Aula 1(25/2/2019)
(1) Orientagdes Gerais sobre o Curso

Horario da aula (sem intervalo): 7:30 -9
Sugestdo de leitura complementar geral sdo os livros de Comentdrios a lei das S.A. (duas
indicacGes sdo o Carvalhosa e o do Eizerik).

(2) Introdugao

Funcdo econdmica e social: uma visdao ndo dogmatica da matéria
Exemplos de S.A. e discussdo com a sala sobre o que é a S.A. e o que as difere das outras
sociedades
Taxa de investimento
Funcdo econdmica das companhias abertas: captacdo de poupanca popular para
desenvolvimento de determinada atividade econémica. Investimento via mercado de capitais,
mercado financeiro e pelo Estado (publico)

(1) Participagdo do BNDES no financiamento (BNDESPar)

(2) Fundos de pensdo estatal (BB, ECT, Petros, Previ)

Trajano de Miranda Valverde ainda enxergando o atraso do Brasil por conta da crise do
encilhamento (década de 1940): auséncia de mecanismos de financiamento de LP das empresas
brasileiras

Leis dos anos 1960 e os governos militares na regulagdo do mercado e tributos
Crise de 1971 (“parecida” com o encilhamento)
Para chegar 6.385/1976 e na 6.404/1976 (mercado de capitais e as sociedades anénimas)

Comentou sobre o tag along e a divisdo do valor no prémio de controle (1997, revogacdo do art.
254 e criagdo do atual 254-A sobre o tag - 2001)

2001 estabilidade macroecon6mica e a necessidade de prote¢do dos minoritarios (melhora da
governanga corporativa): reforma da lei das S.A.

Criacdo do Novo Mercado pela Bovespa para tentativa de autorregulagdo do mercado (2004)

Momento atual: objetivo de fomentar o mercado de capitais (novas privatizacées)

Aula 2 (11/3/2019)

Resgate da discussdo sobre as principais fun¢des sdcio-econdmica da S.A.: principio da
responsabilidade limitada (fundamental para captacdo de poupanca popular e obtengdo de
recursos para investimentos e para o financiamento da atividade empresaria e condicdo
necessdaria para a criagdo do mercado de capitais) e principio da livre circulagdo de agdes
(separagdo do principio da affectio societatis — ligagdo pessoal de confianga — e possibilidade de
obtencgdo de recursos de um grupo heterogéneo de investidores e regra de ndo necessidade de
anuéncia dos demais acionistas para a venda/negociacgdo das acdes).



Esses principios sdo regrais instrumentais que levaram a necessidade de CriagGes juridicas para
lidar com exigéncias do mercado e de investimentos. Lei 6.404/1976: definicdo quanto a
formacao do capital social: companhias de capital aberto e companhias de capital fechado.

Companhias de capital aberto sdo aquelas cujos valores mobilidrios sdo negociados livremente
no mercado. Companhias de capital fechado ndo estdo autorizados na origem para emitir ao
publico valores mobiliarios.

Ha unicidade de tratamento na Lei das S/A sobre algumas matérias, mas ha excecbes de regras
gue se aplicam apenas a um tipo e ndo ao outro.

Papel da companhia de capital fechado é de maior estabilidade patrimonial em relacdo a
sociedade empresaria limitada (LTDA) no quesito de protecdo do patrimbnio pessoal dos
detentores da participacdo no capital social (acionistas x sécios). A estabilidade patrimonial
maior, permite um acesso mais amplo e mais sofisticado a mecanismos de financiamento e
investimento. Mitiga os riscos de impasses das LTDAs (qudruns).

Problema de interpretacdo do direito constitucional (art. 5, XX) no campo das relacbes
societarias, pois se interpretado literalmente, gera um risco que pode tornar invidvel o
investimento em funcdo do risco de retirada de sécios e pagamento de haveres.

Aula 3 (18/3/2019)
Constituicdo das companhias: formacg&o da S/A

Exemplos de intervencdo do Estado para a autorizagdo para a formacdo de uma S/A (leis
primeiro e depois autoriza¢des do Estado)

Capital social / estatuto social / nome empresarial / conceito de valor mobilidrio da 6.385/1976
(art. 2)

Aula 4 (25/3/2019)

Retomada a partir do conceito de valor mobilidrio e o rol taxativo (porém amplo) da Lei
6.385/1976 e o inciso IX com um conceito muito proximo de “securities” do Direito Norte-
Americano.

