, portanto, € H0ista devedor pignoraticio ndo poder4 votar em determinadas deliberagdes da com-
real que restringe a propriedade. sem o consentimento do credor pignoraticio.

Pondera, ainda, que quem s6 usa e frui ndo destaca elemento da propriedade_
to que lhe restrinja o conteudo e, pois, o exercicio. O direito de usufruto é direito!
tringente. Nem ele, nem o uso, nem a habitagao arrancam pars dominii, ou pars1é
dono, sem deixar de ser, integralmente, dono, fica privado de usar e fruir, atividadef

* A solugiio adotada pela LSA para o voto da acdo empenhada segue a sistematica da
Gt.o permanece com aquele que detém a qualidade de sécio. A participagdo do
Pignoraticio nas Assembleias Gerais da companhia representaria ingeréncia de
estranha a sociedade no processo de formacdo da vontade social. Nio admite,

exercicio de dominio. -ii":" 0, a lei brasileira, acordo que transfira ao credor o direito de voto.
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Como afirma PoNTES DE MIraNDA (1965, Tomo L, § 5314, p. 246), a deliberagiofg . Discute-se, na doutrina, a possibilidade de o contrato d 5dia i3
de ser tal que nela possa (grifo do autor) haver interesse do credor com direito real. B0, & ouitisrade procuracio, o.que Sew‘n. rado e cus%todla ja prever, como
Nao se pode, portanto, submeter 2 necessidade de consentimento do credor o exer. objetivo do legislador mencionado na e;(poqsigﬁo ju;:ilg)ca;xf: Siariiend ke
cicio do voto pelo acionista em toda e qualquer deliberagio da Assembleia Geral (o ’
voto dos membros do Conselho de Administra¢do em reuniio do Conselho, como digg;
tido acima), sob pena de operar-se, por meios transversos, a cessio do direito de yg
que é vedada. Caso contratada, tal disposicio contratual seria nula de pleno direito, pg
afrontar a lei. 3

A possibﬂic.lade, de fato, existe. Resta ao acionista ler cuidadosamente o contrato de
6dia para evitar outorga compulséria de procuragio e & companhia verificar o cum-
srimento do requisito de mandato outorgado h4 menos de um ano, também previsto
10 do artigo 126, assim como no artigo 25 da Lei n® 6.385, de 07.1,2. 1976 4 .
. Nada obsjtante, ainda que o acionista outorgue procuragéo a instituicio custodiante
4. Acio Alienada Fiduciariamente - O direito de voto da acio alienada fiduciariamente ¢ j0s termos acima, se comparecer pessoalmente, pode votar suas acdes — afinal, a procu-
regulado pelo § 1° do artigo 113 da LSA. Disp&e a lei que o credor garantido pela alier racao para votar pressupde, necessariamente, a auséncia do titular do direito d;, Vgto
cio fiduci4ria ndo pode exercer o direito de voto e que 0 devedor s6 poderd exerceag .
termos do contrato de alienagéo fiducidria.

O credor garantido por alienagio fiduciaria nao pode votar ou determinar o vo
devedor. Pode, no entanto, como no penhor, estabelecer determinadas matérias com

traﬂnsferibilic!ade do_Direito de Voto - A unidade dos direitos de sdcio, nas sociedades
agoes, € a acao. A,at;ao nio pode ser dividida. Trata-se do principio da indivisibilidade
o. Este é, também, o entendimento de PONTES DE MIRANDA (1965, Tomo L p- 52)

lagdo s quais o devedor nao pode votar sem o consentimento do credor, Tais ma * O artigo 28 da LSA reproduz este principio ao dispor que a acio é indivisivel
deverio ser, necessariamente, assim como no penhor, de interesse do credor e para glacio & companhia e que, quando a agdo pertencer a mais de uma pessoa, s d'e ':m
tecdo de seu crédito, nao podendo transformar-se em instrumento de controle da so ( =_ela conferidos serdo exercidos pelo representante do condominio 2 ireitos
dade ou em cessio do direito de voto (conforme discutido acima para o penhor . Naligdo de Josg Luiz BULHOES PEDREIRA € ALFREDO LAM F'
devedor, também como no penhor, pode participar das discussoes da Assembleia Geral a incindibilidade da ago - no sentido da intransferibilid dY Rl e L
ainda que tenha contratado a restricdo de voto. s direitos elementares que a compdem - decorre do rina;:ie'erg S‘:“-P(&‘ill'aldg de cada
No siléncio do contrato de alienagdo fiducidria, o voto nao pode ser exercido adas as exce¢Oes expressas contidas na lei, como o usffrutoI;é?scitlir:iol‘ﬂslblllt)dade,
credor ou devedor. O credor ndo pode votar porque aleio proibe, e o devedor s6 pod or forca do principio da indivisibilidade, o negécio juridico pelo qual o ac iorrll(? i 3(i2).
votar se o contrato assim o permitisse. erceiros um dos direitos que integra a agio € nulo. Sob este aspecto, o direito d:f af by
Analogamente ao penhor, o devedor que nao alienou fiduciariamente a totalid dos demais direitos de participacio. y REaR
de suas acoes pode votar livremente com as acoes que nao foram objeto de aliena . Ao contrario da LSA, a legislacdo societaria da maioria dos Estad i
duciaria (no exemplo da alienagdo fiducidria, 20 contrario do penhor, por conta d § permite a dissociagdo entre voto e propriedade da agio por mei 35 no}x;te—amerlca_
priedade resoltvel que é constituida em favor do credor, esse direito fica mais evide g trusts. No entanto, segundo BERLE e MEANS (2004, p 73? See bO os chamados vo-
uma vez que as agdes livres permanecem na propriedade do devedor). ipio de incindibilidade da agdo, que rege a matéria noin:asil:e em grzflfilg(;?an;’fes I;l:f 151:11:2-
¥ ﬁl‘l . . ~ . i
5. Acio em Custédia Fungivel - A custédia de agdes ¢ regulada pelos artigos 41 e4 : Elegii?:(i;risdqusl?tzl_aaizr?cl:lfo?op riedade e voto demorou a ser aceita pelos tribu-

LSA. A exposigio justificativa da lei previa que, para evitar que as institui¢des financeifd
depositarias pudessem influir sobre os destinos da companhia exercendo o dire
voto das acdes custodiadas, sem mandato expresso, 0 artigo 42 limitou seu poder
presentagdo aos direitos patrimoniais.

dma fliscussﬁo mais aprofundada do principio da indivisibilidade e da incindibili-
0€ da acao pode ser encontrada no Titulo II, Capitulo I1, Secio I, § 56-4 e 5, deste livro

a0 ou Venda de Voto - Ao explicarem o direito de voto na sistemdtica da LSA, Jost

Assim, o acionista titular de agdes em custédia fungivel tem legitimidade par 2BULHOES PEDREIRA € ALFREDO LAMY FILHO (ob. cit p.291) el
cer o direito de voto. | % fundamentai o . citl p. elencam os trés prin-
ais do direito de voto: (a) é conferi ioni

: . N L i it o i : 3 : erido ao acionista pa f

O artigo 41, § 3°, inciso L, dispde que a Instituicao depositaria estd obrigadaace Pando da Assembleia Geral, contribua com sua vontade individual pam q?e oo p:artl
nicar 2 companhia o nome dos proprietarios efetivos da acdo sempre que houver e coletiva; (b) é incindivel da agio e somente pode ser exercicfl) o E1i - &
societario (leia-se, para nossos fins, Assembleia Geral) que exija sua identificagao. decisdo sobre o contetido do voto & privativa do acionista e nio ; 1:18 © actloms;a; e
: o ] - A ode ser transteri-

Nada impede, no entanto, que o acionista de companhia aberta outorgue podett ferceiro. P et

para que a instituicao depositaria exerga o voto em seu nome, desde que nos term cessdo do voto ¢ incompativel com o sisterna da LSA ( o
o : 527/19 ; que ja vigia no DL n°
1° do artigo 126. 711940) e ¢, portanto, vedada, ao contréario do que sustentam alguns comentaristas.
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Esse principio, no entanto, como comenta COMPARATO (1983, p. 162), é descon} no tendo sido constituida propriedade resolivel em favor do credor, a LSA o proibe
cido no direito norte-americano. L, afirma, o instituto do voting trust, de larga aplicag cercer 0 voto (art. 113, par. unico; v. § 103-4).
te_:m por lefe:ito caracteristico operar essa d’issocigqéf) entre Prqpriedade 'da fu;éo € exe " Confirmando essa natureza do direito de voto, o Cédigo Penal dispde, no § 2° do
cio 40 direito de voto. ESS?. solugio, através da- fissao dos direitos do acionista, seria j o 177, que “incorre na pena de detencdo, de seis a dois anos, e multa (...), 0 acionista
praticavel no Brasil, que ndo conhece a instituigao do frust. com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, negocia o voto njas delibera-
A solucdo da lei brasileira, como anota VALVERDE, citado por GUIMARAES (1960, coes de Assembleia Geral”,
2, p. 131), foi a mesma adotada na maioria dos demais pafses latinos. A dou’.(rina americana também contém principio semelhante, proibindo ao acionis-
VIVANTE (1922, v. 2, p. 231) afirma que, se 0s ndo acionistas pudessem votar negociar seu voto. CARY & EISENBERG (1995, p. 415) esposam tal entendimento, a0
préprio interesse com titulos alheios, os titulares das acdes nio votariam; e 0s votz cutirem a validade de acordo de voto, confirmando a existéncia, no direito norte-
nio seriam titulares, isto é, nao profeririam o voto com a prudéncia advinda do risco ricano, do principio de que o acionista no pode negociar seu voto.

sécio e no interesse social. . Segundo LACERDA TEIXEIRA e TAVARES GUERREIRO (1979, v. 1, p. 312), no direito
No mesmo sentido, transcrevemos licio de VALVERDE (1953, v. IL, n. 401) que alemiao toda convencdo de voto a titulo oneroso é nula, mas o mesmo nio acontece no
expressa este entendimento: “A qualidade de membro é, pois, 0 requisito bdsico p eito suico, no qual nio ha proibigo expressa 4 negociacio de voto (achat de voix).
exercicio do direito de voto. Nao h4 dialética juridica, por mais bem arquitetada ques :
capaz de confundir essa argumentagio singela, porém, firme, que decorre da natureza
instituicdo. Em toda corporago, com efeito, o direito de voto s6 se compreende exercid £
por quem possui a qualidade de membro. S6 a lei teria a licenca de autorizar a cessac - Importante ressaltar, no entanto, que, ao possibilitar que o acionista seja represen-
exercicio do direito de voto. Mas a prépria lei sancionaria um absurdo, se permiti or procurador na Assembleia Geral, a LSA no permite a cessdo do voto. Trata-se
transferéncia do direito de voto, alienagio irrestrita de um direito, que ela mesn 0 a ser exercido conforme a orientagao e no interesse do acionista, nio alienagio de
depender da aquisicio de uma qualidade, a de membro da sociedade. Como expli anto a procuracao ndo ¢ cessao de voto que ela pressupée a auséncia do titular do
16gica e juridicamente, a aquisi¢o desse direito sem a prévia ou simulténea aquisi de voto para o seu exercicio. Presentes na Assembleia Geral acionista e procura-

qualidade de membro ou s6cio?”. ta 0 acionista, se assim 0 quiser.

