1" edicio — 1957
2* edigdo — 1958
3" edigfo — 1967
3 edigdo ~ 1970 - 2 tiragem
4* edicdo — 1973
5* edigiio — 1976
6" edigiio — 1977
7" edicio — 1979
8" edigio — 1981
8* ediglo — 1982 - 2° tiragem
9° edigdo — 1984
10® edi¢fio — 1985
11* edigio — 1986
12* edicio — 1987
13* edig@o — 1988
14% edicdo — 1989
15* edigdo — 1990

Edigdes anteriores

16" edigio — 1991
17 edigiio — 1993
18® edigio — 1993
19* edigiio — 1994
20 edigio — 1994
21? ediciio — 1995
21% ediglio — 1995 — 2* tiragem
22% ediciio — 1996
22° edigiio ~ 1997 — 2" tiragem
22* ediglo — 1997 — 3" tiragem
22" edigio — 1998 — 4" tiragem
22 edigho ~ 1998 — 5 tiragem
237 edigho -- 1999
23* ediglio — 1999 — 2 tiragem

. 24" edigfio — 1999

25" edigéio — 2000
26" edigfio — 2000

%ﬁf"
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27* edigiio — 2001
27* ediciio — 2001 — 2" tiragem
27" edigiio — 2002 — 3" tiragem
27" ediclio — 2002 — 4" tiragem
28* edigdo — 2002
28* edigio — 2002 — 2° tiragem
28* edigio — 2002 — 3" tiragem
28 edigiio — 2003 — 4° tiragem
29" edicfo — 2005
3(° edigiio — 2005
30° ediclo — 2006 — 2 tiragem
31* edigiio — 2007
31* edigiio — 2008 — 2" tiragem
32* edicéio — 2009
33" edigio - 2010
34° edigiio — 2011
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da sociedade, s6 entdo desaparecendo a pessoa juridica, com o arquivamento do ato
de dissolugéio no Registro Publico das Empresas Mercantis ¢ Atividades Afins.

249. Extin¢do da Pessoa Juridica — A pessoa juridica se extingue feita a
partilha dos lucros liquidos aos s6cios, apos a liquidago. Enquanto esta se realiza,
o patriménio liquidando pertence 4 pessoa juridica e responde pelas obrigagdes por
ela assumidas. Os terceiros que tenham interesses na sociedade serdo satisfeitos
por esse patriménio, observando-se dividas vencidas ¢ vincendas, para efeito de
desconto (art. 1,106 do CC), mas se houver insuficiéncia, o aporte das contribui-
cOes dos sdcios sera exigido pelo liquidante.

O ato de dissolucfio da sociedade deve ser arquivado no Registro Piblico das
Empresas Mercantis e Atividades Afins. Em se cuidando de dissolugo consensual,
esse ato serd um novo contrato, chamado distrato. Sendo a dissolugio judicial, a
sentenca que a declarou deverd ser arquivada. Nas dissolugdes de pleno direito ¢
de seguir-se a licdo de Carvalho de Mendonga:

“Se se trata da dissolucdio de pleno direito, enquanto a lei nfo a exija, a de-
claracdo do fato no Registro de Comércio e a sua publicagio parecem-nos também
indispensaveis, E em todo caso util cautela que se nfio deve desprezar. Se o con-
trato arquivado avisa a terceiros o dia da dissolugdo da sociedade, ndo denuncia os
outros casos acidentais da dissolugdo pleno jure””

27 Carvalho de Mendonga, Tratado, vol. Ill, p. 813,

Capitulo Citavo
SOCIEDADES POR ACOES

XXV
SOCIEDADE ANONIMA

a) Caracteristicas e natureza

250. Conceito — Hospedada no contrato plurilateral na doutrina de Tullio As-
carelli, a sociedade anénima € a sociedade na qual o capital € dividido em agdes,
limitando-se a responsabilidade do sécio ao prego de emissio das agdes subscri-
tas ou adquiridas. Referidas sociedades tém um modo de constituigo proprio e o
funcionamento estd condicionado as normas estabelecidas na lei ou no estatuto.
Consideram-se sociedades institicionais ou normativas e nfio contratuais, uma vez
que nenhum contrato liga os socios entre si. O tipo da sociedade andénima tem re-
gulamentacio por leis especiais. A propdsito o Cddigo Civil, artigos 1.088 ¢ 1.089,
respectivamente.

251. Sistema Legal — O Codigo Comercial regulava, nos arts. 295 a 299, a
constituigo e o funcionamento das sociedades andnimas, a que dava o sindnimo
de companhias. De acordo com os principios do Codigo, essas sociedades eram
designadas pelo objeto ou empresa a que se destinavam, néio possuindo firma so-
cial, Eram administradas por mandatdrios revogaveis sécios ou ndo, e s6 podiam
constituir-se por fempo determinado. Para a sua constituigio, nccessitavam da au-
torizacio do Governo, sendo que esta autorizagdo dependia da aprovagio do Poder
Legislativo quando a sociedade tinha que gozar algum privilégio. Poderiam ser
provadas por escritura piiblica, pelos seus estatutos ou pelo ato do Governo que
autorizava o seu funcionamento (art. 295).

A escritura de constituigiio, estatuto e ato de autorizagio governamental para
a constitui¢io da sociedade deveriam ser inscritos no Registro de Comércio, an-
tes do funcionamento da sociedade, s6 podendo o prazo desse funcionamento ser
prorrogado mediante aprovagio do Governo e nova inscriggo no Registro de Co-
méreio (art. 296). O capital era divido em agdes, que poderiam ser subdivididas
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em fragdes; as acdes constariam ou de titulos ao portador ou se comprovariam
mediante inscrigio no registro da sociedade; em tal caso, a cessdo da agio necessi-
tava de fermo nos registros da sociedade, assinado pelo proprietario da agio ou por
procurador com poderes especiais, salvo se a acio fosse executada judicialmente,
quando a sua transferéncia se faria mesmo sem essa assinatura (artigo 297).

Estabelecia ainda o Codigo que os sécios das companhias ou sociedades and-
nimas ndo eram responsdveis sendo pelas importincias com que entrassem para as
mesmas (art. 298), respondendo, no entanto, os seus administradores e diretores,
pessoal e solidariamente, pelas obrigagdes assumidas pela sociedade at¢ 0 momen-
to da inscrigdo do seu titulo constitutivo no Registro de Comércio (art. 299).

Desde que entrou em vigor o Codigo Comercial, véarias leis modificaram os
dispositivos relativos s sociedades andnimas. A autorizagdio governamental, que
era um empecilho para a constituig#o das sociedades, dificultando-a grandemen-
te, foi supressa pelo Dec. n° 3.150, de 4 de novembro de 1882, seguindo, assim,
nossa lei a orientacio do Direito francés, no qual, pela lei de 24 de junho de 1867,
que regulamenton as sociedades comerciais, foi revogado o art. 37 do Cédigo de
Comércio, dispositivo que determinava a obrigatoriedade da autorizagéio governa-
mental para a constituigio das sociedades andnimas. Outras modificagdes foram
introduzidas nas sociedades anénimas brasileiras, até que o Dec. n® 434, de 4 de
junho de 1891, consolidou todas as disposi¢des legislativas e regulamentares sobre
as mesmas, passando, dai por diante, a ser a lei basica da matéria. Posteriormente,
o0 Dec. n° 434 foi revogado pelo Dec.-Tei n°2.627, de 26 de setembro de 1940, que
tracou as normas regulamentares para a constitui¢lio e funcionamento das socie-
dades andnimas. Esse Decreto-Tei, muito avangado para a época, vigorou até 15
de fevereiro de 1977, tendo sido revogado, em parte, pela Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, posteriormente alterada pelas Leis n®9.457, de 5 de maio de
1997, 10,303, de 31 de outubro de 2001 e 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e,
mais recentemente, pelas Leis n® 11.941, de 27 de maio de 2009 e 12.431, de 24
de junho de 2011.

O Dec.-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940, quando de sua publicagio,
e mesmo até alguns anos depois, mosirou-se satisfatério para atender as necessi-
dades gerais do comércio, como instrumento de uma empresa com objetivo mais
amplo. Desenvolvendo-se, entretanto, o pais, verificou-se que as regras contidas
na Lei das Sociedades Anénimas, Dec.-Lei n° 2.627, nfo atendiam mais as neces-
sidades da época, mostrando-se deficiente em vérios setores, notadamente nos que
se referiam A protecfio das minorias € no que dizia respeito ao mercado mobiliario,
guase inexistente entre nés quando a lei foi promulgada, tendo depois franco de-
senvolvimento. Assim, vérias tentativas foram feitas para que se substituisse a Lei
das Sociedades Anbnimas por uma outra, mais atual. Essas tentativas culminaram
com um Anteprojeto de lei, encomendado pelo Governo, revogando o Dec.-Lei n°
2.627, e regulando melhormente as sociedades andnimas, com principios mais con-
senidneos com a realidade brasileira, com o aproveitamento, em parie, de normas
das mais modernas legislagSes sobre a matéria, inclusive do Direito americano. O

Anteprojeto, de autoria dos professores Alfredo Lamy Filho e José Luis Bulhdes
Pedreira, com varias modificaches no texto original, constitui-se em Projeto (Pro-
Jjeto de Lei n° 2.559, de 1976) do Poder Executivo, enviado ao Congresso, através
da Mensagem n® 204, de 2 de agosto de 1976, e esse, finalmente, em Lei, que teve
o 1° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, alterada pela Lei n® 9.457, de 05.05.1997,
posteriormente, pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001, ¢ 11,638, de 28 de dezembro de
2007, e, mais recentemente, pelas Leis n™ 11.941, de 27 de maio de 2009 e 12.431,
de 24 de junho de 2011.

252. Historico — A origem das sociedades andnimas tem sido discutida, pro-
curando alguns autores encontrar o seu ponto de partida nas associagdes dos cre-
dores do Estado, existentes na Idade Média, e outros nas sociedades holandesas,
fundadas em principios do século XVII, para a exploragdo de terras ultramarinas.
Qualquer que seja a sua origem, contudo, é de notar-se que tragos caracteristicos
das sociedades andnimas ja eram encontrados nas associagdes navais da ldade M¢-
dia, ou seja, nas associages formadas por pessoas que desejavam construir e ex-
plorar o navio, para o que este era dividido em partes iguais, livremente cessiveis
pelos seus proprietarios. Estes tinham a sua responsabilidade limitada ac valor do
navio, sendo as associa¢des navais muito difundidas no Mediterrineo, conhecido
o seu contrato com o nome de colonna. A Tdbua Amalfitana, cormpilada no ano
de 1131, regulava esse contrato, e o Consulado do Mar especifica o principio da
responsabilidade dos s6cios nessas associagles. Em tais condigdes, pode-se dizer
que nas associagdes navais ja sdo encontrados principios que mais tarde caracte-
rizardo as sociedades andnimas, se bem que aquelas nfo constituam verdadeiras
sociedades.

Mais tarde, ja nos fins da 1dade Média, grandes capitalistas costumavam fazer
empréstimos aos Estados, para a realizagio de obras publicas, recebendo dos mes-
mos o direito de cobrar impostos, a fim de com eles se pagarem os juros dos em-
préstimos. Para melhor fazer essa cobranga, os credores do Estado se reuniam em
associaces que tinham o nome de mons, mossa ou maona, constituindo o valor do
empréstimo de cada associado a sua quota para o capital da sociedade. O total do
capital era dividido em partes de igual valor, podendo essas ser negociadas pelos
seus possuidores. A responsabilidade dos sdcios era limitada apenas 4 importincia
com que entravam para o capital, ou seja, ao valor do seu empréstimo.

Nio tinham essas sociedades o cardter comercial, pois a parte que cada credor
recebia correspondia apenas ao juro do seu empréstimo, constituindo, desse modo,
uma renda. Uma dessas sociedades, denominada Casa de Sdo Jorge, fundada na
cidade de Génova, foi, em 1407, transformada em Banco de Sdo Jorge, passando a
ter fins especulativos €, desse modo, caracterizando-se como sociedade comercial.
Os titulos de renda tomaram o cardter de agdes, passando os seus possuidores a
perceber, néio os juros dos empréstimos que haviam feito, mas lucros ou dividen-
dos obtidos pelas transagdes do banco. Em 1419, o Banco de Sio Jorge passou a
possuir estatutos regulando os direitos ¢ obrigagdes dos sécios, o modo de admi-
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253. Caracteristicas e Natureza das Sociedades Andnimas — As sociedades
andnimas no Direito brasileiro distinguem-se dos demais tipos de sociedades pelas

seguintes caracteristicas essenciais:

a) divisdo do capital social em partes, em regra, de igual valor nominal. Essas
partes do capital sio denominadas agdes;

b) responsabilidade dos sécios limitada apenas ao prego de emissdo das agBes
subscritas ou adquiridas, ndo respondendo, assim, os mesmos, perante terceiros,
pelas obrigagdes assumidas pela sociedade;

¢) livre cessibilidade das agdes por parte dos socios, ndo afetando & estrutura
da sociedade a entrada ou retirada de qualquer socio;

d) possibilidade da subscrico do capital social mediante apelo ao piblico;

e) uso de uma denominagéo ou nome de funtasia para nome comercial, de-
vendo, contudo, a essa denominagio serem sempre acrescidas as palavras socieda-
de andnima, por extenso ou abreviadamente. A palavra companhia, antecedendo a
denominagfo social € sindnima da locugio sociedade andnima, sendo essa, assim,

dispensavel, quando aquela for empregada;
/) possibilidade de pertencerem 4 sociedade menores ou Incapazes, sem que

esse fato acarrete nulidade para a mesma.