Um titulo ou contrato gerido por terceira pessoa (a pessoa juridica que os emite), portanto o
adquirente, em regra, ndo participa da gestdo de risco da atividade relacionada a pessoa juridica
gue emite os valores mobilidrios. Sua fungdo tipica é a captagdo de recursos (poupanga popular)
e deve ser remunerado conforme definido quando de sua emissao.

Por isso o papel fundamental da agéncia reguladora que é a Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM.

Repassou também o conceito de titulos de crédito e os efeitos praticos do sistema para debater
as diferencas em relacdo aos valores mobilidrios, principalmente dadas as diferencas entre
fungdes (captagdo para financiamento no caso dos valores mobilidrios vs mecanismo para
circular o crédito e representar direito de crédito dos titulos de crédito).



Derivativos originam-se de conceitos econdmicos e, no Brasil, ndo tem previsdo expressa legal
de definicdo que os conceitue. Titulos “avatar” do valor mobiliario ou titulo de crédito de origem,
atrelado ao resultado do primeiro do qual deriva. Exemplo dos Certificados de Recebiveis
Imobiliarios — CRIs — e as vantagens fiscais inclusive para fomentar o mercado (sdo valores
mobilidrios conforme Lei 6.386/1976 quando ofertados ao publico). Func¢do tipica também é
diferente do valor mobilidrio “puro”, tem uma funcgao inicial de protecdo contra risco. Discutiu
a potencial confusdo de ter o legislador transformado o derivativo puro (independentemente
do ativo subjacente) a definicdo de valor mobilidrio e a sujeicdo a CVM e n3o ao Banco Central
do Brasil — BACEN.

Valores mobilidrios (titulos) emitidos pelas sociedades andnimas. Exceto pelos derivativos,
todos os titulos que sdo valores mobiliarios sdo emitidos por sociedades an6nimas. Os que serdo
estudados no curso serdo apenas: acoes e debéntures. Nem sempre acdes e debéntures sdo
valores mobilidrios, pois podem ser emitidos por sociedades andnimas de capital fechado e, com
isso, ndo sao ofertados ao publico, pois ndo preenchem o requisito de emissdo para colocacdo
publica. Acdo é investimento em capital social (Equity) e debéntures é captacdo de
divida/financiamento (debt).

Assim se forma a estrutura de capital (termo econémico) das sociedades empresarias. Passivo
circulante e ndo-circulante (passivo exigivel) é a rubrica em que contabilmente deve ser lancada
a divida (debt) e patrimonio liquido (passivo inexigivel) é pago via a distribuicdo dos
lucros/dividendos ou valorizacdo da participacdo acionaria (equity).

O capital social é o recurso financeiro ou passivel de avaliacdo financeira aportado pelos
sécios/acionistas para o desenvolvimento da atividade empresarial, cujo retorno é atrelado ao
resultado de tal atividade. O sécio/acionista ndo tem liberdade imediata para a retirada do
capital social em respeito ao principio da estabilidade patrimonial. Investimento no capital é um
investimento de risco. Residual claim do equity. O risco é a ndo geragdo de lucro.

Divida é outra forma de financiamento da atividade empresarial, forma o passivo exigivel. A
qualificagdo do risco do credor da divida ndo estd atrelado ao bom desempenho da atividade
empresarial. O risco, no caso da divida, é a inadimpléncia. O sdcio/acionista esta subordinado
ao pagamento da divida para poder reaver o capital (pela lei de faléncias, ndo pode reaver esses
recursos em caso de decretagdo de faléncia). O custo de capital s6 ndo é mais caro que o custo
de captagao de divida se a taxa de juros for maior do que a capacidade de geragdo de valor sobre
as acdes e valores mobiliarios da atividade empresarial.

Debéntures como forma de captacdo de divida, sem ter a mesma dindmica da tomada de divida
junto aos produtos das instituicGes financeiras, pois o valor mobilidrio para a captacdo dos
recursos é emitido pela prépria sociedade an6nima tomadora dos recursos.