PONTES DE MIRANDA (1965, Tomo L, p. 313) afirma que, uma vez que o dire
voto e o exercicio do voto sdo inseparaveis da titularidade, em principio somente i
tem o direito sobre a acio nominativa, endossavel ou ao portador (na época havia
ao portador), pode exercer o direito de voto. O exercicio por pessoa a quem se ce
voto, sem ceder a titularidade das agdes, é exercicio de direito que ndo podia ser ¢
Trata-se, no entender do mestre, de voto que nio poderia ter sido computado. Nul
como &, a cessdo — afirma — voto ndo terd havido.

esentacdo na Assembleia Geral - Sobre a representacdo do acionista na Assembleia
,vide 0 § 255.

~ Na esclarecedora ligio de PoNTES DE MIRANDA (ob. cit., p. 308), procuracio é ou-
de poder, ndo convengio de voto; apenas meio para votar. O acionista ndo cede o

fo de voto, nem o exercicio. A procuragdo em si serve ao acionista, que nio quer, ou
sode comparecer.

§ 104 - Exercicio do Direito de Voto

de Votar no Interesse da Companhia - A regra basica do regime legal do direito

Barros LEAES (1980, p. 231) sustenta que a lei brasileira nao admite a disso voto & N ; )
g B ( » . 231) q SRR _ 4 0to ¢ o dever de exercé-lo no interesse da companhia, constante do artigo 115 da
entre acdo e direito pessoal de votar e, por consequencia, nao permite a transferénci L, que considera “abusi :
gl S Sl S : que usivo o voto exercido com o fim de causar dano 4 companhia ou
n e da agdo. B acioni )
ireito de voto independentemen ac mais acionistas, ou de obter, para s1 ou para outrem, vantagem a que ndo faz juse
A proibicio de cessdo do direito de voto aqui discutida ¢ absoluta e aplica- resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas”
‘m 2 3 acionista. De acordo com a sistematica da lei, s6 quem ' 5 '
bﬂ:‘l a'cesr?al(l)l dodvoto ziou"cro i ta.b o .tmd ; a :1 ;\11_0 | .- m(i observa SOPRANO (1914, p. 130), sdo duas as regras que norteiam as decisdes
é atri 0 a ser exercido. Ndo im| e : ; =N 3
il et uido o direito do votoa: TC . i icia Geral: que a vontade manifestada pelo acionista nao pode ser considerada
ta que o cessiondrio, por ser detentor de outras agdes da sociedade, tenha tam ¢ a tutela do particular, mas ao interesse social - no momento da formacao d
. A A 1 ; = a
qualidade de sdcio. ‘ . coletiva todas as vontades dos s6cios sio, ou se presume que sejam, dirigidas por
Importante notar que assim como nao ¢ permitida a alienacio ou cessio do volts pRcase coletivo; e que, na divergéncia das vontades particulares, a vontade da maio-
lei brasileira também nio admite a transmisséo fiducidria dele. Segundo PONTES B dleca sobre a vontade da minoria (principio majoritario).

T€m, nio basta o concurso das diversas vontades individuais formando a delibe-

raNDA (ob. cit., p. 309), seria 0 mesmo que separa-lo do direito sobre a ago, 0 que .
050cial. Se a Assembleia fosse campo dos interesses individuais privados dos parti-

dado. Tanto ¢ verdade que, ao dispor sobre o voto da agdo objeto de alienagao fidu



o mundo. Afinal, trata-se de tema central para a elaboragéo, interpretagéo e aplicagao PoNTES DE MIRANDA (ob. cit., p. 314) esposa 0 mesmo entendimento ao afirmar

leis societarias. juie, sempre que a convengdo de voto néo d4 ao acionista o ensejo de exprimir a sua von-
Como definir, entio, o chamado “interesse da companhia’? E como define, a| tal convengdo é nula, porque importa cessdo do direito de voto.

brasileira, esse interesse? . ~ De se notar que a obriga¢do de votar de determinado modo ou de votar em bloco
Vérias correntes arriscaram-se nessa empreitada nos tltimos séculos. Apesar & jos termos de acordo de acionistas e conforme deliberado nas chamadas “reunides pré:
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cipantes, nio se poderia mais considerar esta como a manifestagdo da vontade colegiy, \peterminagao, pelo Acionista, do Contetido do Voto - Conforme discutido acima (
Acontece, como j4 foi outra vez demonstrado, que a vontade dos particulares visa ag: 7), um dos principios fundamentais do direito de voto na lei brasileira é (;: ljina V. §
interesse social, nascendo a vantagem de qualquer um dos sécios, da vantagem coletiyg 30 sobre o contetido do voto é privativa do acionista e nio pode ser transfzr?:ilz z
De notar, no entanto, que a regra do artigo 115 se aplica apenas ao contetido doygy 0.

manifestado pelo acionista. Como afirma PONTES DE MIRANDA (1965, Tomo L, p. 2 Esse principio pode ser considerado uma extensio da proibicio de cessdo d

o acionista tem o direito de participar da Assembleia Geral (ainda que néo tenha wim como ndo pode o acionista ceder o direito de voto como umqto o cosa0 a ° VOt(f'
de nela votar), e pode, segundo seu convencimento, comparecer ou nio a elas e dis B cteminugin do comistido dele; Mo pods; poptariti, o a, BaD pols g
ou ndo discutir as matérias em pauta, pois ndo hd norma legal que imponha o deve pnar que o conteudo de seu voto serd determinado por t’elzceiro a(éionicslt(;n;ffiggnven_

comparecimento ou de participacao; e, ainda, votar ou nio votar, pois igualmente ndg} B civiom Jost Lurz Botid
2 OITL! .
norma legal que lhe imponha o dever de votar. Nada obstante, se comparece € vo U1z BULHOES PEDREIRA € ALFREDO Lamy FrLuo (ob. cit, p.

: A . i o acionista se obri Gt : o
obrigado a fazé-lo no interesse da companhia. i ga a votar segundo determinaco de terceiros, renuncia 4 sua

ia decisdo, de que é titular, para ceder o voto; demite-se do seu direito-funcio e
2 0 espirito de associagdo que vincula o voto ao interesse social. J4 nio se trata mais
e uma ‘convengao de voto”, mas de uma transferéncia do exercicio do direito de voto
porque violadora de principios fundamentais do regime legal desse direito. ,

2. Interesse da Companhia - A polémica criada em torno do conceito de interesse da cop
panhia, ou interesse social, assim como a natureza juridica do direito de voto (v. § 10
deu margem a um dos grandes debates dos estudiosos de sociedades anoénimas em

vérias divergéncias e ramificagdes internas, as correntes doutrindrias podem ser cla s, nao implica, necessariamente, cessdo de voto, conforme discutido nos niimeros 4 e
cadas em dois grandes grupos: as teorias institucionalistas, que conferem carater i pardgrafo.
cional A sociedade andénima (como entidade auténoma) e consideram que ao inte

social devem ser conjugados os diversos interesses que gravitam em torno da instituica C ; b g ] 5 . ;o
. - e jugado : que gra . bre 0 contetido do voto: acionista ou ndo, inclusive administrador, a convencio é nula,
criando um interesse destacado e independente; e as teorias contratualistas, que ex ]
dem que o interesse social resume-se ao interesse coletivo dos sécios. 4 Discussao da Deliberagdo na Assembleia - A participacio do acionista nas discussdes
Ao longo do século passado, a jurisprudéncia ea doutrina abandonaram o con 2 Assembleia Geral ¢ fundamental para a vida social. No entanto, nio é requisito de
3
que confundia o interesse social com 0 interesse do acionista controladf)r, e o substift ade dEO voto que a dgcmao acerca do contetido da manifestacdo de vontade do acio-
ram pelo atual conceito contratualista-organizacional, que embora considere que 0 se dé em Assembleia. A ideia de que a decisdo sobre o contetido do voto sé seria
resse da companhia, ou o interesse social, é 0 do conjunto dos acionistas, enquantos derada vilida se ocorresse no contexto das discussdes da Assembleia Geral nasceu
(uti socii), e ndo seus interesses individuais (ufi singuli), requer que o acionista cont itrina europeia, que confundia o voto do acionista com o sufrigio
dor exerca o poder de controle tendo em conta a fungio social da companhia. g i
caop ! ¢ . ’ P . 1 Qomo er?sma ComparaTo (1983, p. 180), na doutrina europeia, sobretudo na Fran-
A 1.SA adotou essa corrente contratualista. Como afirmam Josk Luiz BULHOES § Voto seria a expressao de uma vontade livremente manifestada pelo acionista e
; . . m
DREIRA & ALFREDO LaMy FiLaO (1996, v. I1, p. 238), 0 interesse da companhia nao 1530 dos debates da Assembleia Geral. A ideia subjacente a essa interpretacio era a
“interesse superior’; estranho e acima da vontade comum dos socios, ouum “interessel gia entre o direito de voto do acionista e o voto do cidaddo - a transposi 3
= icdo para o

empresa em si’, a ser descoberto pelo juiz, e capaz de anular a deliberagdo social, mi mercantil dos principios do direito eleitoral

unénime. O voto deve, pois, ser exercido “no interesse da companhia’, identificado

~ Nesse senti i i i
ido O i i i
] , as leis de sociedades anénimas europeias, em especial as leis france-

Uica, alema, italiana e espanhola i sl v .
O acionista pode votar segundo seu interesse proprio, desde que esse interesse I da assembleia que antecgde a(())l2%2?2’?1’?32?{:?1Pc)lizli:;pggifzf; :0‘3 i 'dtlihbera—
seja conflitante, mas compativel, com o interesse da companhia: o interesse da co sstlar exercicio do mesmo. Como extensdo desse principio, ndo eTnfi_:SsenC.lﬂ il
nhia na lei brasileira serve como regra de dever de atuar contida no direito de voto, 0,0¥0to por correspondéncia, uma vez que ele fa cilitarif o ; - Pare . Em,tp(ér exem-
finalidade cuja realizacdo o acionista deve sempre buscar no exercicio de seu direito: 16 que ainda subsiste nas assembleias gerais de acionistas” cgmocz?fi?llllao\f;i;i?;—
2 3

como o “interesse comum dos s6¢ios”.



298 | DIREITO DAS COMPANHIAS - Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhées Pedreira

TITULO Il - ACIONISTAS | 299

JAcordo de Acionistas sobre Voto - Admite a LSA, em seu artigo 118, a celebracio de
ntrato entre acionistas para regular, entre outros direitos, o direito de voto, observados
incipios discutidos neste § 104 acerca de seu exercicio.

citado por BATALLER (1977, p. 170-172). Nesse mesmo sentido, CANDIAN (1942, p.
57) entende que o direito de voto ndo pode prescindir do debate em assembleia, da
tua influéncia e da eventual possibilidade de modificacido das convic¢bes individuajg e
virtude de tal debate. ¥

A identificacdo entre voto de acionista e voto do cidadao ¢, no entanto, repelida
grande parte da doutrina e nio se coaduna com o sistema da lei brasileira. Na licig gy
ALFREDO LaMY FiLHO (1972, p. 144), uma Assembleia Geral ndo é uma festa civica, m
uma reunido de “sacos de dinheiro”. Igual entendimento tem ComMPARATO (ab. i
180-181).

Assim, ao contrério da legislacdo europeia, a lei brasileira ndo pressupde que a g
cisdo do contetdo do voto do acionista seja, necessariamente, resultado de sua pa
¢do nas discussdes da Assembleia Geral. Nesse sentido, Jost Luiz BULHOES PEDR
ALFREDO Lamy FiLuo (1996, v. II, p. 293) afirmam que o momento da decisdo do
nista sobre o contetido de seu voto nio afeta a autenticidade de tal decisdo se € o pr
acionista quem a toma.