As sociedades andnimas sfo consideradas sociedades de capital pois vivem
em fungdo deste, nio merecendo atengo especial a pessoa dos socios. Decorre
esse fato da responsabilidade limitada dos sdcios, que apenas assumem o com-
promisso de integralizar as importancias relativas s acdes que adquirem ou subs-
crevem. Os terceiros, que contratam com a sociedade, nfio contam com garantias
subsidiarias por parte dos acionistas, tomando assim, para base de suas operagdes
apenas o patrimdnio da sociedade. Por outro lado, cumprida a obrigagéo principal
dos s6cios de concorrer com sua parte para o capital, a retirada dos mesmos do
organismo social ndo tem influéncia sobre esse, pois a sociedade se constituiu em
fungdo do capital. Essa a razdo de se dizer que as pessoas dos socios no sdo leva-
das em consideragdo na existéncia das sociedades anénimas.

254, Objeto Social — As sociedades andnimas podem possuir qualquer ob-
jeto, desde que tenha este um fim lucrativo e nfio seja contririo 4 lei,  ordem pi-
blica e aos bons costumes. Qualquer que seja esse objeto, a sociedade sera sempre
considerada empresarial, ndo mais se admitindo que as sociedades anbnimas se
inscrevam no registro civil, conforme estabelecia o Cédigo Civil, no art. 1.364
(atual 1.089, CC/2002).

O objeto da sociedade deve ser definido no estatuto de modo preciso e com-
pleto. A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades. Mesmo
que essa participagiio nfo esteja permitida no estatuto, ela & facultada como meio
de realizar o objeto social ou para aproveitar-se a sociedade de incentivos fiscais

(Lei n° 6.404, art. 2°, §§ 2° e 3°).
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A lei pode criar algumas restricdes quanto a escolha do objeto social pelas
sociedades andnimas, seja exigindo, em alguns casos, a autoriza¢io do Governo
para que elas se possam constituir, seja determinando que das mesmas fagam parte
apenas brasileiros natos ou naturalizados. O poder estatal interfere na organizacio
e funcionamento dessas sociedades, tendo em vista a defesa dos interesses nacio-
nais ou da coletividade.

255. Denominaciio — Ao contrario das sociedades de pessoas, as andnimas
usam, em vez de firma, uma denominagdo particular. Esta devera ser acrescida das
palavras sociedade andnima, por extenso ou abreviadamente, ou antecipada da
pala\n:a companhia, que, igualmente, podera ser abreviada.

E plenamente possivel que o nome do fundador, acionista ou pessoa que, por
qualquer modo, haja concorrido para o éxito da empresa, ou, mesmo, ao nosso
ver, pessoa homenageada — Companhia Afonso de Produtos Quimicos, Engarra-
fadora Tozzi S/A — figure na denominagdo. Vimos, quando analisamos as firmas,
que nestas sd podem figurar nomes de s6cios que possuam responsabilidade ilimi-
tada, disciplinando a lei que o sécio cujo nome figurar na firma fica responsavel
ilimitadamente pelas obriga¢@es da sociedade, ainda que no contrato social haja
ele assumido a responsabilidade limitada {(art. 1.157 do Cédigo Civil). O nome do
sdcio na denominacdo da sociedade andnima nio The dard maior responsabilidade
do que a que t€m todos os acionistas, ou scja, a de responder, cada um, perante a
sociedade, pelas traportincias das agdes subscritas ou adquiridas. Na verdade, séo
as palavras sociedade andnima ou companhia que identificam, no nome social, o
tipo de sociedade. Os terceiros que transacionam com a companbhia, 3 simples vista
dessas palavras, reconhecem facilmente o tipo da sociedade, sabendo, assim, que
as pessoas que dela fazem parte possuem sempre responsabilidade limitada.

Nas obrigagdes sociais, os diretores ou gerentes da sociedade empregariio
sempre a denominaco, que deve ser seguida do nome do diretor, para identifi-
caglo deste. A lei assim ndo o determina, mas a pratica o exige, a fim de, se ne-
cessdrio, serem apuradas as responsabilidades em caso de exorbitar o diretor das
atribuigtes que a lei lhe confere.

256. Denominacio e Limitaciio de Responsabilidade — A denominacgfo usa-
d'fl como nome comercial deveria significar que na sociedade que a emprega os
sdcios possuem responsabilidade limitada. Assim, porém, nio acontece, pois nas
somedr:}des em comandita por agdes, que podem, como as andnimas, empregar uma
denominacéo, os diretores ou gerentes possuem responsabilidade ilimitada, apesar
de terem os demais sécios responsabilidade limitada. O que identificara essas socie-
dades, como tipo especifico, € o emprego das palavras comandita por a¢des junto a
denominacfo, mostrando, assim, aos terceiros, que 0s seus gerentes ou diretores sdo
responsaveis subsididria e ilimitadamente pelas obrigagBes sociais.

Também as sociedades limitadas podem possuir denominacéo, que serd sem-
pre acrescida das palavras limitada ou sociedade limitada, por extenso ou abre-

viadamente. Nessas sociedades, no entanto, os socios possuem responsabilidade
limitada ao total do capital (arts. 1.052 e segs. do Cédigo Civil). Convém, contudo,
fazer a distingdo entre a responsabilidade limitada dos acionisias e a dos quotistas.
Aqueles possuem, nas sociedades, apenas a responsabilidade principal, ou seja, a
obrigaciio de responder pela importincia com que entram para a formagdo do capi-
tal social. Essa responsabilidade principal ¢ comum a todos os sdcios, em qualquer
tipo de sociedade, e decotre do fato de necessitar a sociedade de um capital para
que possa realizar o seu objeto. E ela imposta a todos os sdcios pelo artigo 1.055,
§ 2° do Cédigo Civil, nfo se admitindo que se forme uma sociedade sem que oS
seus sdcios concotram para a formagéo do capital.

Nas sociedades limitadas, os socios ou quotistas, como socios das demais
sociedades, assumem essa obrigagio de concorrer para a formagdio do capital,
responsabilizando-se pelas importincias com que entram para a sociedade. Essa
é a responsabilidade principal desses sécios, do mesmo modo que ¢ responsabi-
lidade principal dos acionistas concorrer com as importancias referentes as acdes
que subscrevem para a formagfo do capital das andnimas. Mas, afora essa res-
ponsabilidade principal, os quotistas, ao contrario dos acionistas, assumem uma
responsabilidade subsididria ou secunddria pelo total do capital social. Essa res-
ponsabilidade ¢ semelhante 4 dos sacios das sociedades em nome coletivo, com a
diferenca, apenas, que, enquanto nestas a responsabilidade subsidiaria ¢ ilimitada,
nas sociedades limitadas, essa responsabilidade subsidiaria ¢ limitada ao total do
capital social. Mas, como nas sociedades em nome coletivo, a responsabilida-
de dos quotistas vem sempre posteriormente a responsabilidade principal. S6 nos
casos em que a sociedade, com o patrimdnio adquirido somado aos fundos cons-
tituidos pelas importancias com que os socios entram para a formagdo do capital,
ndo pode satisfazer os compromissos assumidos, € que serd possivel recorrer &
responsabilidade subsidiaria dos sécios, seja ilimitadamente, nas sociedades em
nome coletivo, seja de modo limitado, até o total do capital social, nas sociedades
limitadas.

Satisfeita a responsabilidade principal dos s6cios de qualquer tipo de socieda-
de, sejam coletivas, limitadas ou anOnimas, estes estdo desobrigados desse primei-
ro compromisso assumido para com a pessoa juridica. Mas se os sOcios assumiram
outra responsabilidade além desta - como acontece com 08 socios das sociedades
em nome coletivo, que se obrigam a responder ilimitadamente pelas obrigagdes so-
ciais, e com 0s quotistas, que se obrigam a responder pelo total do capital social —,
t8m os terceiros o direito de requerer a satisfacfio dessa responsabilidade subsidid-
ria, na for¢a do prometido. Os acionistas, que nada prometeram, ndo sdo obrigados
a entrar com qualquer importancia outra, pois se responsabilizaram apenas pelo
montante de suas agdes. Os quotistas, além de suas quotas, prometeram satisfazer
as obrigaces da sociedade até o total do capital social. Os sécios das sociedades
em nome coletivo e os comanditados das sociedades em comandita simples pro-
meteram satisfazer os compromissos sociais de forma ilimitada, donde estarem
obrigados a cumprir esse compromisso sempre que se fizer necessario.



257. Companhia “Aberta” e “Fechada” — Uma das caracteristicas das so-
ciedades anbnimas ¢ a livre cessibilidade das agdes, o que significa que nfio im-
porta a sociedade a pessoa do sdcio mas o capital que representa cada agdo. Por
esse motivo, formou-se um verdadeiro mercado relativo as agdes que, gragas aos
seus rendimentos e vantagens que poderfio advir para os seus proprietarios, pelos
resultados obtidos pela empresa emissora nas suas atividades, passaram a ser nego-
ciadas em Bolsas, ou por outros meios, por um valor quase sempre ndo equivalente
ao prego da emisso. Esse mercado, chamado de mercado de capitais ou mercado
de valores mobilidrios, em regra funciona como um indice da situagio da empresa;
se esta vem obtendo bons resultados, naturalmente as agGes passardo a ter maior
valor; se, pelo contrério, as atividades da sociedade ndo sio satisfatGrias, as agdes
perdem valor. Pela lei da oferta ¢ da procura ¢ feita a negociagdo das acles, poden-
do o preco das mesmas subir quando houver muita procura ou baixar, se a oferta
for superior a procura.

A Lei das Sociedades Andnimas levou em consideraco esse fato econdmico.
Assim, as sociedades que t8m as suas a¢des negociadas nesse mercado especial sdo
chamadas sociedades abertas; quando as a¢des das sociedades nio sdo negociadas
por intermédio das entidades autorizadas a negociar neste mercado, a sociedade &
denominada de sociedade fechada (Lei n® 6.404, art. 4°). Nao &, assim, o niimero
maior ou menor de acionistas que distingue a companhia aberta da Jfechada. Esta
pode ter um niimero avultado de acionistas mas, se as acdes ndo sio negociadas
no mercado de valores mobilidrios, serfio sociedades fechadas. A abertura da com-
panhia depende, assim, da negociagio de suas acdes nas bolsas ou no mercado de
acOes; para haver essa negociagio € necessério que a sociedade registre a emissio
piblica de agdes, preliminarmente, no 6rgdo competente, ou seja, na Comissio de
Valores Mobiliarios (Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que cria a Comissfio
de Valores Mobilidrios, art. 19), que poders classificar as sociedades abertas em
diferentes categorias, de acordo com as espécies e classes das a¢Oes emitidas, de-
vendo, neste caso, especificar as normas aplicaveis a cada categoria.'