Espécies de AcGes: a¢es ordindrias, acdes preferenciais e a¢des de fruicdo. Ordinarias sempre
conferem direito de voto; preferenciais podem ter direito de voto suprimido ou restrito; e acoes
de fruicdo sdo agdes amortizadas antecipadamente = valor que o acionista teria direito a receber
caso houvesse a liquidacdo da sociedade (ndo a faléncia da companhia) — espécie menos
utilizada. Ag¢Oes ordindrias podem ser divididas em classes na companhia de capital fechado (na
de capital aberto nao). Essas classes, nas ordindrias, podem dar direitos distintos entre os
acionistas. Preferenciais devem indicar quais as vantagens em rela¢do a acao ordindria; em regra
a vantagem é econbmica para o recebimento de dividendos distribuidos pela sociedade
andénima. Ha um limite legal de emissdao de a¢des preferenciais (ainda respeitando um principio



de dispersdo aciondria). Temas de abuso do poder de controle a partir desse elemento de
separacdo de direito politico e direito econdmico.

Aula 5 (1/4/2019)

Conflito de interesses (monitor ndo estava presencialmente)

Aula 6 (8/4/2019)

Resumo do curso e conflito de interesses

Aula 7 (22/4/2019)

Retomada sobre conflito formal e conflito material (substancial) de interesses. Situacdes
objetivas: aprovacdo de contas e aprovacao do laudo de avaliacdo de bens no aumento de
capital. Acionista diretamente interessado esta diretamente conflitado. Situacdo subjetiva:
situacdes de beneficio particular do acionista. O beneficio deve ser lido como um beneficio de
determinada categoria de acionista ou acionistas poderdo obter em beneficio préprio e em
detrimento da companhia e do seu fim social ou em detrimento dos demais acionistas. Corrente
do conflito formal comecou a defender que sempre em que houver aparente conflito de
interesses o acionista estaria impedido de exercer o direito de voto.

A discussdo tem levado a uma discussdo sobre alteracdo da lei por meio da inclusdo de mais
hipdteses. Regra estrutural de realocacdo de poderes na sociedade: migragdo para acionista ou
acionistas que ndo necessariamente estdo engajados na solucdo e melhor interesse da
companhia. CVM e o caso das holdings, mudanca de eixo de quando um acionista da holding é
também diretor da S.A. controlada e o impedimento do voto na AGO de aprovagao das contas
da controlada.

Munhoz e a defesa da regra de conflito material, acompanhada de uma regra de conflito formal
bem definida (caso da aprovagdo de contas e do laudo de avaliagdo para aumento de capital).

Art. 115 e o dever do acionista com a companhia. Abuso de minoria.

Estrutura de poder na sociedade anénima: comparagdo com a constituicdo e a organiza¢do do
Estado (poder emana do povo = poder emana dos acionistas). Comando parte dos 6rgdos da
administracdo. Voto de acordo com a regra capitalista: voto é atribuido a cada acdo (quem tem
mais, tem mais direito de voto). Diferente da regra de cada pessoa = um voto. Menc¢do ao livro
do Comparato sobre o “Poder de Controle na Sociedade Anbénima”. Positivacdo na lei do
conceito de acionista controlador. Quem efetivamente controla a atividade empresarial em
ultima instancia. Art. 116 e o binbmio poderes e responsabilidades. Taxonomia dos sistemas de
controle concentrado (Prof. Ronald Gilson). O problema da demonizagdo do poder de controle
e a desvalorizacdo do prémio de controle.

Leitura do art. 116: controle individual e controle conjunto e demais tipologias do art. De modo
permanente prepondera nas delibera¢des. Controle gerencial ndo encontra respaldo no art.
116, pois vincula ao direito de voto. Permanente esta ligado a uma base estrutural em uma
dindmica temporal. Paragrafo Unico do art. 116 e o problema da legitimidade da agdo de



responsabilidade apenas aos demais acionistas. Qual sentido de prever os deveres e os demais
destinatarios do dever ndo tem legitimidade para confrontar o acionista controlador.

OrientagOes para prova: 3 perguntas, dois casos e uma pergunta tedrica ou um caso e duas
perguntas tedricas. Consulta apenas a lei.