Pela concisdo e clareza, vale a pena a transcrigdo da ligdo dos autores da LS.
preservacdo da autenticidade da vontade social nao requer, entretanto, a fixacdo don
mento em que o acionista decide sobre como exercer o direito de voto. Para a socied
é indiferente se o acionista toma sua decisdo antes da reunido da Assembleia Ger
durante sua realizacio, e o ato do acionista que predefine seu voto, ou que se obri
tratualmente a exercé-lo de determinado modo, nio significa transferéncia, a tercei
decisao sobre o contetido do seu voto. E o proprio acionista quem, ao contrair a
cdo, decide como votara: o que conflita com o principio legal é a obrigago assumidap
acionista de votar segundo orientagdo ou decisao de terceiros. [...] E obviamente irr
tica, a vista da complexidade e dimensdo da economia moderna, imaginar que 0s
nistas possam se guardar para tomar decisdo até o momento da discussdo de cada de
ragdo na Assembleia - como pretendia a doutrina cldssica francesa e italiana. Em v
de, os acionistas, como qualquer corpo social, tendem a polarizar-se em subgrupos
acionista controlador, ou os que tém participacio substancial na companhia, de cos
acompanham permanentemente 0s negdcios sociais, e firmam suas decisdes muito an
das reunides da Assembleia — as vezes apds anos de planejamento e estudo prévios”,

No mesmo sentido, afirma WALDEMAR FERREIRA (1961, v. IV, p. 324-325) quei
xiste dispositivo legal proibitivo de convengdes prévias quanto a votagdo nas Assemb
Gerais.

Podem, portanto, os acionistas reunir-se antes da Assembleia Geral em subgrip
para discutirem e decidirem sobre o contetido de seus votos. Validas sdo, portanto, as ¢l
madas “reunides prévias” muito comuns nos acordos de acionistas atuais. O que nae
admite é que o acionista ndo tome, pessoalmente, a decisdo sobre o conteudo de se

_ A obrigac¢io do acionista de votar em bloco, nos termos de decisdo da maioria
nida em “reunido prévia’, também é considerada vélida e sera discutida abaixo, no

Uma discussio mais abrangente do tema acordo de acionistas pode ser encontrada
tulo IIL, Capitulo III, deste livro.

Dbrigacao de Votar de Determinado Modo ou de Votar em Bloco - Como ensinam Josg
z BULHOES PEDREIRA € ALFREDO LaMy FILHO (ob. cit., p. 287), os acordos de voto
dem ser de dois tipos essencialmente diferentes — de “prestacdo” ou “consorciais, ou
jetarios”

. Nos acordos de prestagdo os acionistas buscam objetivos préprios e se obrigam a
ercer o direito de voto de determinado modo; os objetivos de cada parte podem ser
entes ou iguais, e ndo hd fim em comum. H4 uma troca de prestacoes.

Nos acordos consorciais, ou societdrios, as partes se obrigam a reunir os seus recur-
(o direito de voto das agbes de que sdo titulares) e esforcos (contribuindo com atos
iduais para criar acdo comum) com o objetivo de lograr fim comum. Nesse tipo de
rdo o5 acionistas néo se obrigam a votar de determinado modo, mas a participar de
unides prévias’, convocadas e instaladas algum tempo antes das Assembleias Gerais da

anhia, nas quais sdo debatidas e votadas todas as matérias constantes da ordem do
de tais Assembleias Gerais. Contados todos os votos na “reunido prévia’, apura-se a
do tomada pelo grupo de acionistas 14 reunido e todos os acionistas partes do acor-
brigam-se a votar em bloco conforme decisdo da maioria, ainda que tenham tomado
a0 contraria a tal decisdo na reuniio.

A LSA néo contém nenhuma proibicio com relacio 4 reuniio de acionistas em
fupos ou subgrupos ou & capacidade deles de firmarem acordos concernentes ao exer-
do direito de voto. Muito ao contrério, admite expressamente tais acordos e os regu-
. ' artigo 118, conforme discutido acima, no n° 5 desse § 104 e no Titulo 111, Capitulo
I, deste livro.

JosE Luiz BULHOES PEDREIRA e ALFREDO LAMY FILHO (ob. cit., p. 294), em parecer
0 assunto, sio da opinido de que, em acordos de acionistas desse tipo, o acionista
. Predef’me seu voto nem transfere a terceiro o poder de determina-lo: as deliberaces
1po de acionistas, quando tomadas por maioria, representam a vontade do grupo
: resultante da manifestacio da vontade dos proprios acionistas. Ndo h4 - prosse-

~ portanto, incompatibilidade entre acordos desse tipo e os principios do regime
‘ rd_o. direito de voto. Trata-se da ado¢io da mesma sistemitica e do mesmo principio
€ Orientam o funcionamento e a validade das decisdes tomadas em Assembleia Geral
Oniistas, nas quais cada acionista manifesta individualmente seu desejo, mas preva-
avontade da maioria, que vincula a todos. E o principio majoritério.

/ 1\'_feste sentido, vale transcrever trecho de WALDEMAR FERREIRA (1961, v. IV, p. 324-
discutindo a validade dos chamados “sindicatos de voto™ “E essa prética ilicita? Sim,
: dem uns: o exercicio do direito de voto é personalissimo e livre, de molde a no

8¢ condicionar a interesses de grupos. Ndo, argumentam outros: se, nos debates

deste paragrafo.
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das assembleias as discussoes se destinam a congregar o maior nimero de acionistag pg Cabe ao acionista prejudicado por deliberacdo abusiva da Assembleia Geral, que
sentido da uniformizacio de seus votos em prol de qualquer proposicéo da ordem do g wpendeu o exercicio de seu direito de voto sem respaldo legal, ingressar com a éoqna
ou contra ela, demasia inexiste em que tal se processe previamente, aliciando qua ustica para anular a deliberagdo tomada sem sua participagio o’u agdo contra a cf)m a-
comunguem dos mesmos propositos. Nada disso tem o vicio da ilicitude” 2 ou 0s acionistas que deliberaram ilegalmente a suspensio do direito de voto pl’:u‘a

Parece-nos que a solucdo que permite aos acionistas contratar obrigacio de votg reparacdo dos danos que efetivamente sofreu.

em bloco é condizente com o regime legal do direito de voto na legislagao brasileira, Essa ¢ a licdo de VALVERDE (ob. cit., n. 419/420), analisando preceito semelhante
Nio pode o acionista, no entanto, invocar tal acordo para eximir-se das respo gontido na norma anterior, ao afirmar que contra deliberagao da Assembleia Geral que
lidades decorrentes do exercicio do direito de voto ou do poder de controle, nos term joou 40 acionista a pena de suspensdo do exercicio dos seus direitos s6 hd recurso
do § 2¢ do artigo 118 da LSA. | a 0 Judicidrio. A ago terd por objetivo anular a deliberagio da Assembleia Geral e,
" or 0 cas0, a.condena(;ao da sociedade ao pagamento dos prejuizos porventura sofri-
7. Suspensio do Exercicio do Direito de Voto - O artigo 120 da LSA dispde que a Assem- dos pelo acionista.
blella Giral.podera suspegder o exercicio dos direitos d(? aclzlomsta que deixar de cun ~ Conferindo, porém, a lei 2 Assembleia Geral a faculdade de aplicar aos acionistas
obrigacio imposta por lei ou pelo estatuto. Entre os direitos que podem ser suspen osos a pena de suspensdo do exercicio de direitos, que a lei ou os estatutos lhes outor-
pela Assembleia Geral nos casos previstos em lei estd o direito de voto. m, ¢ manifesto que os tribunais deverdo ter presente, ao julgar o conflito entre o acio-
Esse dispositivo legal ja existia no Decreto-lei n° 2.627/1940 e, ainda, no Decretop pista e a sociedade, que o preceito legal visa 4 defesa dos interesses coletivos.

434/1891. Segundo VALVERDE (1953, v. IL, n. 418), 0 objetivo do dispositivo é ma
harmonia dentro da companhia ou restabelecer o equilibrio nas relagoes entre a soc d
de e seus acionistas, perturbado por agdo ou omisso de alguns de seus membros.

Assim, pode a Assembleia Geral escolher os direitos do acionista que serao suspen:
s0s, ou mesmo vetar todos os direitos, inclusive o direito de voto, como ensina Pow:
pE MIRANDA (1965, Tomo L, p. 248). A suspensio, no entanto, termina no momento

5105 - Proibi¢éo de Votar

ibigoes Legais - As doutrinas alem3 e italiana, primeiramente aquela e depois esta
ram dls'tlngao entre a proibicdo de voto (divieto de voto) e o conflito de interesses
iflitto de interessi). Na proibicio de voto, a lei estabelece situagées formais nas quais
\ND, p. 24 : ‘ previamente o direito de voto do acioni juf i ioni
que o acionista cumpre a obrigagdo que a motivou. : a d i PRk o L e Bl Shasoni
; o Hy9 ‘ nesses casos, nao pode ser exercido ou computado. Se exercido, é considerado nulo
Para suspensdo do direito de voto do acionista deve ser convocada Assembleia Ge- :

O ﬂ I ] | ] 1 4 P i 1 ] 5

e de votar a necessidade da aplicacdo da pena de suspensio de direitos, de formaa d 5 i ot . i
Sy Tonap P s ; ‘ , ndo ha possibilidade de formula¢do legal que cristalize todos os casos concretos e
acionista em mora o direito de defesa e aos demais acionistas a chance de tomar u o . I i

i iescreva, preventivamente, regras para coibir o conflito.

decisdo informada sobre o assunto. A LSA prescreve, no § 1° do artigo 115, hipé i T ;

A interpretacdo e a aplicado do disposto neste artigo, no entanto, devem set i ——— sz dﬁﬁberéqﬁfgfze;sgsﬁzﬁlg ac;-olms:ia esta pmfbi:ilo
cuidadosas. O limite da medida estd corretamente amparado no descumprimento debem contribuido para o capital, quando o acionista for o s EL BT : ;u 098 aFLRLED
obrigacio legal ou estatutdria, mas, ainda assim, ela deve ser aplicada com a md B it conio adininiste d(,)r; L Wi bu SEH. or das ?92165; aprova-
cautela — acentua SAMPATO DE LACERDA (1971, p. 120-121). Cita, ainda, Rut CARNEN Bc: & matérias nas quais o acionista tenhg intp efl;_e ciar particularmente o
GuiMaRAES, lembrando ser curioso este dispositivo da lei (considerado por ele “arma eresse contlitante com a companhia,
poderosa”) ndo ser utilizado com maior frequéncia, o que contradizia, segundo ele,
previsdes pessimistas quanto aos caprichos da maioria, feitas por WALDEMAR FERRE
quando da edi¢io do Decreto-lei n° 2.627/1940.

~ As t.rés primeiras hipdteses (discutidas nos n® 2, 3 e 4 deste § 105), so aquelas as
sa lei Qa tratamento semelhante ao divieto de voto, tendo o legislador prescrito situa-
formais em que o acionista nio pode exercer o voto.