Nio se deve confundir a companhia fechada com a chamada sociedade Jami-
liar. Esta ¢ sempre uma sociedade fechada, ficando, porém, as suas acdes em poder
dos membros de uma mesma familia ou de pessoas muito aproximadas dessas; por
iss0 essas agdes nfio sdo negociadas no mercado de valores mobiliarios, isto &, nfo
sdo as agbes oferecidas 4 venda ao piblico em geral. Mas pode existir uma socie-

1 AResolugiio n? 436, de 20 de jutho de 1977, do Banco Central, caracterizou as sociedades abertas
para os efeitos das l.eis n* 6.385 e 6.404, ambas de 1976, A Resolugiio n? 457, de 21 de dezembro
de 1977, considerou como sociedades andnimas de capital aberto todas as sociedades abertas
{ambas as resolugdies foram revogadas pela Resolugdio n? 2.927, de 21 de janeiro de 2002).
Atualmente, as companhias abertas tém as publicacdes ordenadas pela iein? 6.404/76, regula-
mentadas pela Instruc3o CVM n¢ 207, de 12 de fevereiro de 1994, revogada pela IN 480/2009.
A divulgacio de informagcBes na aquisiciio de acties com direito a voto pelas companhias aber-

tas encontra-se disciplinada pela atualmente IN 358/2002, revogando aquela de n® 69, de 08
de setembro de 1987.

dade ndo familiar, com grande nimero de agdes, que serd c‘onsidex:a('iafechadg se
as suas acOes nio forem oferecidas ao grande pliblico, por 1.ntermed10 das entida-
des legalmente autorizadas a negociar no mercado mobiliario. -

A tradigio do Direito societario brasileiro, ligado as (;01npanh1a§ fechadas,
tem feito com que a maioria seja de natureza familiar; mais do que 850 muitas
sociedades andnimas, com as reformas legislativas e amplitude d?s d1re1.to_s das
minorias, e distribuigio de dividendos, dentre outros ﬁ_mdamen_tc_)s, tém pa[‘tlmpi?.dro
da transformaciio da andnima de capital aberto em fechada, utilizando-se do crité-
rio de oferta publica.

b) Capital

258. Fixacdo e Formacfo. Sociedade de Capital Autorizado —As SPCif_’df‘“
des andnimas vivem em fungio do seu capital. Este serd formado pela contﬂ.bulgao
de todos os s6cios, devendo ser sempre expresso em moeda, nacmnal‘, mult(? em-
bora possa ser formado com qualquer espécie d; bel_ls, COrporeos ou iNncorporeos,
desde que sejam suscetiveis de avaliagio em dinheiro. O cap1ta1 soc1a¥ doeve ser
fixado pelo estatuto e expresso, como se disse, em moeda nam?x}al. A Lel_n 9.4§7,
de 1997, manteve a determinagfio para que a expressio monetdria do capital social
seja corrigida anualmente (art. 5°, paragrafo unico). . ‘

Quando o s6cio ou acionista contribui para a formagio do capital com di-
nheiro, sera apenas obrigado a integralizar o mimero d? argc“)es que subscreveu na
formagio da sociedade, ou adquiriu depois dessa.constltuld_a, dentro do prazo df'
terminado para tal. Se, por acaso, o acionista deixar de satlsfaze{r essa oll?rlgag:ao
principal, nos prazos marcados, sujeita-se & ag3o por parte da spms:c!ade, ja que ao
subscrever ou adquirir as agdes, constitui-se devedor 2 pessoa juridica das fmpor-
tancias das mesmas. A sociedade podera, desse modo, af;ior}é—lo para o rf:ceb1men—
to do prego das agbes devidas e, até, caso néo sgja satisfeita a obrigacio, vender
ditas acdes, pagando-se das importincias em débito. -

Contribuindo o sécio, na constituigio das sociedades, com qu?iquer espéeie
de bens, sejam moveis ou imdveis, corporeos ou incorp‘(')reos,~ deverdo esses, antes
de sua incorporagdo, ser avaliados por peritos para a veriﬁcagao exat? do seu Vglor.
Os subscritores do capital social, reunidos em assembleia, nomearéo trés peritos
ou empresas especializadas, para procederem a a\j'a!lag;ﬁo. A assembleia-geral dos
subscritores sera convocada pela imprensa e presidida por um c_los fundadores da

sociedade; a sua instalacdo so se verificara se os subscritores. reu_mdos na asseﬂmbiela
representarem pelo menos a metade do capital social, em primeira convocagao.

Os peritos nomeados poderfio ser sbcios ou ndo. Deverdo eles apresentar lau-
do fundamentado da avaliagfo, instruido com os documentqs relativos aos bens
avaliados, que levardo ao conhecimento dos subscritores reunidos em nova assem-
bleia, A essa assembleia deverfio os peritos estar presentes, a ﬁm de fomecer'em
as informacdes e esclarecimentos que lhes forem pedidos. Aceitando o subscritor
que ofereceu o bem para a formagfio do capital social o valor dado ao mesmo pelos



peritos, serd feita a sua incorporagio a sociedade, cabendo aos primeiros diretores
providenciar as formalidades necessérias para a transmissdo. Se, porém, a assem-
bleia ndo aprovar a avaliago ou o subscritor que ofereceu o bem ndo concordar
com a avaliagio dada, a incorporagdo ndo sera feita, ficando sem efeito o projeto
de constituigdo da sociedade (Lei n° 6.404, art, 8°).

O valor dado aos bens pelos peritos deve ser justo e exato. Responderdo
eles, na forma da lei, pelos prejuizos que causarem 4 sociedade por culpa ou dolo
na avaliagd0, sem que essa responsabilidade dispense a criminal em que tenham
incorrido. Por outro lado, a responsabilidade dos subscritores ou acionistas que
contribuirem com bens para o capital social equivale a responsabilidade dos ven-
dedores. Sendo a sociedade pessoa juridica, diversa das pessoas dos seus sécios, a
transferéncia dos bens considera-se feita a titulo de propriedade, salvo se de outro
modo for pactuado previamente. Mas a incorporaciio dos bens & sociedade nio
exige escritura piblica para a transmissdo no cartério competente, na forma do
expresso no art. 89 da Lei das Sociedades Andnimas.

Consistindo a entrada do socio em titulos de crédito pessoal, ficara ele res-
ponsavel pela solvéncia do devedor. A sociedade andnima, baseando sua vida na
formag8o do capital social, tem necessidade de garantir-se para a perfeita realiza-
¢do desse capital. Por tais razdes, ficard o subscritor que concorrer para a constitui-
¢do do capital com um titulo de crédito pessoal sujeito a fazer o pagamento desse
titulo, desde que o devedor do mesmo nfio satisfaga a obrigagiio. Nesse caso, a acdo
contra o devedor do titulo cabera ao acionista e nfo 4 sociedade, pois para com esta
quem se comprometeu foi o subscritor e ndo o obrigado do titulo.

Pela lei, nas sociedades abertas o valor nominal das a¢Ges nfio pode ser infe-
rior a0 minimo fixado pelo orgo fiscalizador da negociacio das agGes.

O estatuto pode determinar o aumento do capital social sem que para isso haja
necessidade de reforma do mesmo. A essas sociedades da-se o nome de sociedades
de capital autorizado.

Foram tais sociedades introduzidas no Direito brasileiro pela Lei n° 4.728, de
14 de julho de 1965, utilizando-se o legislador da pratica em vigor nos Estados Uni-
dos, onde existem as sociedades de capital autorizado. Havendo autorizacdo para o
aumento de capital sem reforma estatutdria, a sociedade se constitui com a subscri-
¢a0 apenas do capital inicial, verificando-se o aumento posterior por deliberagio da
Assembleia-Geral ou do Conselho de Administragdo, conforme dispuser o estatuto.

Ao autorizar o estatuto o aumento do capital sem que haja reforma estatu-
taria, deve essa autorizagdo especificar o limite do aumento, em valor do capital
ou namero de agdes, e as espécies e classes de agdes que poderio ser emitidas; o
orglo competente — Assembleia-Geral ou Conselho de Administracio — para de-
liberar sobre as emissdes; as condigdes a que estiverem sujeitas essas emissdes e
os casos on condiges em que os acionistas terfio o direito de preferéncia. O limite
de autorizac¢do, quando fixado em valor do capital, serd anualmente corrigido pela

Assembleia-Geral Ordinaria, com base nos mesmos indices adotados para a corre-
¢éo do capital social.

Pode o estatuto prever que a companhia, dentro do limite do capital aut0r~1—
zado, e de acordo com o plano aprovado pela Assembleia-Geral, outorgue opedo
de compra de agdes a seus administradores ou empregados, ou a pessoas ?aturals
que prestem servigos & companhia ou a sociedade sob seu controle (Lei n° 6.404,

art. 168, § 3°).
¢} Acdes

259, Niimero e Valor. Acbes sem Valor Nominal. Valores Ml'n.imo e Maixi-
mo — O capital das sociedades anénimas € dividido em Eaxtes~denom1nadas qgoss,
em principio de igual valor nominal, quando todas as agbes 50 dessa modalida e.
Esse fato é uma das caracteristicas desse tipo de sociedade, se bem que as demals
espécies possam dividir, também, o seu capital em parteg de igual valor nominal.
Mas, enquanto nessas a divisdo é facultativa, ﬁc:?mdo, assim, a depengier da vonta-
de dos sdcios, naquelas é obrigatoria, por imposigio legal-. Essa a razio por que se
considera a divisdo do capital das anénimas em partes de igual valor nominal uma
das caracteristicas dessas sociedades, com a finalidade fie dar a todos? OS, que pos-
suirem agdes de uma mesma classe direitos idénticos, j& que, em prineipio, cada
acio da direito a um voto. Cabe aos acionistas apenas fixar o valor das ages. -

A Lei n° 6.404/76, entretanto, admitiu a emisso de agdes sem valor nominal,
para o que o estatuto deve dispor expressamente. ' ‘

A pritica da emissio dessas modalidade.s de .:stg:('ies ¢ usual nos Estgdc.)s Uni-
dos, mas nio ¢ geralmente aceita nos demais paises, tenfio a atual lei ﬁanfzesa
sobre sociedades empresarias recusado a admissio das acBes sem valor nominal.
Quando ocorre a emissio de a¢des sem valor nominal € o sen prego fixado, pel?s
fundadores, na constitui¢do da companhia e, no aumept(i de capltail, pelo orgho
competente para deliberar sobre esse aumento. Na. emissio das’aszo'es sem valor
nominal ndo se fere o principio de que o capital social dev.e ser de.ld1d0 em partes
de igual valor, ja que o prego fixado para as ar,:(iesi na emissao, ¢ igual para {odas
elas. Apenas se abstrai um valor fixo para essas agoes.

Miitas leis costumam fixar um valor minimo para as agdes mas cabn‘a ao le-
gislador dispor a respeito. No Brasil, o Dec.-Lein® 2.627, de 1?49, néo estipulava
o valor minimo, mas esse foi imposto, posteriormente, pela Lel n 4,728, de 1965,
que atribuiu valor minimo néo inferior a um cruzeiro._ ) -

Em vérios paises também ¢ fixado um valor maximo para as a¢des. No Brasil
esse valor maximo ndo existe.

As agBes atestam a participago dos sécios na SOCi(?d?.df;. SHo elas 1‘eprese?1ta-
das por documentos, que tém a natureza de ti‘u_ﬁos de credlto,_ p?dendo ser cedidas
livremente, sem que a sociedade possa impedir a sua transmissao.

2 Prof. Jorge Lobo: Note-se, todavia, que as agbes nominativas podem prescindir doshcerﬁf‘!ca-
dos e as agdes escriturais ndo tém existéncia material {art. 34, LSA), pressupondo, inclusive,




260. Espécies e Classes — Virias sfio as espécies de agbes: ordindrias ou
comuns, preferenciais e as de gozo ou fruicdo.

As agdes ordindrias ou comuns dfo, em principio, aos seus possuidores a
plenitude dos direitos sociais: participagdo nos dividendos da sociedade e nas de-
libera?ﬁes das assembleias, que s30 o poder social mais alto e nas quais cada acio
tera direito a um voto. Cumpre, de j4, notar que os votos nio séo tomados, nas
assembleias, por pessoas, e sim pelo mimero de agdes. Se uma sO pessoa possuir
vérias agGes terd direito a tantos votos quantas forem essas.

. Agbes preferenciais sio aquelas as quais ¢ concedido algum tipo de privi-
légio, mas que podem ser privadas do direito de voto, se assim decidir, prévia e
expressamente, nos estatutos, a sociedade. A Lei n® 9.457, de 05 de maio de 1997,
alterou o art. 17 da Lei n° 6.404/76 para estabelccer que, salvo nos casos de agdes
com direito a dividendos fixos ou minimos, cumulatives ou ndo, as preferéncids ou
vantagens das agdes preferenciais consistiriam no direito a dividendos no minimo
10% maiores do que os atribuidos as agdes ovdindrias.

A Lein® 10.303, de 31 de outubro de 2001, ao novamente alterar o disposto no
art. 17 da Lei n° 6.404/76, revogou este sistema, estabelecendo que as preferéncias
ou vantagens das agOes preferenciais podem consistit na prioridade na distribuigiio de
dlyidendos, fixos ou minimos; na prioridade no reembolso de capital, com ou sem pré-
mio, ou na acumulago destas vantagens. O dividendo diferencial, criado pela Lei n°
9.457/97, aparece nfio como uma garantia efetiva, mas como uma de trés condigdes que
alternativamente devem ser observadas para que as agSes preferenciais sem voto ou
com voto restrito sejam admitidas 4 negociagiio no mercado de valores mobiliarios.

Hoje, portanto, de acordo com a redagiio dada pela Lei n® 10.303/01, os ti-
tulares de ages preferenciais emitidas por companhias fechadas ou abertas que
néo sqprimam ou restrinjam o exercicio do direito de voto ou nfio tenham acdes
negociadas no mercado mobilidrio terfio prioridade na distribuicio dos dividendos
a que fizerem jus, os quais podem ser cumulativos ou ngo, e/ou, na hipétese de
liguidacfio da sociedade, no reembolso do capital, com ou sem prémio.