. No entanto, o conflito de interess i ilei i ;
A Assembleia Geral nio tem poder (fora dos estritos pardimetros da lei) para i e italiana, ¢ hipotese distinta d s lei brasileira, assim como nas doutrinas ale-
ke anlicadisdl d 50 de digeitos 2 acionista que:nde esteja, conl tllana, ¢ hipotese distinta das demais, apesar de estar relacionada com as proibi-
plicaghiniapena.de SISRENSA0 1E LUIEHOS 2 GEIONITA RETLAN BRSEy Pt objetivas de voto. Da leitura conjunta dos §§ 1° e 4° do artigo 115, e da i 3
damente, em mora com o cumprimento de obrigagio legal ou estatutdria. P _ do.artigo. 110, < danterpretagaa
. . . parada, entendemos que o conflito de interesses é caso em que a tutela
Nio pode, portanto, a Assembleia Geral, avocando suposta soberania, usar 0 Interesse social se d4 a posteriori, com a andlise do caso concreto. Seu resultado é
120 da LSA para privar acionista adimplente do direito de voto ou do direito de tomd to, a possivel anulacio do voto (conforme discutido no § 107 -a diante), e o ;
parte em determinada deliberagao. ' dade automética, como nos demais casos discutidos neste § 105. )
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2. Laudo de Avaliacdo dos Bens Contribuidos para o Capital - A proibigio do voto do agjg
nista na deliberacio relativa ao laudo de avaliagdo dos bens que contribuir para o capj
(art. 115, § 1°) tem como objetivo precipuo assegurar a realidade do capital social, gar
tindo a correta avaliagdo dos bens usados para integralizagdo de agdes da compa
impedindo que acionista utilize seu direito de voto para aprovar laudo de avaliagio p
judicial 2 companhia. 3
Trata-se de situacio de conflito de interesses formal do acionista com a companhig
Nesses casos, conforme serd discutido abaixo, independentemente da intencao ou
contetido do voto do acionista, a deliberagao caracteriza conflito determinado a priepj.
vedando o exercicio do direito de voto. -4
E um principio que existe em nosso ordenamento juridico desde o Decreto n® 434
de 04.07.1891, que consolidou as regras entdo vigentes acerca das sociedades anénin
A LSA exclui dessa proibigio, todavia, os subscritores do aumento de capital que sig
condéminos do bem com que concorrem para formagao do capital social (art. 115, §
nessa mesma hip6tese, a lei admite que aprovem o laudo sem prejuizo da responsab
de solidéria de que trata o § 6° do artigo 8°.
Ao contrério dos demais casos de conflito de interesses, em que se preveé a anul
lidade do voto, o voto proferido com violagdo dessa norma é nulo de pleno direito.
importa o contetdo do voto ou a inten¢ao do acionista.

A norma do § 1° do artigo 115 da LSA reproduz, nesse particular, o artigo 82 d

o-lei n° 2.627/1940. Na ligdo de VALVERDE (1953, v. II, n. 410), a; vantagens 0
ciam de modo particular o acionista” sdo aquelas vantagens que rompergn aigze
e te mporariamente, o principio da igualdade de tratamento de todos os acionis)tas :

Néo sdo vantagens que acionistas, ou um grupo deles, venham, em conjunto gozar,
as vantagens que favorecam o acionista isoladamente, de “modo particular’ na,s ala’
Requiio (1988, v. 1, p. 259). : ol

Comprovado que a deliberagio acarretara beneficio particular ao acionista em de-
rimento dos demais, ndo pode ele votar e, caso vote, seu voto sera nulo

" Ao contrério das demais hipéteses de nulidade objetiva do voto (n® 2 e 3 dest
esta, na pratica, € a mais dificil de ser verificada no momento da deliberacio ES B
onfundida doutrinariamente com o conflito de interesses ou com o ab(LFISO‘ Ir;fsoz
1620, @ 110SSO Ve, estd justamente na sua caracteristica principal: vantagem ’ue be-
a0 ac‘:lor-nsta de modo particular, que quebra a unidade ¢ o principio de i l?aldade
0s acionistas — néo € requisito o interesse conflitante ou o exercicio abusivi por

1o pressupde vantagem ilicita. i

O proprio VALVERDE dd como exemplo de tais vantagens a bonificacdo de acoes

eito de preferéncia ou o direito estatutdrio de receber pensdo ou aposentador;}a » 0
; ? iyantagens perfeitamente licitas, mas que podem ter o condio de quebr i q o
3. Aprovacao pelo Administrador das Proprias Contas - Igualmente vedado pela LSA (; galdade de tratamento dos acionistas. QrESEIard prnkip
115, § 1°) é o voto de acionista, que é também administrador da companhia na Ass
bleia Geral que julgara suas contas. Ndo podem, também, votar como procuradores, ng
termos do § 1° do artigo 134. Em tal situagdo caracteriza-se confusdo entre as fung
desempenhadas pelo acionista. :

A razdo para tal vedacdio da lei é derivada do preceito ético-juridico de que a
guém ¢ licito julgar em causa propria. E a aplicagio do principio nemo iudex in c¢
propria, como ensina E1ZIRIK (1998, p. 108).

Trata-se de situacdo de conflito de interesses in re ipsa, nas palavras de GALGA
citado por Barros LEAES (2004b, v. L, p. 178), que decorre da posigdo ocupada p
s6cios-administradores em relacdo 4 sociedade. Considerando que ndo hé como 0.2
nista separar, no ato de exercicio de seu direito de voto, os dois papéis que desempent
a lei prevé que, por definigdo, o acionista est4 em conflito formal e, portanto, proibid
votar na deliberacio acerca das proprias contas.

E, assim como nos casos anteriores, hipétese de voto ilegal, contrério 2 proibig
Jegal e, portanto, nulo de pleno direito. Mais uma vez, néo importa o contetido do

ou mesmo a intengao do acionista.

. (‘:;UIMAE{UTZS (1960, v. 2 p. 136) também comenta o dispositivo, afirmando que é Ii-
)a Assembleia Geral atribuir vantagens a determinados acionistas por varios motivos

: segun.do lele, por mais justos que sejam os fundamentos da excecio aberta em seu
acionista estd impedido de concorrer com o seu voto.

>

Nio nos I;a_lhrece, portant.o, tfzndo em vista a origem do dispositivo legal, que o legis-
pressuponha vantagem ilicita, ma-fé do acionista, conflito de interesses ou abuso de

) para aplicacdo da proibigio de voto com base em tal dispositi 4Ll
ovAES Franca (1993, p. 90-91). SRR Miestidpinto tog

E ] F; . i ] s s - ] 1 ]
. .

d;:e( ;:lgo Voto e Anulagao da Deliberacio da Assembleia - Como ensina PONTES DE
3 65, ?[‘(_)m(‘) L, p. 313), 0 voto ¢ ato juridico stricto sensu ou negécio juridico
Pportanto, sujeito as mesmas san¢des de nulidade e anulabilidade. .

g “ iera nulo o _negécio j~ur1’dic0 (assim como o ato juridico) quando a lei proibir-lhe a
» Sem cominar sangéo. Assim dispdem o inciso VII do artigo 166 e o artigo 185 d

: :1) Civil. Nas palavras de THEODORO JUNTOR (2003, v. 3, Tomo 1, p. 461—46%)- ‘emn sg

ando de norma cogente, ou imperativa, basta que a lei proiba certa pratica, p.ara que

4. Deliberacdo que Possa Beneficiar o Acionista de Modo Particular - A proibigao de
em caso de vantagem particular tem origem em dispositivos da Lei n° 3.150/1882
Decreto n° 434/1891, que vedavam a atribuicao a alguns acionistas de vantagem na diss

tribuicdo de lucros.
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A lei proibe, expressamente, 0 acionista de exercer seu direito de voto quandeg gls o em Interesse Extrassocial - Importante notar que a LSA defin busi
subscritor, em deliberacio acerca de laudo de avaliagdo do bem contribuido para g¢ ercido com 0 “fim” de causar dano ou de obter vantagem ﬂi;f;)m? ? uswodo
tal; administrador, em deliberagdo acerca de suas contas; ou quando a deliberagio intencional do acionista e diversa da verdadeira finaIidide do vot)op— zsfllllge?ssso
ca de matéria que possa beneficia-lo particularmente. Nao prevé, no entanto, sancio 2] E voto que busca satisfazer interesse outro que ndo o interesse da companhia e

o descumprimento de tal obrigacdo. L 0 voto abusivo é corretamente caracterizado por CAMPOS BATALHA (1977, v. IT
7) como © exerf:ic:io de direito conferido pelo ordenamento juridico que, al;es-ar’(i
¢ em conformidade com os parametros ali estabelecidos, representa um desvio da
de a que se destina o direito em questdo, de protecio do interesse social.

Assim, exercido o voto em qualquer das situagbes acima, 0 voto ¢ nulo, independey
temente da analise de quaisquer outros elementos, tais como a motivagio dos age

o mérito da deliberacdo. Nesse sentido, ASCARELLI (1969, p. 381); CaAMPOS Bar

(1977, v. T1, p. 558); BARROS LEAES (2004b, v. 1, p. 178); COMPARATO (1995b, p. by @Iesse sentido, afirma que,.mais do que voto exercido com a intengdo de prejudicar

A deliberagio aprovada com base em tal voto, por sua vez, € anuldvel, quando res eter fraude,Go voto abusivo € aquele exercido contrariamente ao seu fim ou fun-

provado que ela dependeu do voto ilegal para formagio da maioria necessaria para & :1"' TA‘:;RES UERREIRO (1986, . 108), 0 voto abusivo configura uma disfungéo do
: e voto.

aprovagio. Dispde o artigo 286 da LSA, repetindo, neste particular, o art. 156 do De
_lei ne® 2.627/1940, sobre a acdo para anular as deliberagoes violadoras da lei. Neste
do, PONTES DE MIRANDA (ob. cit., p. 247); NOVAES FRANGA (1999, p. 117); Asc
(ob. cit., p. 385); VALVERDE (1953, v. II, n. 412); Barros LeAEs (ob. cit.,, p. 17
GUIMARAES (ob. cit., p. 137); COMPARATO (ob. cit., p. 91-92); Jost Luiz BULHOE
DREIRA; ALFREDO LaMY Frino (1996, v. I, p. 240).

voto abusivo ndo &, portanto, nulo, como o voto exercido em violagio a expressa
0 legal nos casos discutidos no § 105 acima. No voto abusivo no h4 violacio de
nento, mas distor¢do da finalidade do direito de voto, tornando-o anulavel.

Como j4 discutido, a lei usa de “padrdes genéricos” para definir o abuso, o que, por
jio, ndo exclui as infindaveis situagdes praticas que podem ser caracterizadas como
busivo. O enunciado da lei néo ¢ taxativo, mas meramente exemplificativo

voto abusivo nada mais é que voto em interesse extrassocial. Tendo o acionista

- J com a finalidade de atender interesse outro que nio o interesse social, o voto

ipde a existéncia de interesse conflitante com o interesse da companhia cor’no bem
staca Novaes Franga (1993, p. 99). ’

§ 106 — Abuso do Direito de Voto

1. Conceito - O principio basico que rege o direito de voto na LSA ¢ o de que o m
deve ser exercido no interesse da companhia. Em protegio a esse principio, o legi
definiu situacdes genéricas nas quais entende, com base na experiéncia pratica da
co do principio majoritario e no direito comparado, haver viola¢ao desse principi

- Na Itdlia, o voto abusivo (eccesso di potere) foi objeto de ampla discussio doutrind-
JCARELLL, c1tad? por CAI.\TDIAN (1942, p. 110-111), afirma que o pressuposto de
da deliberagdo da maioria e de sua obrigatoriedade com relacio 4 minoria é

A prépria exposigdo justificativa, que acompanhou o projeto de lei enviado 20 :
; : « A ; ; ; nente, no conceito do direito, que inid i i 4
gresso Nacional, dispoe que “trata-se de matéria delicada em que lei devera det e cocial: i » que 2 opinido advinda da maioria é a que melhor re-
" 1 g > i o RIS i cial; interesse social este que a maioria é livre para interpret d
alguns padroes necessariamente genericos, deixando A pratica e 4 jurisprudéncia m pria convicgdo; mas, quando a maioria esti pretar segundo
. - - : 1 * > 10r1a estiver em ica A :

gem para defesa do minoritario sem inibir o legitimo exercicio do poder de maioriai se faz mais fraco este pressuposto legal, e a ndid"dgzsiqgflicbi?;zzga ) mteresse
§ . » N . AL A% 8 2 @ nao nasce de
interesse da companhia e da empresa. . ! ite colocado a discricionariedade da deliberacio da assembleia, mas sim da nega-