Por sua vez, os titulares de ages preferenciais, emitidas por companhias aber-
tas, sem direito de voto ou com algum tipo de restricio ao exercicio deste direito,
terdio, pelo menos, alguma das vantagens enunciadas no paragrafo primeiro do art.

o cancelamento do titulo que anteriormente as representava (art. 34, § 19, LSA). Por isso, a
qualificagdo das agdes como titulos de crédito, embora tenha sido defendida por comercialistas
de renome (Carvalho de Mendonca, Valdemar Ferreira, Tullio Ascarelli, Miranda Valverde e, nos
dias atuais, Tavares Paes), é hoje bastante contestada, havendo a moderna doutrina societdria
se posicionado no sentido de ¢ue as agBes devem ser definidas simplesmente come “unida-
des do capital social” {BORBA, José Edwaido Tavares. Direito Socletdrio, 62 ed., Rio de laneiro,
Renovar, 2001, p. 177, e BATALHA, Wilson de Souza Campos. Comentdrios ¢ Lei de Sociedades
Andnimas, vol. 1, Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 159) ou “fracBes negocidveis do capital, re-
presentativas dos direitos e obrigagdes dos acionistas” (CARVALHOSA, Modesto. Conientdrios
@ Lei de Sociedades Andnimas, vol, 1, S3o Paulo: Saraiva, 1997, p. 87, e SANT'ANNA, Rubens.
Direito societdrio: estudos sobre a sociedade por quotas de responsabilidade limitada e socie-
dade andnima, Porto Alegre: Livraria do Advogado, 1988, p. 77).

17, quais sejam: o direito de participar da distribuigdo de, no minimo, 25% do lucro
liquido do exereicio, com prioridade para a percepgio de um dividendo minimo de
3% do valor do patriménio liquido da agfio, sendo certo que o que remanescer do
Tucro distribuido, apos a distribuigio as a¢des ordinarias de igual quantia, devera ser
repartido em igualdade de condigdes entre as agdes ordindrias e preferenciais (art.
17, § 1°,1); o direito de perceber o dividendo diferencial, pelo menos 10% maior do
que aquele atribuido as agdes ordindrias (art. 17, § 1°, 1L); ou o direito de receberem
dividendos nunca inferiores ao das ag¢des ordindrias e, na hipdtese de alienacfo do
controle, participarem da oferta pablica em igualdade de condicGes com os acionis-
tas minoritarios que possuam direito irrestrito de voto, isto ¢, por preco ndo inferior a
80% daquele pago pelas a¢Bes integrantes do bloco de controle (art. 17, § 1°, III).
Podem as agdes preferenciais ficar sujeitas a restrigdes, que deverfio ser mencio-
nadas, de forma clara ¢ expressa, nos estatutos da sociedade, que so a carta por onde
essas se devem guiar. Em geral, as agOes preferenciais séo privadas do direito de voto,
contrabalangando-se, assim, as vantagens as mesmas conferidas com essa restricio.
As acdes preferenciais, quando houver sido feita qualquer restri¢io ao di-
reito de voto, nfo podem ser emitidas em niimero superior a uma percentagem
do capital estabelecida na lei. O Dec.-Lei n° 2.627/40 fixava essa percentagem na
metade do capital; a Lei n° 6.404/76 em dois ter¢os. A Lei n° 10.303/01 restabele-
ceu o percentual de 50%, de modo que, em relagdo as companhias constituidas a
partir de sua promulgacéo, o nimero de agdes preferenciais nio pode ultrapassar
a metade do total de agbes emitidas (art. 8%, I, da Lei n° 10.303/01).> Por expressa
determinacdio legal, o percentual de 50% somente sera aplicado as companhias
fechadas no momento em que abrirem seu capital (art. 8°, TI, da Lei n® 10.303/01)*

3 Prof Jorge Lobo: Para que a norma inserta no inciso 1I, § 12, do art. 82 da Lei n? 10.303/01
seja compatibilizada com a teoria do direito adguirido, do ato juridico perfeito e das situagBes
juridicamente consolidadas, é mister reconhecer que somente as companhias fechadas ja exis-
tentes guando da edigio da referida lei, que tenham emitido agdes preferenciais em percentual
superior ¢ 50%, poderdo manter o percentual existente pelo tempo que permanecerem como
companhias fechadas. As demais companhias fechadas, que néo tenham efetivamente emitido
preferenciais, sem direito a voto ou com voto restrito, ou que as tenham emitido em percentual
inferior a 50%, ainda gue o estatuto autorizasse a emissdo até 2/3, deverdo respeitar o limite
de cinguenta por cento, pois, neste caso, hd apenas faculdade juridica e expectativa de direito,
que, ndo obstante a autorizacio estatutdria, ndo foram implementadas, razdo pela qual ndo hd
falar, nestas hipéteses, em direito adquirido ou ato juridico perfeite.

4 Prof. Jorge Lobo: Tendo em vista a mengSo 3 abertura do capital social, parece fora de dividas
que o art. 82, § 12, |l, da Lei n2 10.303/01, sé se aplicara as companhias fechadas que se tor-
narem abertas por forga do langamento piblico de suas agdes, e ndo aquelas que se tornarem
abertas por haverem sido autarizadas pela CVM a negociar valores mobilidrios no mercado, nos
termos dos arts. 19 a 21 da Lei n? 6.385/76 e da Instrugio CVM n2 202/93, de forma que (a) a
companhia fechada, gue se tornar aberta em virtude do lancamento publico de agdes, se tiver
preferenciais em nimero superior a 50%, devera reduzi-lo a 50%; se nfo tiver preferenciais ou
se as tiver em nimero inferior a 50%, devera observar este limite, enguanto (b) a companhia
fachada, que se tornar aberta por ter sido autorizada a negociar valores mobilidrios no merca-
do, ndo serd compelida a reduzir o nitmere de preferenciais para o patamar de 50%.



Cursa de Direito Comercial [ Fran Martins

e as novas companhias abertas, j4 que as companhias abertas ja existentes poderdo
manter proporgio de até dois tercos, inclusive quando da nova emissdo de agGes
(art. 8% III, da Lei n° 10.303/01).5

Se o estatuto permitir, essas agdes poderfio ser convertidas em agdes comuns
ou vice-versa, adotando-se, contudo, sempre a regra geral de que ndo poderdo exis-
tir agdes preferenciais, sem direito a voto, em niimero superior ao limite legal 6

Agdes de gozo ou fruigdo sfo aquelas que substituem as outras espécies de
acdes quando essas sdo amortizadas. Compreende-se por amoritizacdo o fato de,
fendo a sociedade fundos disponiveis, antecipar aos acionistas importincias que
lhes poderiam tocar em caso de liquidagfo. Essas antecipa¢des do valor das acdes
sdo fettas sem prejuizo do capital; uma vez pagas as importincias das a¢des, em
seu lugar a sociedade podera distribuir aos sécios outras espécies, denominadas
acgdes de gozo ou frui¢do, de posse das quais os acionistas continuarfo a ter 0s seus
direitos na sociedade, fazendo jus aos dividendos e tomando parte nas delibera-
¢des sociais se, neste (ltimo caso, as aces substituidas lhes derem direito a voto,
caso, na atribuiciio dessas a¢des, nfo tenha sido convencionado de modo diverso.
Apenas, quando da liquidagio da sociedade, nfio receberfio mais os acionistas as
Importéncias correspondentes ao valor das agdes, pois ¢ssas ja foram pagas anteci-
padamente, pela amortizagio.

Pela lei, na sociedade fechada, sem ter ages oferecidas ao piblico, podem
as agdes ordinarias ser de diversas classes. Essas classes sdo caracterizadas em
fun¢fio da conversibilidade em ac¢des preferenciais, da exigéncia da nacionalidade
brasileira do acionista ou do direito de voto em separado para o preenchimento de
determinados cargos de orgéos administrativos (Lei n° 6.404, art. 16, com redago
dada pela Lei n® 9.457, de 1997).

As agbes preferenciais poderfio, também, ser de varias classes, de acordo com
o direito que deem aos acionistas. Dentro desses direitos destaca-se o que pode ser
concedido a uma ou varias classes de agdes preferenciais de eleger, em votagio em
separado, um ou vérios membros dos 6rgios de administragdo (Lei n° 6.404, art. 18).

5 Prof Jorge Lobo; As interpretacdes sistematica e teleoldgica do art. 82, § 12, Hl, da Lei n®
10.303/01, autorizam concluir que o referido dispositivo so assegura a manutencdo da propor-
¢do de até 2/3 de agBes preferenciais aquelas companhias que hajam emitide agBes preferen-
ciais em nGmero superior a 50%, em estrita observincia ao cinone constitucional de preser-
var integras as situagdes juridicas definitivamente constituidas, ndo se podendo admitir, por
incompativel com os principios constitucionais da isonomia e da fivre concorréncia, a inter-
pretagdo segundo a qual as companhias abertas que tenham emitido acBes preferenciais em
némero inferior 3 metade do total de a¢Bes emitidas, ou que nio tenham nem mesmo emitido
agbes preferenciais, seja assegurado o privilégio de emitir, sempre e indefinidamente (salvo na
hipdtese do § 22 do art. 82), 2/3 de agdes preferenciais.

6  Para maiores informagdes sobre o assunto, permita-se remeter ao artigo “Emissées de acdes
preferenciais sem direito de voto”, publicade em LOBQ, Jorge (coord.). Reforma da Lei das So-
ciedades Anénimas — inovacdes e questdes controvertidas da Lei n® 16.303, de 31.10.2001, Rio
de Janeiro, Forense, 2002.

261. Certificados; Emissdio e Requisitos — As agles sio representadas por
certificados, mas a emissdo desses s6 sera permitida depois de cumpridas as forma-
lidades necessérias ao funcionamento legal da companhia. Havendo infragfo desse
principio os certificados serfio nulos, cabendo processo de responsabilidade contra
os infratores. As acOes, cujas entradas nfio consistam em dinheiro, s6 poderdo ter os
seus certificados emitidos depois de devidamente cumpridas as formalidades neces-
sarias & transmissdo dos bens ou realizados os créditos (Lei n® 6.404, art. 23, § 2°).

Os certificaclos escritos em lingua vernicula devem conter as seguintes de-
claracBes:

a) a denominacio da companhia, sua sede e prazo de duracio;

b} o valor do capital social, a data do ato que o houver fixado, o nimero Ade
a¢Bes em que se divide e o valor nominal das agdes ou a declaracio de que nfo t€m
valor nominal;

¢) o limite, se for o caso, de autorizagio para aumento do capital, em namero
de ac¢des ou valor do capital social,

d) o nlimero de agdes ordindrias ¢ preferenciais das diversas classes, se hOL}-
ver, as vantagens ou preferéncias conferidas a cada classe ¢ as limitagdes ou restri-
¢Bes a que as agdes estiverem sujeitas;

¢) o namero de ordem do certificado e da agio e a espécic e classe a que pertence;

#) os direitos conferidos as partes beneficidrias, se houver;

) a época ¢ o lugar da reunido da assembleia-geral ordinaria;

#) a data da constituiciio da companhia e do arquivamento e publicacéo dos
seus atos constitutivos;

i) 0 nome do acionista;

7) o débito do acionista e a época e o lugar do seu pagamento s¢ a acio ndo
estiver integralizada,

1) a data da emisséo do certificado e as assinaturas de dois diretores ou dp
agente emissor de certificados. Pela lei das S.A., em se tratando de companhia
aberta, os certificados poderfio ser assinados por dois procuradores com podergs
especiais, ou autenticadas com chancela mecénica, observadas as normas _expedl—
das pela Comissio de Valores Mobilidrios. Em razdo da alteragdo procedida pela
Lei n° 10.303/01, ndo se faz mais necessario o prévio deposito das procuragdes,
juntamente com o fac simile das assinaturas, na Bolsa de Valores em cue a compa-
nhia tiver agbes negociadas.

Esses requisitos sdo essenciais aos titulos das a¢des e a omissdo de algum dc?—
les d4 ao acionista o direito de indenizagio por perdas e danos contra a companhia
e os diretores em cuja gestdo os certificados foram emitidos.

Embora a Lein® 9.457/97 nio o tenha revogado expressamente, o art, 26 da Lei
das Sociedades Anénimas ndo tem mais aplicabilidade, encontrando-se derrogado
pela Lei n® 8.021/90, que extinguiu as agdes endossaveis e as agdes ao portador.



262. Agentes Emissores dos Certificados — A Lei das Sociedades Anbnimas
permite que a companhia contrate a escritura¢iio ¢ guarda dos livros de registro
¢ transferéncia das agdes e a emissdo dos certificados com instituigio financeira
autorizada pela Comissfio de Valores Mobilidrios a manter esse servigo. S¢ assim
acontecer, somente esse agente emissor podera emitir os certificados e praticar os
atos relativos aos registros dos mesmos. O nome do agente emissor constara das
publicagdes e ofertas publicas dos valores mobilidrios feitas pela companhia, de-
vendo os certificados por ele emitidos ser numerados seguidamente, podendo ser
dispensada a numeracio das a¢es (Lei n° 6.404, art, 27).

A contratagdo de um agente emissor dos certificados de a¢des provém do
Direito americano, onde é comum a sua existéncia. A sua implantagiio visa a eco-
nomizar tempo dos diretores da sociedade que assim terfio os seus encargos dimi-
nuidos de modo a poderem se dedicar mais 3 administragio da sociedade.