Os chamados padrdes genéricos de abuso no exercicio do direito de voto estdode sustentacdo dos poderes da maioria. Esse conceito, dominante na jurisprudéncia
finidos no caput do artigo 115 da LSA, que caracteriza como abusivo o voto exercido ira, frequentemente com base no principio da ilicitude, por contrariedade aos
o fim: (a) de causar dano & companhia ou a outros acionistas; ou (b) de obter, paras -raiﬁ.lmes d?5535 deliberagdes advindas dos interesses egoistas da maioria, nasceu de
para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo ada doutrina italiana.

a companhia ou para outros acionistas. i

O voto com o fim de causar dano & companhia ou a outros acionistas € voto
rido ad aemulationem, modalidade de exercicio irregular ou abusivo de direito, confo!
ser4 discutido nos niimeros 3 e 4 deste § 106. O voto com o intuito de obter vantage
que nio faz jus é modalidade genérica de abuso que tem como objetivo primordial 0
hicro para o acionista ou terceiro com ele relacionado, com a consciéncia do pos Voto com o Fi . .

it 3 o ; AR TECCNS P y : o Fim de Causar Dano a Companhia - A primeira parte do caput do artigo 115
risco de causar prejuizo & companhia ou a outros acionistas, Como sera discutidon Preve o voto abusivo exercido com o fim de causar dano 4 anhi d dg !
i e companhia, cuida do exer-

deste § 106. do dir. ; . »
este § 1 eito ad aemulationem, como explica CaMPOs BaTarna (1977, v. II, p. 557)

" Como bem observam Jost Luiz BULHOES PEDREIRA e ALFREDO Lamy FiLHO

V. II, p. 233), as licGes de direito comparado mostram que pouco impbrta a no-

attn"a que se d4 &s diversas figuras juridicas que tém por objeto sancionar os exces-

 principio majoritdrio e tornar possivel a existéncia juridica de uma minoria. O
te, ressalvam, é que buscam os mesmos efeitos, a mesma finalidade. :
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Trata-se da forma mais antiga de abuso de direito, no qual o agente busca tnigg cante a companhia; ou seja, uma violagdo do principio da igualdade relati
exclusivamente prejudicar outrem, sem nenhum beneficio para ele préprio. E o pring ; B i ctica distributiva, mas palaveas de GoMPARATO ( ogb . ;g )a 1va que
do absolutismo juridico do direito romano, citado por PONTES DE MIRANDA (1957 cho da lei alemd. Trata-se, entretanto, necessariamente, de vanta ém 1’nrc)ie 'd’ Cliié}n.do
LIIL, p. 64), com a limitagdo restrita ao dano intencional. Exemplo cldssico desse tipe ntririo da vantagem que beneficie o acionista “de m(’) do artic%lar” ]:1 d s 1::1ta;
exercicio irregular ou abusivo de direito € o caso francés citado por SCHREIBER (2005 tio0 115 (v. § 105-4). P ~EONNCARREER
105) do proprietirio de um terreno vizinho a um hangar de baldes dirigiveis que em i
terreno construiu torres altas e pontiagudas, capazes de danificar os aparelhos que
vam voo, apenas para forcar que seu vizinho vendesse o imével.

Nesse caso, 0 acionista nio busca com o voto vantagem ou lucro pessoal, mas px
juizo 4 companhia. Esse objetivo prevalece, segundo ComMPARATO (1995b, p. 91), s
desejo de auferir vantagens pessoais.

Importante ressaltar, como afirma PENTEADO (1988, p. 264), que a LSA coibe tam-
1 0 beneficio auferido por terceiro, ndo acionista, impedindo assim qualquer defesa
ssa ser levantada quando o favorecimento se d4 por interposta pessoa.

Por fim, 2 lei inclui nesse exemplo a necessidade de prejuizo, ou a0 menos risco de
70, & sociedade ou aos demais acionistas. Assim, a conduta do acionista nio seria
el, @ nao ser que, mesmo que em tese, enseje a possibilidade de causar prejuizo 4

. : ST e \ s ¢ e
4. Voto com o Fim de Causar Dano a Outros Acionistas — O voto com o intuito de caug ia ou a0s demais acionistas. Conduta indcua, inofensiva, nio seria violadora da

dano a outros acionistas é, igualmente, exemplo de exercicio do direito ad aemulatioy , ainda que se pudesse alegar que ela feriria a orientagio geral de voto no interesse

descrito acima. O objetivo de prejudicar os demais acionistas se sobrepde a qual npanhia.

outro. * A pritica societdria mostra, no entanto, que o voto que busca beneficio particular,
ComPARATO (ob. cit., p. 90) entende, no entanto, que essa alternativa de sujeif nteresse extrasso_cu.ll, traz consigo, inexoravelmente, a0 menos o risco de prejuizo e

quanto ao dano resultante do voto abusivo é falsa. Segundo ele, que cita doutrina ita ser, portanto, coibido.

o tinico interesse protegido pela norma legal é o interesse comum. O verdadeiro |

com o voto abusivo é o patriménio social e somente por via de consequéncia € que po

ser afetado o patriménio individual dos demais s6cios. Néo seria, portanto, regra de

tecdo 4 minoria, mas do préprio patriménio social.

onsabilidade pelo Voto Abusivo e Anulabilidade da Deliberacdo - Dispde o § 3° do
115 que o acionista responde por danos causados pelo exercicio abusivo do direito

0.

dever de indenizar repete o principio bésico contido em nosso ordenamento, re-

5.Voto para Obter Vantagens a que ndo Faz Jus - Qutro exemplo pratico de voto abusiy etido no artigo 927 do Cédigo Civil, de que aquele que, por ato ilicito (af compreendido
descrito pela lei é o que consta da parte final do caput do artigo 115: voto exercido abuso de direito), causar dano a outrem, fica obrigado a reparar o dano causado,
fim de obter, para si ou para outrem, vantagem a que néo faz jus e de que resulte, 0 A acéo para haver perdas e danos do acionista nesse caso é a prevista no artigo 287
sa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas. 11, letra (b), da LSA e prescreve em trés anos contados da data de puI:tIic:eu,;a"w.c;c’T da ate;
O voto abusivo, neste caso, inclui trés aspectos principais: a finalidade de obte i€ aprovar o balanco referente ao exercicio em que a violagéo tenha ocorrido.
tagem indevida, que a LSA admite possa ter como beneficidrio nao apenas o acion ‘Nada obstante, esta ndo ¢ a tinica sancio a que esta sujeito o voto abusivo. Co
mas também terceiro; o consequente prejuizo ou, a0 menos, a possibilidade de gem 10 em interesse extrassocial, o voto abusivo estd também sujeito a anula 5"10. 1
prejuizo; e o fato de que o prejuizo (ou o risco de prejuizo) pode ser causado a comp )a deliberacio aprovada por maioria constituida com este voto, O fundarrqlen,toassaﬁz
ou a outro acionista. . lacdo do voto abusivo é o mesmo que para a anulacio do VOtOI em conflito de i]i‘)lte-
O voto com o fim de obter vantagem indevida constitui, a0 mesmo tempo, disto 85650 § 4° do artigo 115, como bem anota Novars Franca (1993, p-99). Ea acdo para
dolosa da finalidade do voto e conduta direcionada a obtengdo de favorecimento ing llar a deliberacio é também aquela prevista no artigo 286 da LSA. . i
dual, em detrimento dos demais membros da sociedade e da propria sociedade. O @ MPARATO (ob. cit., p. 91) ensina que, se o voto abusivo for determinante para

law norte-americano (ROSENTHAL V. ROSENTHAL, 543 A.2d348 (ME. 1988)) co da deliberacio social, esta é anuldvel independentemente da pretensio conde-

preceito similar, quando elenca os deveres especificos dos acionistas em companhiasi téria em perdas e danos que possa ser ajuizada. Mesma opinido tém CAMPOS B

chadas (close corporations); to not use their position, influence or knowledge respec P- 559-560) e Novaes Franca (1999 p. 117) Ios% Luiz BuLud (I)JS il

affairs and organization that are subject to the relationship to gain any special privi EREDO Lamy FiLuo (ob. cit., p. 241) afirma;n o séria o e T ES ;EI?REIRA e

advantage over the other person or persons involved in the relationship, citado por C 10 Sensu, da simples leitura do § 4° do artigo 115, que a auspéncia de r:;:;g e

EISENBERG (1995, p. 453). 9 tornaria a reparacio por perdas e danos a l’n;ica $ancao para o \g)to abusie\i((? -
A vantagem ou beneficio indevido mencionado na LSA ¢, na verdade, aquela ‘Parece-nos claro que, se a anulagio for suficiente para devolver as partes adm'ﬁstas

ndo é normalmente atribuida a todos quantos se encontrarem na mesma situa¢ao Juri¢ Ompanhia, ao starys quo ante, nio havers necessidade de reparacio de perdas e d
' > rdas e danos,
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eendimento comum, para decidir o contetido do seu voto. Exerce, pois, seu direito
para satisfazer a esse interesse externo, estranho.

A existéncia do conflito ameaga o comando genérico, contido na LSA, de que o
onista deve exercer seu direito de voto no interesse da companhia, 4 rnedicia que adi-

3, 40 PrOCEsSO de convencimento e de formagdo de vontade do acionista, elementos
hos 4 comunhdo. O resultado é que o voto, que deveria ser exercido com a finali-
de atender o interesse comum, ¢é exercido para satisfazer interesse particular do

a ou de terceiro. Desse exercicio viciado do direito de voto configura-se o confli-
ido pela LSA.

uma vez que estes nao existiram. Se, no entanto, néo for possivel a completa resta
das partes 4 situagdo em que se encontravam anteriormente a deliberagdo, e re
danos aos acionistas ou & companhia, aqueles que exerceram seu direito de voto
abuso devem repara-los integralmente.

7. Abuso do Minoritario — Ainda que seu voto ndo tenha prevalecido, 0 § 3° do art:lgg b
prevé que o acionista responde pelos danos causados por seu voto abusivo. ]

Como o acionista minoritario nio tem, por defini¢4o, o poder de determinar
seu voto a maioria nas deliberagdes da Assembleia Geral, a Unica sangao efetiva é
reparar as eventuais perdas e danos resultantes de seu voto.

Alguns comentaristas entendem que o voto do minoritario, por ndo prevalece
é capaz de gerar prejuizo e, portanto, perde-se no vazio. E o caso de CAMPOS Bar.
(ob. cit., p. 560) e BULGARELLI (2001, p. 237), para citar alguns. .

J4 TAVARES BorBA (2003, p. 344-345) entende que o voto vencido pode néo serj
cessariamente inofensivo, uma vez que tem repercussoes fora da esfera social, e cita c
exemplo o voto de minoritario de mé-fé para aprovar a confissao de faléncia da soci
de. No mesmo sentido, TAvARES GUERREIRO (1986, p. 108), que cita como exem
recusa imotivada do minoritério em aprovar as demonstracdes financeiras, que
prejudicar o crédito da companhia. :

Entendemos que a previsdo do § 3° nada mais é que a aplicagao incondicion
principio que rege o direito de voto, de que ele deve ser exercido no interesse da co
nhia. Nao pode o minoritario, escorado no fato de que seu voto nao prevalece na
bleia Geral, descumprir a lei.