263. Acdes Escriturais — Segundo a Lei das Sociedades Andnimas, nas com-
panhias abertas o estatuto poderd autorizar ou estabelecer que todas as agdes da
companhia, ou uma ou mais classes, sejam mantidas em conta de deposito, em
nome dos seus titulares, em institui¢do financeira autorizada para tal servigo e de-
signada no estatuto, sem que das agBes sejam emitidos certificados. A essas agdes
da-se 0 nome de agdes escriturais.

Nas agdes escriturais a propriedade das mesmas ¢ atestada pelo registro na
conta de deposito de agdes. Essa conta, como se disse, é aberta em nome do acio-
nista, nos livros da instituigo financeira depositéria.

As agdes escriturais dio aos acionistas os mesmos direitos que as acdes re-
presentadas por certificados. A sua circulagio se faz a pedido do alienante, por
lancamentos nos livros da depositaria, a débito do alienante e a crédito do adqui-
rente. Quando a transferéncia ¢ feita por ordem judicial, o documento que contém
a ordem ficara arquivado na institui¢do depositaria. Essa fornecerd ao acionista
um extrato da movimentac8o das ages registradas em seu nome ou, ndo haven-
do movimentagdo, pelo menos uma vez por ano. Pode o estatuto autorizar que a
institui¢io depositaria cobre ao acionista o custo do servigo de transferéncia de
propriedade das agBes.?

264. Forma das A¢des — As acdes terfio sempre a forma nominativa. As agdes
endossaveis ¢ ao portador, previstas nos arts, 32 e 33, da Lei n° 6.404/76, desapare-
ceram com a Lei n® 8.021/90.

7 Alnstrucdo Normativa n2 107, de 23.05.2008, do Departamento Nacional de Registro de Co-
mércio, dispbe sobre autentica¢do de instrumentos de escrituragiio das empresas mercantis e
dos agentes auxiliares do comércio.

8  Sobre as agBes escriturais, v. trabalho do Professor Jorge Lobo, Agdies Escriturais e sua Negocia-
¢do no Direito Brasileire, Coimbra, 1989.

Nominativas sio aquelas cujo nome do proprietario consta do registro das
acOes nominativas da sociedade e a sua transferéncia se opera por termo de cessdo,
assinado pelo cedente ¢ pelo cessiondrio e lavrado no livro especial que a socieda-
de tem para tal fim. O certificado da agdo nominativa ndo circulara livremente, ne-
cessitando sempre de um termo de cessdo nos livros da sociedade para comprovar
a sua transferéncia, tendo em vista que a Lei n® 8.021/90 alterou a redag@io do art.
20 da Lei n® 6.404/76, extinguindo as agdes endossaveis e as agdes ao portador.

O estatuto da companhia fechada podera impor certas limitagdes quanto a
circulagfio das ag®es nominativas, desde que ndo impega sua negociagdo nem su-
jeite o acionista ao arbiirio da administragio da sociedade ou da maioria dos acio-
nistas. As a¢8es poderdio ser dadas em caugdo ou penhor, mas para tal necessaria
se torna a averbagio do ato, documento ou instrumento que constituiu o penhor ou
a caugdo, no livro de Registro de A¢des Nominativas.

O penhor da agio escritural se constituira pela averbagdo do instrumento nos
livros da instituiglo financeira depositaria; essa anotard o penhor no extrato de
conta fornecido ao acionista.

Do mesmo modo que o penhor, deverfio ser averbados tanabém outros direitos
e dnus que pesarem sobre as agdes, tais como o usufiuto, o fideicomisso, a alienagéo
fiducidria em garantia ou quaisquer cldusulas ou 6nus que gravarem as acdes.

A perda ou destruicio de um titulo representativo de ag@o nominativo néo
requer procedimento especial para a identificagdo do proprietdrio, pois a proprie-
dade da mesma é atestada pelo assento no livro de Registro de Agdes Nominativas
ou pelo extrato fornecido pela instituigdo responsavel pela custodia das agdes (art.
31 da Lei das S.A., com redagho dada pela Lei n° 10.303/01), a qual ¢ reputada
proprietaria fiduciaria das mesmas, por forga do disposto no caput do art. 41, com
redaciio que The foi fornecida pela Lei n® 10.303/01.

Havendo perda ou extravio de certificado de acfo, cabe ao respectivo titu-
lar ou terceiros interessados promover a agdo de recuperagdio de acordo com a
lei processual, para que possa set cxpedido novo certificado em substituigo ao
extraviado. Entretanto, enquanto nfo for feita a recuperagfio ou substituicgo dos
certificados, poderdo as transfer@ncias ser feitas por averbagdo sob condigéo, ca-
bendo 2 sociedade emitente exigir do titular ou cessiondrio, para pagamento dos
dividendos, garantia iddnea de sua eventual restituiciio (Lei n® 6.404, art. 38).

265. Integralizaciio das Agdes — As acdes subscritas por uma pessoa em uma
sociedade em formagio podem ser pagas de uma s vez ou parceladamente, segun-
do regularem os estatutos. A esse ato de pagamento da-se o nome de infegraliza-
¢do. Uma vez integralizada a ag¢fo, cessa a responsabilidade do acionista para com
a sociedade: esta niio podera pedir a0 mesmo nenhuma outra importincia, j& que
ndo ha responsabilidade subsididria pelas obrigag¢des sociais. Enquanto, porém, a
acdio ndo & integralmente paga, o acionista ¢ considerado devedor da sociedade,
que tem o direito de cobrar-lhe as prestagdes ndo pagas, vencidas segundo 0 prazo
estabelecido na emissdo. A regulamentagiio desse prazo fica a cargo da sociedade;



em geral, as sociedades estabelecem o pagamento das ag¢fes, que ndo ¢ realizado
de uma s6 vez, em prestagdes on enfradas mensais ¢ sucessivas. Poderd, igual-
mente, a sociedade dispor que haverd chamadas para a efetivagio do pagamento
das prestagdes; em tal caso, o subscritor aguardara a chamada a fim de realizar seu
pagamento.

Como ja foi dito, a Lei n°® 8.021/90 extinguiu as agdes endossaveis e as agdes
a0 portador, restando apenas a forma nominativa, razéo pela qual entende-se impli-
citamente derrogado o art. 21 da Lei das Sociedades Andnimas, posto que incom-
pativel com o moderno ordenamento juridico.

As acdes cujas entradas nfio consistirem em dinheiro s6 poderiio ser emitidas
depois de integralizadas.,

266. Indivisibilidade e Negociabilidade das Ac¢des — A ago ¢ indivisivel em
rt?lqgﬁo a companhia. Isso significa que a agfo representa uma das partes em que se
divide o capital. N#o serd, assim, admitida a fracio da a¢fio, o que d4 um sentido
de ugidade as partes em que o capital é dividido. Se, por acaso, a a¢do pertencer
a mais de uma pessoa, haverd um condominio e os direitos conferidos pela agio
serfio exercidos pelo representante desse.

Nas companhias abertas, somente depois de realizados trinta por cento do
prego de emisséo poderfio as agdes ser negociadas. Havendo infragio a esse prin-
cipio, serd nulo o ato de negociagfio.

267. Negociaciio da Companhia com suas Proprias Acdes — A bem da ver-
dade, a companhia nfio poderd negociar com suas proprias agfes. No entanto, exis-
tem certas circunstincias que permitem a aquisicdo de suas préprias agdes. Nio se
catalogam na proibico as operag8es de resgate, reembolso ou amortizagdo; a com-
pra para que as acOes permanegam em tesouraria ou sejam canceladas, desde que
a referida compra seja feita com recursos disponiveis ¢ sem diminuigio do capital
social a conta de lucros e reservas, exceto a reserva legal; a aquisigio por doaciio; a
compra quando, resolvida a redugiio do capital mediante a restitnicfio, em dinheiro,
‘de parte do valor das agBes, no caso de ser o preco dessas, em bolsa, inferior ou
1gua1 a importincia que deva ser restituida; tal hipotese, as agfes serfio retiradas de
circulagio, em carater definitivo. Pode, igualmente, a sociedade alienar as agdes
comprgdas € conservadas em tesouraria. Enquanto essas ages estiverem em poder
da sociedade, deixarfo de participar dos dividendos € nfio terfio direito a voto.

A sociedade an6nima nfo poderd receber suas proprias acdes em garantia;
excetua-se, apenas, 0 caso em que as agdes serveim para assegurar a gestdo dos
administradores (Lei n® 6.404, art. 30),

Tem sido muito comum, com as oscilagdes dos precos dos papéis nos mercados,
tanto nacional, como internacional, a exemplo das ADR’s, a recompra das agdes pela
companhia, a fim de que se preserve o respectivo P/L e ndo haja muita especulacfio
que somente tornarta vulneravel a empresa ¢ comprometeria a vida dos acionistas.
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De modo igual, a recompra ¢ normal quando envolve o resultado de algum
processo societdrio, ¢ na prote¢do das minorias que ficam na expectativa de uma
oferta publica.

Comumente, o crescimento desmesurado do porte de grandes conglomerados
alija o pequeno investidor e o acionista minoritdrio do panorama dos negadcios e
tudo isso resulta numa pulverizagio dos papéis e, contrariamente, a concentracdo
do poder de controle.

268. Custédia Banciria de Acées Fungiveis. Certificados de Depdsito — A
Lei das S.A. dispde (art. 41) que a companhia pode contratar com uma institui¢io
devidamente autorizada pela CVM a escrituragio e guarda dos livros de registro
de acdes e a emisséo de certificados.

Uma vez que a instituigio esteja autorizada a funcionar como agente emissor
de certificados, pode, igualmente, contratar com terceiros, ndo proprietarios de
acdes ou quaisquer valores mobilidrios, a custddia de agSes emitidas pela compa-
nhia, de cada espécie e classe, as quais serdio recebidas em depdsito como valores
fungiveis, hipdtese em que o contrato firmado entre o proprietario das acBes ¢ a
instituicdo depositaria servird como prova da propriedade das ag¢des. Neste caso, a
instituicdo depositria, que terd adquirido a propriedade fiduciaria das agdes, fica
com a obrigaciio de devolver ao depositante a quantidade de agdes recebida, com
as modificagdes resultantes de alteragiio no capital social ou no nimero de agdes da
companhia emissora. Ndo ¢ necessério que sejam devolvidas as mesmas agoes de-
positadas, mas agdes da mesma espécie e classe, que sdo depositadas como coisas
fungiveis. Dai nfio ter importincia que as agdes devolvidas possuam numero de or-
dem diferente dos ntimeros das agdes depositadas. Por forga do dispostono § 2° do
art. 41 da Lei das S.A., mandado incluir pela Lei n° 10.303/01, tajs determinagdes
devem-se aplicar, sempre que possivel, aos demais valores mobilidrios emitidos
pela companhia, devendo ser destacada a impropriedade em que incorreu o legis-
lador ao deixar de alterar o disposto nos arts. 42 ¢ 43, de forma a harmoniza-los
com a possibilidade, criada com a reforma ocorrida em outubro de 2001, de serem
custodiados outros valores mobilidrios, que nio agdes. Assim, tendo em vista a
necessidade de se manter a unidade do sistema, deve-se adotar uma interpretagéo
extensiva do disposto nos referidos artigos, os quais se devem aplicar, também,
aquelas hipdteses em que tenham sido custodiadas debéntures, partes beneficia-
rias, bénus de subscrigdo ou qualguer outro valor mobiliario.

A Lei n® 10.303/01 criou novas responsabilidades para as instituicdes depo-
sitarias, as quais, além de, por expressa determinagfo legal, responderem perante
o acionista e terceiros pelo descumprimento de suas obrigacSes de depositaria, en-

contram-se obrigadas a comunicat, imediatamente, & companhia emissora o nome
do proprictario efetivo das acdes ou valores mobiliarios que detiver sob custodia,
sempre que houver qualquer evento societdrio que exija a identificago dos mesmos.
Ficam as instituicBes depositarias obrigadas, também, a informar & companhia emis-
sora, no prazo méaximo de dez dias, a contratagio da custodia ¢ a criagio de quais-
quer 6nus ou gravames sobre as agdes ou valores mobiliarios custodiados.



Constitui-se a instituigdo depositaria representante dos titulares das acdes ou
valores mobilidrios recebidos em custddia, para fins de receber dividendos, se for
0 caso, e a¢des bonificadas e exercer o direito de preferéncia para a subscrigio de
agbes. Deve a instituicio depositaria, sempre que houver distribui¢so de dividen-
dos ou bonificagio de a¢des, fornecer 4 companhia a lista dos depositantes, assim
como a quantidade de a¢des e/ou valores mobilidrios de cada um; o fornecimento
dessa lista, em qualquer caso, ¢ devido a0 menos uma vez ao ano.