E 6bvio que o voto inécuo, que ndo tenha repercussao, ainda que teoricamen
abuso, de fato “perde-se no vazio’, como sustentam os comentaristas. No entan
pretendeu o legislador criar puni¢do para o mero risco de dano. O que se pretende
é 0 dano efetivo causado pelo minoritario, uma vez provados sua existéncia e 0s
requisitos necessarios para a indenizagdo (nexo causal etc.). No mesmo sentido,
MaRTINS (1978, v. 11, Tomo L, p. 85).

flito Substancial_e nao Formal - O § 1° do artigo 115 relaciona o conflito de interes-
como caso de proibicdo de voto. No entanto, o § 4° do mesmo artigo dispde que a
agao tomada em decorréncia do voto em conflito ¢ anuldvel. Apesar da aparéncia

oibicdo e de discrepancia entre as normas, pressupde a LSA que o acionista possa
o0 voto mesmo em conflito.

Esse .é o entendimento majoritério da doutrina, escorada também no direito com-
A interpretacdo correta dos dispositivos da LSA é a de que o conflito de interesses
e ser determinado a priori, a ndo ser nas hip6teses de conflito formal, semelhan-
0 que a doutrina italiana chama de divieto de voto, ja discutidas no § 10,5 (laudo de
agao, aprovagio de contas como administrador e deliberacées que beneficiem o
pista de modo particular). Nesses casos, a lei prevé o conflito impeditivo do voto
era que a situacio de fato prejudica o exercicio do direito de voto e, como remédi(;
ntivo, proibe o voto independentemente do exame de mérito. O simples fato de o
encontrar-se na situagio descrita pela lei impede o voto.

onflito de interesses, no entanto, ndo é matéria que possibilite o prejulgamento
). Tanto que a propria LSA admite, por exemplo, o contrato da sociedade com o
a (ou mMesmo com o administrador), nos artigos 117, § 1°, letra (f), e 156, § 1°. Sdo
em que acionista (ou administrador) e companhia estio em posigoes con,trap(.Jstas
nalmente, em conflito), e nem por isso estdo impedidos previamente de agir. Sdo
de pertg, com seu direito circunscrito por normas dispositivas que umz; vez
das, permitem a anulagdo do negdcio e a cobranca dos danos havidos. E’ssa ¢ tam-
egra que vale para o conflito de interesses no exercicio do direito de voto.

A existéncia cIIo conflito constitui uma quaestio facti, nas palavras de Erzirix (1998
a ser apreciada caso a caso, ap6s exame da deliberacio. Mesma opinido tem VAL-
(1953, v. I1, n. 454), comentando o artigo 95 do Decreto-lei n°® 2.627/1940.

chDA TEDA(EIRA e TAVARES GUERREIRO (1979, v, 1, p- 278) concordam que, de-
larga abr'angencia da tltima parte do § 1° do artigo 115, a identificagdo da circ;1n5~
de conflito de interesses realmente s6 pode ser dar a vista do caso concreto. A lei
esse particular, do conflito substancial, nio do conflito formal. '

.to € assim que a sangéo legal é a anulabilidade do voto, tal qual o abuso do direi-
:)i; nag ; nulidade, como nas hipéteses de conflito de interesse formal (v. § 105).
g ) ;n ido, ]?)ARROS LEAEs (2004_b, v. L, p. 179); Novaes FrRaNga (1993, p. 92-93);

ando o artigo 95 do Decreto-lei n® 2.627/1940, GUIMARAES (1960, v. 2, p. 252)

§ 107 - Conflito de Interesses

1. Conceito - O conflito de interesses existe quando o interesse particular do sécio e
teresse social, este entendido como o interesse comum dos socios, estdo em situacal
traposta ou antagdnica. Na opiniao de BATALLER (1977, p. 262), esse contraste de in
ses deve ser real e nio meramente hipotético, uma vez que ¢ situagdo cuja exis

deduz de feitos exteriores e sera necessario que tais feitos existam de forma inquestie

A expressio “contraposta ou antagbnica” € usada porque, caso existaa possibl
de coexisténcia nio danosa entre os dois interesses dispares, nao ha que se falar
flito de interesses. O interesse distinto pode ser complementar, ndo excludente. Occ
to nasce no momento em que 0s interesses sio mutuamente excludentes (ainda q
parte), em que um necessariamente prejudica o outro, e em que 0 acionista se volta
fora do circulo societério, no qual estd intimamente ligado a seus pares e aos des
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3. Limitacao e nao Proibicdo de Voto - O Decreto-lei n° 2.627/1940 nao continha nopy
proibindo o exercicio do voto no caso de conflito de interesses. Previa, apenas, em g

artigo 95 que o acionista que tivesse em uma operagao interesse contrario ao da so;
de e determinasse a maioria com o seu voto respondia por perdas e danos.

Nada obstante, como lembra VALVERDE (ob. cit., n. 454), seu anteprojeto continj

proibigdo expressa, e 0 artigo que redigira fora moldado na ligéo de VIVANTE, segun
qual o acionista ndo pode determinar, a0 mesmo tempo, com um ato de sua pré
desejo a vontade de seu contraente.

No entanto, defendia o mestre que o simples fato de estarem acionista e compa
em posicio de partes contrastantes (ou contratantes) néo era suficiente para que o
to estivesse caracterizado. Esse, a n0sso Ver, € 0 entendimento que deve prevalecer a
nos dias de hoje, apesar de estar o conflito de interesses relacionado no § 1° do artigg
da LSA com as proibigdes expressas de voto (discutidas acima, no § 105). A propri
reza do conflito de interesses nio comporta interpretagao literal desse dispositivo da

Como ensina BARros LEAES (ob. cit., p. 180), ndo ha como fazer uma interp
extensiva da disciplina da proibi¢ao de voto a hipéteses de fato que ndo sejam exata
te os tipos legais expressamente previstos no § 1o do artigo 115 (laudo de avalia
aprovacio de suas contas como administrador). Deixou o mestre de incluir as d
cOes que possam beneficiar de modo particular o acionista, que entendemos
constituir hip6tese de proibigio de voto (v. § 105-4).

Trata-se, prossegue, de presuncdo iures et de iure, de que, naquelas hipoteses esp
cas, o conflito de interesses se instaura, independentemente das motivagoes do acio
Essa presungdo absoluta de contflito tem cariter excepcional. E, por ter cardter excepci
deve ser interpretada restritivamente. No mesmo sentido, Novaes FrRaNga (1993, p.

Para CoMPARATO (1995b, p. 91), no entanto, dada a expressa proibigao legal
na norma, nada impede que a mesa diretora dos trabalhos da assembleia ndc cor
voto de acionista em situacdo de flagrante conflito de interesses com a companhia.
gundo o mestre, bastaria que acionista e a companhia estivessem em posicao de-
contrastantes para que 0 conflito estivesse caracterizado e 0 voto, por consequen
bido. No mesmo sentido, CAMPOS BATALHA (1977, v. 11, p. 558). Entendemos ¢

pratica, a identificagéo (e consequente sancio) do conflito a priori nos parece improy

vel, além de perigosa.
No direito norte-americano, em 1880, a regra geral era de que qualquer con
entre administrador e companhia era considerado nulo sem que fosse analisado 0

dele. E esta regra vigorou até 1960, conforme explicam CARY & EISENBERG (1995, p. 6

quando passou a ndo ser mais considerado nulo de plano, mas ficando sujeito a um
and careful scrutiny, which would invalidate the contract if it was found to be unfairt
corporation. No mesmo sentido, HENN (1970, p. 466).

Parece-nos que o sistema de controle do conflito de interesses instituido pela LS

r

considera o mesmo conflito substancial (v. § 107-2), que requer a anélise do conte
voto do acionista, o que s6 é possivel apos o exercicio daquele. Constitui, assio,

ci0, e ndo proibigo ao direito de voto.
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alidade c!o V.oto no .Interesse da Companhia - O voto em conflito de interesses, salvo
15 g acionista estiver em conflito formal (v. § 105 e § 107-2), é voto anuldvel, e nio
Ea anula(;‘a‘o do voto em conflito depende de uma analise do contetido dele. Tendo
ista sacrificado o interesse coletivo em prol de interesse individual, seu voto deve

Nada obste_lnte, tendo o acionista cumprido com a obriga¢do primaria de votar no

resse da sociedade, seu voto é valido. E justamente por nio se poder prever, de ante-

0 compf)rtament? fio acionista que o conflito de interesses deve ser analisado caso
e ap0s o exercicio do voto pelo acionista.

Como ja discutido neste § 107, interesses complementares, ndo excludentes, nio sio
esses em conflito. A existéncia do conflito pressupde que um interesse de\;a ser sa-
ado para que‘o outro prospere. Nada impede que o acionista sacrifique seu interesse

estranho a comunhéo, em prol do interesse social — que estd obrigado por lei a
isfazer. A presungao deve ser a de que o acionista va agir de acordo com a lei, e ndo o
io, como o bom senso pode nos fazer crer em algumas situagdes. ’

n :|abilid.ade do Voto e da Deliberagéo - Dispdem o inciso VII do artigo 166 e o artigo
f).(.?édlgo Civ’il_ que ¢ nulo o negdcio juridico (assim como o ato juridico) quandog a
bir-lhe a prética, sem cominar sangéo. Interpretada a contrario sensu, tendo a LSA

0 $aN¢A0 eXpressa para o voto em conflito (§ 4° do art. 115), o voto ndo é nulo. E
entanto, anulavel, uma vez que contrario a lei, nos termos do préprio artigo 115 o
Igualmente anuldvel € a deliberagéo tomada com base no voto conflitante. O § 4° do
15 da LSA ¢ claro nesse sentido. Prevé expressamente a anulabilidade .da delibe-
provada em decorréncia do voto conflitante, quando restar provado que ela de-

u do voto ilegal para formagio da maioria necessiria para sua aprova¢io. Nesse

0, NovaEs FRANGA (1999, p. 117); BARROS LEAES (2004b, v. L, p. 179); FRAI\-I MAR-

45 (1978, v. IT, Tomo I, p. 84-85); ComPARATO (1995b, p. 91-92).

Essa previsio expressa de anulabilidade da deliberacao veio para esclarecer duvida

uscitou grande debate entre os doutrinadores no passado. Com base na auséncia de

4o legal do exercicio do voto em conflito de interesses no Decreto-lei n° 2.627/1940
RDE (1-95??, v. II, n. 454/455) entendia que a deliberagio nio era passivel dc; anula; ﬁo,
ue o acionista respondia, nos termos do artigo 95, por perdas e danos. Qutros con'fenj
, como WALDEMAR FERREIRA, citado por JosE Luiz BULHOES PEDREIRA e ALFREDO
FI.LHO (1996, v. II, p. 240), entendiam ser a deliberacio passivel de anulacio, mesm
gide da legislagdo antiga. Com ele, concordava Ascarerrr (1969, p. 385). ’ 3

- Aagdo para anular deliberagio tomada com base em voto conflitante, violadora da

€aquela prevista no arti
go 286 da LSA, que repete, neste particul 3
56 do Decreto-lei n°® 2.627/1940. : e it

Ponsabllldade pelos Danos Causados - Assim como no voto abusivo, o dever de

8 ilici 3 . T,
1 cito (ai compreendido o voto em conflito, ilegal), causar dano a outrem fica
0 a reparar o dano causado.
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A aciio para haver perdas e danos do acionista nesse caso é a prevista no arti ¢ que ocorrerem motivos graves ou urgentes, inclui
inciso 11, letra (b), da LSA e prescreve em trés anos contados da data de publicagio da B risicierarern menesdiag ( g : es, incluindo na agenda das assembleias
ias (art. 163, V);

que aprovar o balango referente ao exercicio em que a violacdo tenha ocorrido.

 por qualqu ioni i
b) por qualquer acionista, quando os administradores retardarem, por mais de 60