Por se tratar de um contrato de depésito, o depositante pode, a qualquer mo-
mento, solicitar 4 depositaria a devolugfio das ag@es, debéntures, partes benefi-
cidrias ou bonus de subscri¢io que tenha entregue para custodia, extinguindo-se,
assim, o contrato. Naturalmente, por se tratar de uma relagio entre os proprietarios
de agBes — depositantes — e um depositario auténomo, a companhia emissora nfio
responde perante acionistas ou terceiros por qualquer ato praticado pela instituicio
depositaria,

Das ages ou dos valores mobilidrios que receber em depoésito, a instituigio
depositdria pode emitir um titulo representativo, chamado Certificado de Deposito
de Agdes, ou, tendo em vista o disposto no novo § 2° do art. 41, Certificado de
Depdsito de Debéntures, Partes Beneficidrias ou Bénus de Subscricio, conforme
for o caso (devendo se destacar, entretanto, que o novo § 2°, do art. 63, dispde que,
conforme estipulado na escritura de subscrigfo, a custodia de debéntures pode ndo
ensejar a emissio de certificados de depdsito), capaz de ser transferido a terceiros
mediante endosso em preto, com a clara identificagfio do endossatario, nfio mais se
admitindo o endosso em branco, pois tal pratica atentaria contra o espirito das Leis
n® 8.021/90 ¢ 9.457/97, que tém a finalidade de identificar o titular dos titulos de
crédito improprios.

Os referidos certificados devem conter o local e a data de emissio, o nome da
institui¢do emissora (depositaria) ¢ as assinaturas de seus representantes; a deno-
minagio Certificado de Depdsito de Agbes, ou, conforme tenham sido depositados
determinados valores mobilidrios, Certificado de Depésito de Debéntures, Partes
Beneficidrias ou Bonus de Subscrigdo; a declaragio de que as agdes ou valores mo-
biliarios depositados, seus rendimentos e o valor recebido nos casos de resgate oy
amortizagdo somente serfio entregues ao titular do certificado de depésito, contra
a apresentacfo deste; 0 nome e a qualificagiio do depositante; o prego do deposito
celebrado pelo depositante, se devido na entrega das acdes ou quaisquer valores
mobilidrios depositados, e o lugar dessa entrega (Lei n°® 6.404/76).

269. Amortizacfio, Resgate ¢ Reembolso — J4 acima foi dito (supra n° 258)
que a amortizagdo ¢ o fato de, tendo a sociedade fimdos disponiveis, antecipar
aos acionistas as importincias que lhes poderiam tocar no caso de ligquidagiio da
companhia. Essa amortizagio podera ser fotal, ou seja, referente ao valor integral
da agdo, ou parcial, referente apenas A parte desse valor. Em se tratando de amor-
tizagio integral, ou de todo o valor da agfio, compreender todas as agdes ou algu-
mas delas, ou uma s6 categoria ou classe de agdes. Se, por acaso, a amortizagio

integral se fizer em relagdo apenas a algumas agOes, deve ser efett_ladawmedial?te
sorteio, para evitar privilégios a determinados acionistas. A amortizagdo parcial
compreenderd sempre todas as agdes (Lei n°® 6.404, art. 44), .

A amortizacio das agBes devera ser prevista pelo estatuto ou dgtermmaila
por assembleia-geral extraordindria, Tanto o estatuto como a assemb‘lela poderiio
adotar certas restri¢des para as a¢des de gozo ou fruigdo. Essas r.es.trlc;c”)es, contiz-
do, niio poderdo impedir que o acionista participe dos lucros sociais, CONCOITa a0
acervo social, em caso de liquidagdo da sociedade, fiscalize, segundo determinar a
lei, a gestfio dos negdcios, tenha preferéncia para a subscrigio df: novas aq:ﬁfas ou
se retire da sociedade quando discordar da decisdo da assembleia sobre a criagho
de agdies preferenciais, ou que determinar a mudanga do objeto usual_da sociedade,
estabelecer a fusdo ou incorporagdo da sociedade em outra ou deliberar sobre a
cessagio do estado de liquidagio.

O estatuto da sociedade andnima ou a assembleia-geral extraordindria po-
derd ordenar a retirada de circulagio de determinado nimero de ag¢des mediante
o pagamento do valor nominal das mesmas. A esse pagamento dé-se 0 nome (Nie
resgate ¢ 56 podera ser ele efetuado com fundos disponiveis e, salvo disposi¢do
estatutaria em contrario, desde que aprovado por acionistas que representem ao
menos a metade das agBes das classes atingidas, reunidos em assembleia espe-
cialmente convocada para este fim, Quando nfo abranger a totalidade das agOes
de uma mesma classe, o resgate se realizard mediante sorteio. Pode a sociedade
manter o mesmo capital, apesar da retirada de circulagio de um certo nﬁmero de
acBes, ou diminui-lo no valor correspondente as agdes retiradas. No primeiro caso,
a assembleia-geral ou o estatuto deverdo estabelecer o niimero de agdes em que se
dividira o capital, dando-se, quando for o caso, novo valor ds remanescentes (Lei
n® 6.404/76, art. 44, §§ 1° e 4°).

Ainda poderd a sociedade, em determinados casos previstos na lei, pagar o
valor das acdes pertencentes aos acionistas que discordarem das deliberaces das
assembleias-gerais e queiram se retirar da companhia. Essa operagdo tem o nome
de reembolso. Tal acontecendo, as agdes ndo saem de circulagfio, podendo a socie-
dade passar a terceiros as reembolsadas, para que o capital e o numero de agbes
continuem inalterados. Se, por acaso, a sociedade nio colocar as a¢des reembolsa-
das, o capital social serd reduzido da importincia correspondente ao montante do
valor nominal das mesmas. ,

A operacgio de reembolso podia, no regime do Dec.-pei n° 2.627, dar lugar
a injusticas em relagfio ao acionista dissidente, pois deveria ele ‘recel?er apenas o
valor nominal de suas acdes, qualquer que fosse a situago patrimonial da socte-
dade. A Lei n® 9.457/97, aperfeigoando o disposto na Lei n°® 6.404/76, alterou-lhe
o art. 45, § 1°, para determinar que o valor do reembolso somente poderd ser in-
ferior ao valor do patrimdnio liquido constante do ultimo balango aprovaFlo pela
assembleia-geral, se estipulado com base no valor econdmico da for:ﬂ.cpanhm, aser
apurado em avaliacdo, sendo certo que a avaliagio do valor econdmico da compa-
nhia sera empreendida por trés peritos, indicados em lista séxtupla, ou por empresa
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especializada, indicada em lista triplice, ¢ escolhidos pela assembleia-geral, todos
acionistas, reunidos em assembleia universal, independente da espécie ou classe
de a¢Ges que detenham, as quais receberio, necessariamente, o direito a um voto,
independente de sua classe ou espéeie (§§ 3° ¢ 4°).°

Isso significa que, tendo a sociedade um patriménio muito superior ao capi-
tal, o acionista dissidente, ao retirar-se da sociedade, faz jus a uma parcela desse
patriménio e ndo apenas 4 importincia com que concorreu para a formagfo da
companhia.

d) Partes beneficidrias

270. Emissiio de Partes Beneficidrias — Afora as ages, poderfio as compa-
nhias fechadas emitir titulos negocidveis, sem valor nominal ¢ estranhos ao capital,
que dardo aos seus possuidores direito de crédito eventual contra a sociedade. Esse
direito consiste na participagio nos lucros liquidos anuais da companhia, lucros
esses que deveriam ser distribuidos aos acionistas. Referidos titulos tomam o nome
de partes beneficidrias, também conhecidos como partes do fundador.

A razfo primeira que justificou a emiss#o desses titulos foi o fato de, muitas
vezes, querer a sociedade compensar os esforgos despendidos pelos seus fundado-
res, permitindo-lhes participagdo nos lucros obtidos, independentemente daquela
a que teriam direito como proprietarios de agdes. Por tal razdo, as partes benefi-
ciarias sdo estranhas ao capital social ¢ a pessoa que as possui na realidade nfo é
um acionista da sociedade: ndo poderd, desse modo, tomar parte nas deliberagdes
sociais, ndo tendo voto nas assembleias-gerais, muito embora possa, na forma es-
tabelecida pelo estatuto, fiscalizar os negocios da sociedade, j& que esses negdcios
The interessarm, pois o beneficiario tem direito a participar dos lucros. Mais tarde,
admifiu-se que as partes beneficidrias fossem possuidas ndo apenas pelos funda-
dores mas por qualquer pessoa estranha ao quadro social, podendo, desse modo, a
sociedade emitir e vender esses titulos. O adquirente fara, assim, apenas emprego
de capital, sem se tornar socio da sociedade andnima, com a vantagem de partici-
par dos lucros obtidos, segundo a percentagem estabelecida.

Essa percentagem nélo poderd, contudo ser superior a décima parte dos lucros
auferidos anualmente pela sociedade. Compreende-se: sendo as partes beneficiarias

9  Asituagdo em relagdo ac valor do reembolso, apds as alteracdes trazidas pela Lei n® 9.457/97,
&, resumidamente, a seguinte: 12) o estatuto pode determinar que o valor do reembolso serd
cafculado com base (a) no valor econémico da companhia ou {b} no valor contabil da aciio ou
(c) em outros critérios {v. g, em gue se leve em conta apenas o patriménio liguido da com-
panhia e o fluxe de caixa projetado), ou {d} em dois ou mesmo nos trés critérios anteriores,
prevalecendo o gue for maior; 22) somente se admitira valor do reembolso inferior ac valor
contabil da a¢do na hipdtese de o estatuto prever que o valor serd calculado com base no valor
econdmico da companhia e 32) na omissdo do estatuto, o valor do reembolso serd igual ao
valor contabil da agdo.
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estranhas ao capital da companhia, os seus possuidores ndo podem ficar em igualda-
de de condicBes com os acionistas, Os beneficidrios sfio admitidos a participar dos
fucros, tendo, até, o direito de preferéncia no recebimento dos mesmos, em caso de
liquidagdio. Para fazer face ao resgate ou pagamento desses titulos, quando pretender
retira-los de circulagio, a sociedade deve criar um fundo especial, que servira de
garantia aos beneficidrios das importincias por eles enfregues em troca desse direito
de participagiio nos lucros. Em caso de liquidago, solvido o passive social, a prefe-
réncia dos beneficidrios A participacdo nos lucros da sociedade vai até a importancia
do fundo de resgate. A Lei n° 10.303/01 alterou o disposto no paragrafo tmico do art.
47 para vedar a emissdo de partes beneficidrias por companhias abertas.

As partes beneficiarias circularfio como valores mobilidrios, do mesmo modo
que as agdes, podendo ter, inclusive, cotago em bolsa, Naturalmente, ndo possuindo
valor nominal, a sua cotagio variard de acordo com a marcha dos negocios sociais.

271. Certificados: Requisitos. Direitos dos Beneficiarios — As partes bene-
ficiarias serfio representadas por certificados ou titulos que deverdo possuir certos
requisitos. Esses requisitos formais que os certificados ou titulos conterdo obriga-
toriamente sfo:

) a designacio parte beneficidria,

b) a denominacdo da sociedade, sua sede ¢ prazo de duragio;

¢) o valor do capital social, a data do ato que o fixou ¢ o nimero de agdes em
que se divide;

d) o nfimero de partes beneficidrias criadas pela sociedade e o respectivo ni-
mero de ordem,;

e) os direitos que lhe sfo atribuidos pelo estatuto e as condigBes de seu res-
gate, se houver;

/) a data da constituigiio da sociedade ¢ do arquivamento e publicacio dos
seus atos constitutivos;

) o nome do beneficiario;

h) a data da emissdo do certificado e as assinaturas de dois diretores.

Para o controle das partes beneficiarias, a sociedade possuira livros especiais:
um destinado a inscriciio dos nomes dos beneficiarios dos titulos nominativos €
outro para o langamento dos termos de transferéncia desses titulos.

Poder#io as partes beneficidrias ser convertidas em agdes, se assim for previsto
pelo estatuto; a base para determinar o valor das partes beneficiarias seréa estabele-
cida com os elementos admitidos para o resgate das mesmas. Esses elementos sfo
aqueles determinados pelo estatuto ou pela assembleia, ao criar o fundo especial
de resgate das partes beneficiarias.

Os beneficidrios ndo poderdio gozar dos mesmos direitos dos acionistas, sen-
do, assim, vedada 2 sociedade a outorga desses direitos, exceto o de fiscalizagdo



dos atos de administracio; entretanto, uma vez fixadas as vantagens pecunidrias
dos beneficiarios, essas ndo poderio ser modificadas ou reduzidas pela sociedade
a ndo ser que se realize uma assembleia-geral dos beneficidrios e a maioria aprove
a alteragdo das vantagens. S6 votarfio no que respeita a alteragfo das vantagens
pecunidrias das partes beneficidrias os portadores destas, excluindo-se as partes
que pertencam 2 sociedade, nfio sendo esta admitida a votar com os seus titulos.
Cada parte beneficiaria dara direito a um voto, nessa assembleia especial, e a refor-
ma do estatuto que alterar as vantagens dos beneficiarios s6 podera ser realizada,
nesse tocante, se a maioria dos votos dos beneficidrios for favordvel 4 medida.
Caso assim n#o aconteca, a sociedade poders sempre que o quiser reformar o seu
estatuto, mas essa reforma ndo modificard as vantagens pecuniarias estatuidas para
os beneficiarios. A assembleia deste serd convocada como as demais assembleias
dos acionistas, com um més de antecedéncia, porém, e sua instalagdo se fard com
a presenca de possuidores de pelo menos metade das partes beneficidrias emitidas.
Se a assembleia, por falta de quorum, ndio se instalar em duas convocagdes suces-
sivas, a terceira so podera ser convocada seis meses depois.