7. Obrigagéo de Transferir para a Companhia as Vantagens Auferidas — Prevé a LSA convocagao, nos casos previstos em lei ou no .
: RE e : ol estatuto (art. 123, par. énico, “b”);
yantagens, havidas pelo acionista, decorrentes do voto em conflito sejam transferig ) por acionistas que representem 5%, no minimo, d ; ; o
para a companhia. Trata-se de inovagdo da lei, uma vez que artigo 95 do Decret adores nao atenderem, no prazo de 8 dias, a é'do capital social, quando os ad-
2.627/1940 dispunha apenas acerca da indenizacdo por voto abusivo, nio dos lug “devidamente fundado, com indicacdo das I’naﬁée‘ ido de convocagdo que apresen-
' rias a serem tratadas (art. 123
4 3 Par.

vidos pelo acionista. A devolugéo, a companhia, das vantagens indevidas € norn ); e
beneficia a todos os acionistas indistintamente JLii
bl ol C
: : 3 : b © li?nls.tas que representem 5%, no minimo, do capital
Registre-se que 0 voto em conflito pode causar danos tanto 3 companhia qua dos acionistas sem direito a voto d ; Concapial votanie, ou 5%, no
, quando os administradores ndo atenderem

demais acionistas, e 0s danos causados aos acionistas e 3 companhia devem ser o de 8 dias, a pedido de convocacao da i :
‘ndividualmente pelo acionista faltoso, independentemente do tratamento dado (art, 123, par. tinico, “d”) d assembleia para instalagio do Conselho

20s lucros havidos. Cuida a lei neste particular nao de reparar os danos causados,
obrigar o acionista que votou em conflito de interesses a repassar 4 companhia o
decorrentes do voto ilicito. Trata-se, portanto, de cominagao que se acumula com aob
gacgdo de reparar 0 dano, que ndo é necessariamente excludente.

ssieambt;a n(iil-?l ¢ a instincia deliberativa maxima das companhias, dotada de
B1C B . 5 o g i
Portanto, e de folrgfaC: S(;izfrftll";atwa by dec%du sobre os assuntos de interesse
B ioric, o i atri%aui que a Asse'mblma ndo se torne instrumento de uso
A doutrina americana contém preceito similar, baseado, no entanto, em pri vocacio. A competd LATRRErH medida, competéncia aos acionistas para fa-
diferente. Segundo COMPARATO (ob. cit., p. 92), a norma da LSA se espelhou em talp ho de Administra g éncia para a convocagdo ¢, originariamente, conferida ao
ceito norte-americano. ' i dc?s (:l COiLI Ifli(;ts Diretores, ‘que tém condicdes para avaliar a necessi-
No direito norte-americano, 2 indenizagdo recuperada por acionista por mbleia. as para deliberar sobre assuntos de competéncia da
das chamadas derivative suifs, ajuizadas confra administradores ou acio
asiram em conflito ou de ma-fé, é integralmente da companhia. Segundo ]
(1971, p. 446), no entanto, a jurisprudéncia tem aceitado algumas excegoes
principio, mas a regra geral é a de que 2 companhia € a beneficiaria e, por c
gncia, todas as agoes indistintamente: the normal remedy discounts the no
guilty as well as innocent shares will benefit if the judgment recovered must g

corporation.

m disso, o arti énci
- C,()mp Et%?l CliZaS; (()lléeotrat;lh da clompetenaa para convocacao de Assembleias
e i adon.ntse 0 FlSCf:.ll e af)s acionistas, de forma limitada. A li-
e ;s; Zs se explica ndo somente por estarem o Conselho e
e atﬂbclll . Ca, comf) t@bem por serem inaceitdveis as possiveis
e 011;pe_tepc1a aﬁtodos o0s acionistas para a convocagio
| e——— »aa mm1strla<;a0, responsavel pela condugédo dos ne-
| - Qe acion o eci?es .pa_lja r.eahzar a convocacio e deverd fazé-lo, sendo
b : e Sefc éncia limitada e extraordinaria, apenas no limite para
} onvocada em casos mais importantes.

Outros Direitos ' 5 :
. s8im, poderd qualquer acionista
. convocar a Assembleia G
e : eia Geral, quando a adminis-
: , P ais de sessenta dias, convocacio de Assembleia cuja realizacio se

por forca i
P bleiag(} de ln(c;rma legal ou estatutéria. Como exemplo do primeiro caso, t
. - " = 23 ’ 0, tem-
rdindria, de realizacdo obrigatdria durante os quatro prin;eiros

o : S apos -

§ 109 - Relativos a Assembleia Geral - gét ¥ Crlicerr amento do exercicio social. Note-se que a hipdtese é d

g T z lente substitutiva, pois o C : se ¢ de competéncia

i onselho Fiscal adqui & 5

R | i 3 : _ A0 i quire competéncia par ‘

1. Direito de Convocar a Assembleia Geral — A convocagao da Assembleia Geral €% 8 0 03 administradores tomem mais de 30 dias paI;a fazeé-1 o f‘_fallzar "y

¢ao precipua do Conselho de Administracao, se houver, ou dos Diretores, obs 4 podendo fazer a convocagio apenas se os administrad - 0](l Seja{,jo el
adores {que detém a

disposto no estatuto (art. 123). Alei prevé ainda a convocagao: Cia origindria) ndo o fizerem dentro de 60 dias, e ainda assi
g assim, apds os primei-

! . 9ita7 i | 0 Con i .

a) pelo Conselho Fiscal da Assembleia Geral Ordinaria, se os 6rgaos daa . aSSSdhEIF.lscal podera fazer tal convocacédo (art. 163, V). Tendo em vi

convocacio, e de Assembleia Extra embleias cuja realizacdo é necessdria, caberd ao acio.nista ao meVlS‘Ea
] 3 SIMO

¢io retardarem por mais de um meés essa -
realiza a con 3 : ;
vocac¢io, cogitar de medidas de responsabiliza¢io ndo somen
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te dos administradores como também dos membros do Conselho Fiscal, que se suj s companhia ou advogado. Em se tratando de companhia aberta, serd admitido
aos mesmos deveres dos administradores (art. 165). Afinal, se ocorrer tal situagio ndato outorgado a instituigdo financeira, cabendo ao administrador de fundos
provavelmente ter se configurado violagio, pelo menos, do dever de diligéncia esta imento representar os condoéminos (investidores).

cido no artigo 153. o acionista tem, portanto, o direito de representar, como mandatério, outro

Acionistas que representem, no minimo, 5% do capital social poderio convoey Sota na Assembleia Geral.

assembleia, quando os administradores nao atenderem, no prazo de 8 dias, a pedi X

tenham feito tais acionistas. Estabelece a lei que o pedido deve indicar as matéri reito de Pedir 8 Companhia Aberta Relacéo de Enderecos de Acionistas - Qualquer
rem tratadas na assembleia solicitada, e que deverd ser devidamente fundamentado, de companhia aberta detentor de agdes, com ou sem voto, que represente, no
dentemente, a decisio sobre se o pedido ¢ de fato fundamentado nao pode caber ing 0,5% do capital social, podera solicitar 4 administragio da companhia a relagéo
mente aos administradores, pois se assim fosse o direito de convocagao seria absg ecos dos acionistas, para o fim de pedir aos demais acionistas procuracdo para
mente indcuo. Por outro lado, caso haja exercicio irregular do direito de convocagdg sentd-los na Assembleia Geral (art. 126, § 3°). O pedido de procuracio aos demais
parte da minoria aciondria, os administradores poderio e deveréo buscar a respo s, mediante correspondéncia,l ou antncio publicado, deverd, sem prejuizo da
zacio da minoria, uma vez que a realiza¢io da Assembleia implica custos paraaj ntacéio sobre o assw‘unto que.balxar a CVM, satisfazer aos seguintes requisitos: (a)
nhia e a mobilizagio de seu aparato administrativo, para ndo mencionar possiveis dos os elementos, 1pformatlvos necessarios ao exercicio do voto pedido; (b) fa-
tos negativos que podem ser causados a uma companhia aberta pela convocacao de acionista o exercicio de voto contrario 4 decisdo com indicagio de outro procu-
sembleia de forma frivola ou temeraria. it a 0 exercicio desse voto; e (c) ser dirigido a todos os titulares de acoes cujos

: S hi ; )
Por fim, acionistas que representem, pelo menos, 5% do capital votante ou constem da companhia (art. 126, § 2°)

capital sem direito de voto poderdo convocar Assembleia Geral para instalacdo do : dispositivos legais adotan'l, no Brasil, ? mecanismo da proxy solicitation, utili-
selho Fiscal, quando os administradores néo tiverem atendido ao respectivo pedido em larga esca‘la nos Estados UI}IdOS, onde hé grande nimero de companhias abertas
prazo de 8 dias. capital pulverizado, sem que haja um acionista ou grupo de acionistas que titularizem
rde controle. Em razio disso e do grande absentefsmo nas assembleias, os adminis-
2. Direito de Participar da Assembleia Geral - Toda agio, ainda que nio tenha o din das companhias passaram a fazer uso das listas de acionistas a fim de solicitar que
voto, confere a seu titular o direito de participar das reunides da Assembleia Geral jssem outorgados mandatos para votar nas Assembleias. Para evitar que tal instru-
dispde que “os acionistas sem direito de voto podem comparecer 2 Assembleia Ges 0 pudesse ser utilizado apenas pelos administradores — em uma exacerbacéo do mo-
discutir a matéria submetida a deliberagao” (art. 125, par. Gnico). L : Wparﬂﬁa identificado por BERLE, MEANS (1932) - foi criada a regra que permi-
Todo acionista tem o direito de acompanhar os trabalhos e, nos assunto onistas requererem as listas de enderecos (KLEIN & COFFEE, 1996, p. 125).
tiver interesse, se manifestar e até solicitar que suas manifestagdes sejam reduzid .-autoriza'i ql-lalquer acionista de companhia aberta a fazer pedido de procura-
mo e constem da ata. A amplitude das possibilidades de participagio ja havia sidoa JRSSICIO de anunC}o Pﬁblico, ou mediante correspondéncia dirigida a todos os acio-
tada por VALVERDE (1953, v. II, n. 440), que reconheceu aos acionistas a prerrogath poes e que o anuncio ou pedido contenha os elementos informativos necessarios
“esclarecer ou encaminhar os debates, propor solucdes e lavrar seu protesto, que : ‘dolvotcﬁ) e faculte ao acionista o exercicio de voto em sentido contrario a de-
constar da ata (...)", ‘ om indicagio de outro procurador para declarar tal voto. Porém, o direito de
d companbhia a lista com os enderegos dos acionistas é conferido apenas a titulares
3. Direito de ser Representado e Representar Outro Acionista — Outra regra qu enos 0,5% do capital social.

atender ao objetivo de viabilizagio da participa¢do dos acionistas consta do artig ora se trate de instrumento de grande utilidade em tese, o mercado aciondrio

§ 1°, o qual permite a representagdo dos acionistas em assembleias por terceiro dinda se encontra longe do estagio em que tal utilidade se poderia provar na
poderio exercer, na ocasio, os direitos dos acionistas, agindo por ordem, cont? enquanto, a baixa dispersio aciondria e o ativismo acionério ainda em for-

interesse destes. BN com que a proxy solicitation permaneca sendo uma peca subutilizada.