Pela lei, a emissdo das partes beneficidrias podera ser feita com a nomeacio
do agente fiduciario dos seus titulares, que representa os beneficiarios,

e) Debéntures'®

272, Nog¢des Gerais — Forcosamente, a estrutura e sua complexidade fazem
com que a companhia necessite de dinheiro para realizar o seu objeto social ou sol-
ver compromissos assumidos. O caminho natural para resolver a dificuldade que
ocorre seria aumento de capital. Esse, entretanto, pode ndo se apresentar vantajoso
4 sociedade; assim, costuma ela recorrer ao pablico, fazendo empréstimo contra a
emissdo de titulos que dfio aos seus portadores certas vantagens especiais, a mais
importante das quais € a percepcio de juros 4 taxa prefixada € por um espago de
tempo determinado.

Esses empréstimos se constituem de modo especial, e os titulos emitidos pela
sociedade, representativos de parcelas dos mesmos, t8m o nome de debéntures.
Regulados no Brasil ha longos anos (a primeira lei a tratar da emissdo de debén-
tures entre nos foi a de n° 3.150, de 4 de novembro de 1882, que as chamavam
de obrigacdes ao portador), foram os empréstimos se aperfeigoando até que a
Lein® 177-A, de 15 de setembro de 1893, tratou do assunto integralmente. Mais
tarde, dois diplomas legais influenciaram grandemente as debéntures: o Dec.-Lei
n® 781, de 12 de outubro de 1938, que criow uma comunhdo de interesses entre 0s
debenturistas, e a Lei n° 4,728, de 14 de julho de 1965, que admitiu as debéntures

10 O Decreto n® 2.232, de 23.05.1997, dispde sobre a renegociacio dos débitos decorrentes da
emissdo de debéntures.

endossaveis e as conversiveis em acdes. Também o Banco Ceniral, por meio das
Resolugbes n* 109'! ¢ 110,'2 de 1969, disciplinou a emissdo de debéntures.

Sendo permitidas, até o advento da Lei n° 4.728, de 1965, somente sob a
forma ao portador (donde serem conhecidas como obrigagdes ao portador), as
debéntures puderam, por forga daquela lei, ter também a forma nominativa endos-
sdvel: consequentemente, a partir de entfio, passaram os titulos a ser denominados
apenas debéntures. A Lei das Sociedades An6nimas, que acertadamente incluiu as
debéntures no seu bojo — deixando essas, assim, de ter uma legislagio especifica,
como antes acontecia —, chama esses titulos apenas debéntures, sendo certo que,
com a promulgacio da Lei n® 8.021/90, as debéntures passaram a ser admitidas tdo
somente na forma nominativa. E, revogando as disposi¢des legais que anterior-
mente as regulavam, trata de modo completo sobre esse importante titulo emitido
pela companhia (arts. 52 a 74).

273. Conceito — Por debénture entende-se o titulo emitido pela sociedade
an6nima, representativo de uma parte de um empréstimo publico lancado pela so-
ciedade. O empréstimo é um s6, da totalidade dos titulos emitidos, cada debénture
representando, assim, apenas uma parcela do mesmo. As debéntures constituem
titulos de crédito imprdprios, podendo, assim, circular, obedecidas as restrigdes
impostas pela sociedade. O titulo representa, desse modo, um direito de crédito
comnttra a sociedade, o que o distingue da agdo, que documenta um direito de parti-
cipacdo na sociedade.

A principal vantagem para o adquirente da debénture ¢ o recebimento de ju-
ros pagos pela companhia. Esses poderfio ser fixos ou varidveis. Além dos jutos,
poderdo as debéntures conferir aos seus titulares uma participacdo nos lucros da
sociedade ou um prémio no reembolso.

274, Constitui¢io do Empréstimo com a Emissiio de Debéntures — Cabe
4 Assembleia-Geral Extraordinaria da sociedade, ou, para as companhias aber-
tas, no caso de debéntures simples, ndo conversiveis em acdes e sem garantia
real, ad Conselho de Administragio, autorizd-la a contrair o empréstimo me-
diante a emissfio de debéntures, observado o que dispuser o estatuto a respeito.
Ao tesolver o lancamento do empréstimo, a Assembleia-Geral fixara o valor da
emissdo das debéntures ou os critérios de determinagfio do seu limite, € a sua
divisdo em séries, se for o caso, o nimero e o valor nominal das debéntures: as
garantias oferecidas pelas sociedades; as condigdes da corregdo monetaria, se
houver; a conversibilidade ou ndo das debéntures em a¢bes e as condigdes a se-
rem observadas na conversdo; a época e condigdes de vencimento, amortiza¢do

11 A Resolugio n? 109, de 1969, foi revogada pela Resolugdo n? 815, de 07 de abril de 1983.
12 A Resolugio n2 110, de 1969, foi revogada pela Resolugiio n2 192, de 1972. Indimeras Resolu-
¢Oes trataram da matéria, hoje, disciplinada pela Resolugéio n? 3,308, de 2005.
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¢ resgate; a ¢poca e as condigdes do pagamento dos juros da participaciio nos
Iucros,. se houver, e do prémio de reembolso, s¢ este for estabelecido; o modo de
subscrigéio ou colocagiio e o tipo das debéntures. Nas companhias abertas o con-
seilho de admini‘stragﬁo poderd deliberar sobre a emissdo de debéntures simples,
ndo conversiveis em agdes e sem qualquer garantia real, e a assembleia-geral
pode dqlegar ao Conselho de Administragio a deliberagfio sobre as condi¢des
de vencimento, amortizagfio ou resgate, pagamento de juros, da parlicipagio nos
lucros e do prémio de reembolso, se houver, bem como o modo de subscricio ou
colocagio e o tipo das debéntures.

Autorizado o empréstimo com a emissio de debéntures, serd feita uma escri-
fura d.e emissdo, da qual constarfo os direitos conferidos pelas debéntures, suas
garantias e demais cliusulas ou condigdes e que poderd assegurar ao debenturista
a opg:ﬁq de escother que o pagamento do empréstimo, incluindo o principal e os
acesgérlos, se dé em moeda ou em bens, os quais serfio avaliados da mesma forma
prevista para a avaliagio dos bens que concorram para a formag¢io do capital so-
cial (Lei n° 6.404/76, art. 8°), quando do vencimento, amortizagio ou resgate das
debéntures. Essa escritura pode ser feita por instrumento pablico ou particular e
deve ter, quando os titulos sdo destinados & negociagio em mercado, a participagio
de um agente fiducidrio dos debenturistas. Uma vez lavrada a escritura, para que
a sociedade possa iniciar a emissfo das debéntures, é necessdrio que, antes, scja
publicada e arquivada, no Registro do Comércio, a ata da Assembleia-Geral ou, se
for o caso,‘do Conselho de Administragfio, que autorizou a emissdo; que a escri-
tura d(? emissio s¢ja inscrita no Registro de Coméreio; que sejam constituidas as
garantias reais, se houver esse tipo de garantia, ficando os diretores da companhia
responséyeis pelas perdas e danos causados pela mesma a terceiros por infragio
des§es dispositivos. Se, por acaso, os registros requeridos nio forem feitos pela
sociedade, o agente fiducidrio dos debenturistas ou qualquer debenturista pode-
ra proplové-los e sanar as lacunas e irregularidades potventura existentes. Para
os registros de emissdo de debéntures, os Registros de Comércio manterdo livro

especial, em que serdio anotadas as condigdes essenciais de cada emissdo (Lei n°
6.404, art. 62, § 4°).

275. Emissiio de Debéntures. Valor Nominal. Correcio Monetaria — Por
“_emissﬁo de debéntures” entende-se o ato de pdr a sociedade as mesmas a dispo-
sicdo do_ publico, para a devida subscrigio. A companhia podera efetuar mais de
uma emissdo de debéntures, e cada emissdo pode ser dividida em séries. Cada nova
séric da mesma emissdo serd objeto de aditamento na escritura de emisséo,

As debéntures da mesma série terfio igual valor nominal. Elas confeririio aos
seus titulares idénticos direitos,

A regulamentaqéo ¢ disciplina da emiss@o de debéntures, inclusive para ala-
vancar a infraestrutura do Pais, com beneficios fiscais aos fundos e empresas es-
trangeiras, passou a ter disciplina prépria, por intermédio da Lei n® 12.431/2011
revogando-se expressamente o artigo 60 da Lei n° 6.404/76. ,
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As debéntures poderfio ser emitidas no estrangeiro, por companhia brasileira
ou estrangeira autorizada a funcionar no pafs. Nesse caso devera ser publicada e
arquivada no Registro do Comércio a ata da Assembleia-Geral que deliberow so-
bre a emissdo, em se tratando de companhia brasileira, ou, no caso de companhia
estrangeira, o ato que, de acordo com o estatuto social e a lei do local da sede,
tenha autorizado a emissdo. Além dessa publicagio e arquivamento no Registro
do Coméreio, deve ser feita, no Registro do Coméreio competente, a inscri¢io
da ata, escritura ou contrato e demais documentos exigidos pelas leis do local de
emissdo, traduzidos e autenticados. Se a emissdo dessas deb&ntures for feita com
garantia real, devera essa ser constituida na forma da lei; mas somente com prévia
autorizagio do Banco Central poderdo as companhias brasileiras emitir no exterior
debéntures que tenham garantia real ou flutuante.

O valor nominal das debéntures deve ser expresso em moeda nacional, salvo
nos casos de obrigagio que, nos termos da legislacio, possa ter o pagamento esti-
pulado em moeda estrangeira.

A Lei das Sociedades Andnimas estatui que a debénture podera conter clau-
sula de correclio monetaria, a qual se fard com base nos coeficientes fixados para a
corregio dos titulos da divida publica, na variagfo da taxa cambial ou em qualquer
outro referencial ndo expressamente vedado em lei (Lei n® 6.404/76, art. 54, § 1°,
com redacio dada pela Lei n° 10.303/01); no nosso entender, essa clausula deveria
ser obrigatéria e niio facultativa, para evitar o prejuizo que a debénture terd com a
depreciacdo da moeda, o que acarreta, como acontece na Franga,"” o desinteresse
do investidor nesses titulos. Na Franga, onde nfio existe a corregfio monetaria, uma
das diversas formulas imaginadas para nio prejudicar o investidor foi a criagdo de
debéntures com a participacdo nos lucros da sociedade. No Brasil, por mais que
se fale em meta inflacionaria, ou redugdo do seu percentual, o instrumento da cor-
recdo monetaria ndo se encontra de todo descartado, assim o mecanismo poderia
ser aplicado obrigatoriamente aos titulos representativos dos empréstimos com a
emissio de debéntures, 0 que causaria nesses titulos uma atragio maior e mais

interessante.

276. Vencimento, Amortizacio ¢ Resgate — Nos Estados Unidos existem
debéntures perpétuas (perpetual bonds), se bem que ndo sejam comuns, 0 que
acontece também na Inglaterra, onde a lei permite o empréstimo perpétiio mas nao
existe 0 mesmo na pratica.'* No Brasil, as debéntures sdo emitidas por um prazo
determinado, muito embora a Lei das Sociedades Anénimas permita que a com-
panhia emita debéntures cujo vencimento somente 0COITEra nos casos de inadim-
plemento no pagamento dos juros ou na dissolugéio da sociedade, além de outras
condigdes previstas no titulo.

13 Cf Francois Goré, Droit des Affaires, Ed. Montchrestien, Paris, 1973, n® 401, pp. 415 e 416.
14 Cf A. Tunc, Le Droit Anglais des Sociétés Anonymes, Paris, Dalloz, 1971, p. 102, ne 4,



A ¢poca do vencimento da debénture devera constar da escritura de emissiio
e do certificado; a companhia pode, entretanto, estipular amortizacdes parciais de
cada série, criar fundos de amortizago ¢ reservar-se o direito de resgate antecipa-
do, parcial ou total, dos titufos da mesma série.

Se as debéntures da mesma série nio tiverem vencimentos anuais distintos, a
sua amortizago, bem como o resgate parcial, deverfio ser feitos mediante sorteio.
Estando as debéntures cotadas na bolsa por prego inferior ao seu valor nominal, a
amortizagdo se fard por compra na bolsa,'s

Pode a companhia, ao contrario do que acontece com as agdes, adquirir de-
béntures de sua emissdo, desde que por valor igual ou inferior ao valor nominal;

essa aquisiciio deve constar do relatério da administraciio da sociedade e das de-
menstracdes financeiras.