A lei de 1976 inovou em relagio ao Decreto-lei de 1940, o qual apenas ad ventanto, e de forma a permitir que alguma mudanca nesse cenario nio seja obs-
outorga de mandato com poderes para representacio em assembleias para man ‘fa]ia de regulamentacio, a CVM incluiu, no corpo da Instrucdo n° 481/2009,
que também fosse acionista da companhia. A lei em vigor ampliou o elenco de hadas que disciplinam o exercicio do direito estabelecido no ar tigo 126, § 2°
mandatarios, de forma a oferecer mais possibilidades ao acionista a ser represen iha Instrucio estabelece a obrigacdo de fornecimento de uma série de informacées

§ 103). Na forma do artigo 126, § 1°, admite-se que o procurador seja acionista, & 0 de matérias a serem discutidas e deliberadas em assembleias de acionistas, as
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quais devem ser disponibilizadas com a finalidade de permitir o exercicio do direifg

al ordinéria de 2006, a eleicdo de tal conselheiro passo ita intei
voto de forma esclarecida. passou a ser feita inteiramente

da nova regra, independentemente do mandato do conselheiro a ser substituido

Lei n° 10.303/2001, em seu artigo 8, § 4°, estabeleceu regra transitéria, visando a
modacio da nova sistemética. :

§ 110 - Direitos Relativos ao Conselho de Administracao

eleicdo em separado pelos novos colégios eleitorais devera conviver com a eleica
do voto multiplo, que servird, entdo, para eleger a maioria dos membros do Cgao
Administracdo. Assim, feita a eleicio dos conselheiros em separado, procederrl'-
o computo dos votos lancados pela sistemdtica do voto muiltiplo, e ,ai caberd :
incia de outra nova regra incorporada a Lei das S.A. com a reforr,na de 2001: s
tz 'Dl:l grupo de acionlstas leculados por acordo de voto que sejam detentores de
de mais uma das a¢Ses com direito de voto poderio eleger niimero de conselheiros
‘a0 nimero de eleitos pelos demais acionistas, mais um, independentemente do qu
r 0 estatuto a respeito (art. 141, § 7¢). Assim, elimina-se a possibilidade de aqlef':
natematica mais simples no que tange a representatividade numérica, e se asse —1
yotacdo em separado tenha por fim garantir a representacdo das m;norias. .

stdo que se impos apds a reforma de 2001 trata da possibilidade de acionista
en br? do Conselho de Administragio pelo mecanismo do voto multiplo e tam-
L;;vg"car;ao em s:eparado, com as mesmas acoes. Como comentado anteriormente
e pode c(?nfun.dlr g voto multiplo com o voto em separado. Neste segundo caso. z;
se dard em instancia apartada, na qual néio votara o acionista controlador. e a :’)s
dard a eleicdo dos ocupantes dos cargos restantes utilizando-se o mecani;mopd
tiplo, descontadas as a¢des que tiverem sido utilizadas na votagdo em separadc;)

1. Direito de Pedir Voto Miltiplo na Elei¢do do Conselho de Administracao - Na eleicag
membros do Conselho de Administracio, é facultado aos acionistas que represen
minimo, 1/10 do capital social com direito a voto, esteja ou néo previsto no estatut
querer a adogao do processo de voto miltiplo (art. 141). Sobre esse direito e o regim
votagio por voto multiplo, vide o § 277. I

2. Direito de Eleger, em Votacdo em Separado, Membro do Conselho de Administragig
Os §6§ 4° a 8 do artigo 141 da LSA asseguram o direito de eleger e destituir um memj
e seu suplente do Conselho de Administragio, em votagio em separado na Ass
Geral: (2) aos acionistas da companhia aberta com direito de voto que representem,
menos, 15% do total das agdes com direito de voto; (b) aos titulares de agdes prefe '
sem direito de voto, ou com voto restrito, de emissdo da companhia aberta, que re
tem, no minimo, 10% do capital social, que nio houverem exercido o direito pre
estatuto nos termos do artigo 18 (art. 141, § 4°, I e ID); e, (c) verificando-se que
titulares de acdes com direito a voto e nem os titulares de agdes preferenciais sem
a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nosi
e 11 do § 4°, facultam a esses acionistas agregar suas acOes para elegerem em conj
membro e seu suplente para o Conselho de Administragio, observando-se, nessa
se, a titularidade minima de 10% do capital social (art. 141, § 5°).

Sobre os demais requisitos para o exercicio desse direito, vide o § 276.

¥ ,,,sj,.T,l_ Direitos Relativos ao Conselho Fiscal

Foi instituido, por meio da reforma da lei societdria de 2001, o direito de aci
minoritdrios detentores de quinze por cento do capital votante elegerem um m
Conselho de Administragio (art. 141, § 42, I). Igualmente, aos acionistas prete
sem direito de voto, ou com direito de voto restrito, que representem pelo men
cento do capital, e que ndo tenham exercido eventual direito estatutdrio (art. 18)d
membro do Conselho de Administragéo, é garantida tal prerrogativa. >

: Pedir a Instalacao do Conselho Fiscal - O Conselho Fiscal, quando o funcio-
) 130 for permanente, serd instalado pela Assembleia Geral a pedido de acionis-
resentem, no minimo, 1/10 das agées com direito a voto, ou 5% das acoes sem

ato (art. 161, § 2°). O pedido de funcionamento do Conselho Fiscal, ainda que

140 conste do antincio de convocagio, poders ser formulado em qt,;al uer cfis-

o _ . o Geral (art. 161, § 3°). Além disso, acionistas que representem 5%, n e

Ou seja, trata-se da criagdo de auténticos “colégios eleitorais separados’, votante, ou 5%, no minimo, dos acionistas sem direito a vot. 31 A
zar a expressio de CARVALHOSA; EIZIRIK (2002, p. 336). Na hipétese de a utiliz 4G0IES a convocacdo da Assembleia para instalacio do C " Pl% EIEI_ e
tais colégios ndo resultar na elei¢io de nenhum membro do Conselho de Admin atendidos no prazo de 8 dias, terao competéncizf ara e L A
poderio se fundir em um colégio conjunto, para que se dé nova chance aos 123, par. tinico, “d”). BAR Comvosal 1 SO
marginalizados do controle de elegerem representantes no Conselho de Admin
(art. 141, § 5°).

No entanto, deve-se notar que, tanto no caso da elei¢do pelos prefer
como no da eleicio por colégio eleitoral conjunto, a regra trazida com a reforma
te produz seus efeitos plenamente a partir das assembleias ordinarias destinadas
var as demonstracdes financeiras do exercicio social de 2004, até entdo sendo
escolhidos de uma lista triplice preparada pelo acionista controlador. A partir daa

delega 40 estatuto social a decisdo sobre o cardter permanente do Conselho

dc_o O Orgao nao tiver carédter permanente, serd dado a titulares de um minimo

fies votantes ou 5% das agdes sem direito de voto o direito de pedir a As-

| e :;a asta{l;gzo tElar‘[ 16 }, _§ 29, Ta_l Lih'reito poderd ser exercido em qualquer

i ab;; rtasn ;11scmm.1m~os exigidos pela lei poderio ser reduzidos, no

B pela omissdo dt? Valores Mobilidrios, que levard em conta
Pital social para fixar 0s niveis de reducéo de percentual.
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Sendo 6rgdo nio permanente, o Conselho Fiscal funcionaré até a primeira
bleia ordinéria apés a instalagio requerida. Embora a lei ndo mencione especificam
término de um periodo de funcionamento do Conselho Fiscal nio impede que noy
querimento seja apresentado imediatamente em seguida por acionistas que detey
quantidade mfnima de a¢Ges exigida. Por mais que a defesa de tal entendimento p
margem a praticas que acabem por impor a0 Conselho Fiscal o carater permanen
rejeido traria consequéncias bastante graves, implicando em tltima instancia, res
20 exercicio do direito de fiscalizagdo conferido de forma inderrogavel pelo artigo

sténcia dessa inscricdo. Com o advento da Lei n° 8.021/1990, que extinguiu os
ao portador e endossaveis, o direito do acionista ao certificado de acio nominati-

pora continue C(,)ns.tando dalei, niotem a importéncia pratica que tinha enquanto
acoes endossaveis ou ao portador.

a Extrato de Contas de Acdes Escriturais — O titular de acio escritural tem o di

que a instituicao financeira depositéria da acio lhe forneca extrato da cont(:l dl-
sito das acOes escriturais, sempre que solicitado, ao término de todo o més em ue
: '§ f;nada e, ainda que ndo haja movimentacio, a0 menos uma vez por jns
mente, 2 manutencio dos registros relativos as acées de emissio da companhi

§ sociais ou nos livros da instituicio depositdria deve ser absolutamente Pi)ncl'fla
o ponto de vista do acesso, pelos acionistas em geral, as informacées perti -y
realidade, a experiéncia demonstra que o exercicio dos direitos Elos f(:ionlift;

e mais facﬂ‘quando. as agdes sdo escriturais, tendo em vista as facilidades propor-
s pelo servico profissional. J

2. Direito de Eleger Membro do Conselho Fiscal - Na constituicio do Conselho Fis
titulares de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direj
eleger, em votacdo em separado, um membro e respectivo suplente, e igual direito
os acionistas minoritarios desde que representem, em conjunto, 10% ou mais das
com direito de voto (art. 161, § 4°).

Sobre esse direito dos acionistas e o direito dos demais acionistas com direito a
de elegerem, em qualquer caso, membros efetivos e suplentes em nimero igual, ma
ao dos eleitos pelos titulares de agdes preferenciais pelos acionistas minoritério 3
$ 306.

Para que seja de fato um instrumento de fiscalizagao dos atos de gestdo, € imp
te que, & medida que a distribuicao das acoes o permita, o Conselho Fiscal possa
com membros eleitos por diferentes grupos de acionistas. Dai as normas da lei
direitos dos titulares de acdes preferenciais e dos acionistas minoritarios de eleger
presentantes, em votacdo em separado.

A razdo para que vigore um principio de representagio proporcional no Conse
Fiscal estd, como mencionado, na inescapavel vinculacio das sociedades anoni
pecialmente as abertas) 4 necessidade de se atribuir poderes de fiscalizagdo a ¢
que poderd, assim, acompanhar a gestao exercida pela maioria (Josk Luiz BULHC
DREIRA; ALFREDO LAMY FILHO, 1996, v. II, p. 450).

¢ qlée 0 artlfgo 35, § 2°, prevé um sistema de fornecimento do extrato da con-
sito de trés formas: sempre que solicitado, ao término de cada més em que

movimenta¢do na conta daquele acioni

I onista, e anualmente, mes 40 haj
3 _ 'y m
o 2 0 que ndo haja

bora ndo tenha com a instituicdo custodiante relacio contratual direta — vist

contratante dos servigos ¢ a companhia emissora — o acionista ¢ beneficiari Vg .
_ cozntratad(’Js, e Poderé exigir diretamente da companhia a prestacio de detlgrmzs
icos. Além f:hsso, o dever da instituigio custodiante nio é somente de ori ,
, mas .ta}nbem legal, o que atribui ao acionista legitimidade para dem lggm
te em juizo em caso de ndo cumprimento de tal dever. o

§ 112 - Relativo as Acdes

1. Direito de Dispor da Acio - O direito de dispor da acdo estd compreendido n
de propriedade, e reforca uma das caracteristicas da acdo: a circulabilidade (v. §
LSA admite, todavia, que o estatuto da companhia fechada imponha limitagdes 3
lacdo das agGes nominativas, contanto que regule minuciosamente tais limitago
impeca a negocia¢do, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos érgios da adminis
companhia ou da maioria dos acionistas (art. 36).

2. Direito de Pedir Certificado da Acao - O direito do acionista de exigir da comp
entrega do certificado da agdo, ou sua substituicao, era fundamental & preserva
exercicio da propriedade das agoes ao portador e endossaveis. Em relagdo as ag0d
nativas, cuja propriedade se presume pela inscricio do nome do acionista o

“Registro de A¢des Nominativas’, 0 certificado constitui apenas documénto com|