277. Debéntures Conversiveis em Acdes — Em principio, a debénture é um
titulo representativo de uma parcela de um empréstimo feito a sociedade. Como
tal, deve fazer jus ao pagamento de juros, apresentando-se a sociedade como deve-
dora das importincias relativas s emissdes.

O debenturista nfio participa, assim, da sociedade, ja que € um simples credor.
Mas, como acima ja foi dito (supra, n° 276), a desvalorizagio da moeda em todos
0s paises, e mais acentuadamente nos paises subdesenvolvidos ou em desenvolvi-
mento, baixou bastante o interesse geral pelas debéntures, uma vez que, no venci-
mento, o debenturista recebe uma importincia deterjorada, sem o valor aquisitivo
idéntico aquele quando foi transferido o pre¢o da debénture & sociedade.

Para sanar esse inconveniente, varios processos foram utilizados: um deles foi
a participagfio de debenturista em uma parcela dos lucros da sociedade (norma, a
nosso ver, prejudicial aos acionistas, que tém assim os seus dividendos desfalcados
desse lucro) e a outra foi a de serem emitidas debéntures conversiveis em acdes.

Varios paises do mundo passaram a adotar essa tltima formula, admitindo essa
classe de debéntures; o Brasil aderiu & mesma por meio da Lei n° 4,728, de 1965, a
chamada Lei do Mercado de Capitais, conservando-a a atual lei das S.A. (art. 57).

Debéntures conversiveis em agées sio, assim, debéntures que facultam aos
seus titulares, dentro de um prazo estipulado, a op¢fio de serem os titulos conver-
tidos em acdes, passando, assim, o debenturista de credor a participante da socie-
dade. Para que haja essa conversio, a escritura de emissdo de debéntures deve es-
tipular as bases da mesma, seja em ntimero de a¢des em que podera ser convertida
cada debénture, seja como relagiio entre o valor nominal da debénture ¢ o preco da
emisso das agOes. Igualmente estipulard a escritura a espécie e classe de agles em
que a debénture pode ser convertida, a época ou prazo dado ac debenturista para
exercer o direito de conversio e as demais condigdes a que a conversio fica sujeita,

15 0 Comunicado Conjunto n? 24.09.1992, do Banco Central do Brasil e ComissSo de Valores Mo-
bitidrios, dispde sobre as condig8es de remuneracio das debéntures.
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Emitidas as debéntures com a cldusula de conversibilidade em agdes, os acipnistas
tém direito de preferéncia para a subscrigio das mesmas, a n:'?to ser nas Sogletflades
abertas de capital autorizado, em que o aumento de capital seja feito sem direito de
preferéncia dos antigos acionistas (Lei n® 6.404, art. 1-7'2?. ) .

Durante o periodo em que pode ser exercido 0 direito de conversdo, a socie-
dade ndo poderd fazer alteracdo em seu estatuto, visando a mudar o objeto S(:_>01,a1,
criar acdes preferenciais ou modificar as vantagens dasﬂ existentes, com prejuizo
das a¢des em que serfio conversiveis as debéntures, a néo ser que ifll"fl_]?\ aprovacio
dos debenturistas, em assembleia especial, ou de seu agente fiduciario ou repre-
sentante.

278. Garantia do Empréstimo. Espécies de Debéntures de Acmjdo com a
Garantia Oferecida — Diversas so as modalidades e fgm_la;s de garantza pfer601-
das pelas sociedades aos mutuantes por ocasido da constltul,g;z}o dc. empréstimo. _De
acordo com essa garantia, podem existir debéntures de espécies diferentes. Agsam,
as debéntures poderfo ter garantia real, garantia ﬂutuanref ndo gozar de preferén-
cia ou ser subordinadas aos demais credores da companhia. ‘ , ,

Debéntures com garantia real s80 aquelas em que 0 emprésttlmo ¢ contrai-
do oferecendo a sociedade garantia real (hipoteca, penhor ou anticrese) 408 MU~
tuantes, no caso os debenturistas, devendo os bens oferemdoﬂs em gargntlg ﬁc~ar
devidamente gravados com esses Onus. Assim, em caso de faléncia ou hqui.c}ag:ao
da sociedade, as debéntures tém privilégio sobre os bens afetados por ocasido do
empréstimo. . _

Debéntures com garantia flutuante s30o as que tém como gqrantla tedo o atlzo
da sociedade. Nio significa a garantia flutuanie que o ativo exnstgnte por ocasido
da constituicdo do empréstimo fique intocdvel, ndo podendo, assim, a soc1ed2}de
desfazer-se, durante o perfodo do empréstimo, Fie aigurp bem desse ativo. O ativo
que garantird os credores debenturistas da somedadge o que for encc'_)’nt‘rado %Qr
ocasifio da liquida¢io da mesma. Sendo o ativo (conj'unto de bens, crfadltos e di-
reitos da sociedade) por natureza mutével, s6 garantira aos del?epturlstgs fqullo
que for encontrado quando a sociedade se liquidar. Havendo varias emissoes de
debéntures, a ordem de preferéncia das mesmas se estabelege pe_iaanon'dade‘da
data da inscricdio da escritura de emissdo; desse modo, as de inscrigéo mais antiga
preferem as posteriores. As garantias real e flutuante podem ser constituidas de
modo cunmuiativo. .

Debéntures sem garantia sio aquelas que néio gozam de prefert_%nma entre 08
credores da sociedade. O debenturista serd, assim, .considerado um smples credor

quirografirio da companhia em igualdade de condigbes como 0s demais creflorcs.

Debéntures subordinadas s@o as debéntures sem garantia em que lja' uma
clausula de subordinaciio dos debenturistas aos demais credores qu1rografar1f)s, o
que significa que, em caso de liquidagdo da sociedade, os portadores-de debfar'ltu—
res subordinadas s6 serfio satisfeitos depois de pagos os credores qu1r0grafarlgs.
Em caso de liquidagio da sociedade, os debenturistas preferem apenas aos acio-
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nistas da mesma, ja que esses 6 terfio direito ao recebimento de suas partes no
capital social depois de pagos todos os credores da companhia. Essas duas tltimas
espécies ndio eram reguladas na antiga lei brasileira, sendo introduzidas pela Lei
n® 6.404, de 1976.

Tais sio as espécies de debéntures que a sociedade pode emitir, de acordo
com a deliberagdo para a emissfio, segundo as garantias oferecidas aos credores,
Mas, em virtude de sua forma de circulagdo, as debéntures podem ser de modali-
dades diferentes, como veremos a seguir,

279. Forma, Propriedade e Circulacio das Debéntures —A Lei n® 8.021/90
extinguiu universalmente o sistema de titulos endossaveis e ao portador, revogan-
do tacitamente todos os dispositivos que fossem incompativeis com essa determi-
nacio. A Lei n® 9.457/97, compatibilizando o texto do art. 63 da Lei das Socieda-
des An6nimas com o atual ordenamento, extinguiu expressamente as debéntures
endossaveis e as debéntures ao portador, admitindo tio somente as debéntures no-
minativas. Assim como as ag¢es, as debéntures nominativas admitem duas subfor-
mas, a escritural €, pelo menos teoricamente, a registrada.

Debéntures nominativas escriturais, a exemplo das agdes escriturais, sio
aquelas que nélo tém existéncia fisica, mantidas em conta de depdsito, em nome
de seu titular, em institui¢do financeira administradora,'s e cuja transferéncia se
opera por meio de langamento efetuado por essa instituicio financeira, a débito
na conta do cedente e a crédito da conta aberta em nome do cessionario, sem que
seja necessdria a anuéneia ou mesmo o conhecimento da companhia emissora. A
prova da propriedade das debéntures escriturais obedece aos principios dos regis-
tros piiblicos e direitos reais, presumindo-se proprietario o titular da conta corrente
de debéntures aberta em uma instituigio financeira em que se faca o lancamento
de determinadas debéntures. Trata-se de presuncdio relativa, admitindo, portanto,
prova em contrario.

Debéntures nominativas registradas seriam aquelas inscritas no Livro de De-
béntures Nominativas e cuja transferéncia se operaria através de simples registro no
Livro de Transferéncia de Debéntures Nominativas, Na prética, porém, tal modali-
dade jamais foi adotada no mercado, posto que incompativel com os modernos siste-
mas de informética e a centralizagio on line de servicos referentes as debéntures.!”

16 Durante algum tempo, parte da doutrina defendeu a inadmissibilidade da forma escritural paras
as debéntures, sob os argumentos de que |he faltaria uma das caracteristicas basicas dos ttulos
de crédito, qual seja, a cartularidade. Destarte, a debénture escritural consistiria um crédito co-
mum contra a companhia, cuja transferéncia teria efeito de simples cessdo civil. Hoje, porém, esta
discuss8o estd superada, em face do Parecer ne 9/91, da Superintendéncia Juridica da CVM, que
determinou expressamente ser a deb@nture escritural “valor mobilidrio existente e eficaz”.

17 Tais servigos sdo oferecidos pelo Sistema Nacional de Debéntures — SND e pela central de
Custodia e Liguidagdo Financeira de Titulos — CETIP, administrados pela ANDIMA — Associagdo
Nacional de Instituicdes do Mercado Aberto, oficialmente reconhecidos pefa IN n2 56/88, da
Secretaria da Receita Federal, e da Resolugiio n? 1.883/91, do Conselho Monetdrio Nacional.

280. Certificados das Debéntures — As debéntures serfio representadas por
certificados, emitidos pela companhia, assinados por a0 menos um Qiretor, que
tomardo a natureza de titulos de créditos, podendo, assim, ser I}egocmdos comc’)
esses 0 si0. Embora o art. 64 nfo tenha sido alterado pela Lei ‘n" 10'3.03/0 1: é
forcoso reconhecer que os incisos 1l e IV devem ser adaptad(?s. as modlﬁcgg:oes
introduzidas pela referida lei. Portanto, para serem reputados validos, os certifica-

dos deverio conter:

a) a denominagdo, sede, prazo de duragio ¢ objeto da compantia f?misi;ora;

b) a data da constitui¢io da companhia e do arquivamento e publicaco dos
seus atos constitutivos; . o

¢) a data da publicacio da ata da assembleia-geral que dehbergu sobre 2 erﬁmssao;

d) data e oficio do Registro de Comércio em que foi ins.crlta a emissio; )

¢) a denominagio “debénfure” e aindicaglio de sua espégle peﬁas pala\‘fras c,c?-m
garantia real”, “com garantia flutuante”, “'sem preferéncia” ou subordinadas”,

f adesignagio da emissio e da série;

g) o ntmero de ordem,; . .

h) o valor nominal e a clausula da corregfio morlle.ténei, se¢ houver, as C(?\nd.l—
cbes de vencimento, amortizagdo, resgate, juros, participaco no lucro ou prémio
de reembolso, ¢ a época em que serfo devidos;

i) as condigdes de conversibilidade em agdes, se for o caso;

7) 0 nome do debenturista;

1) o nome do agente fiduciario dos debenturistas, se houv-er; .

m) a data da emissdo do certificado e a assinatura de dois diretores da com-
panhia, pelo menos;

n) a autenticagfio do agente fiduciario, se for o caso.

A companhia poderd emitir certificados de multiplos de debéntures e, pr(?vi—
soriamente, cautelas que os representem, devendo esses titulos conter os requisitos
essenciais para a validade dos certificados acima mencmnado_s. Ef,n se tratanflo de
companhias abertas, os titulos milltiplos obedecerdo & padronizagido de quantidade
fixada pela Comissio de Valores Mobilidrios.

281. Agente Fiduciario dos Debenturistas — No Direitq agglo-amellicano ¢
costume, quando da constituigio de um empréstimo com a emissao de c.iebe,ntures,
a nomeagio de um representante dos debenturistas (trustee), que praticara todos
os atos em defesa dos interesses dos mesmos.'® Também a lei brasileira sobre a
comunhio de interesses dos portadores de obrigagdes (Dec.-Lei n° 781, de 12 de

18 Cf, A. Tunc, oh. cit., n® 78; Hubert Lepargneur, Les Sociétés Commerciales aux Etats-Unis, Dalloz,
Paris, 1951, pp. 147 e segs. L. C. B. Gower, The Principles of Modern Company Law, 32 ed., Stevens,
Londres, 1969, pp. 419/420, mantida na 42 ed., tondres, 1979.



oqtubro de 1’938) estabelecia que esses portadores de debéntures poderiam insti-
tuir, em carater permanente ou nio, quem os representasse perante a sociedade
defendendo os seus interesses, ,

’ A atual Lei das Sociedades Andnimas estatui que, na constituicio de um em-
préstimo com a emissdo de debéntures para negociagio ou distribuicio no merca-
do,_se]a, na escritura, obrigatoriamente nomeado um agente fiducidrio dos deben-
turistas, que participara, inclusive, da escritura da emissdo. Esse agente fiducidrio
d_os debenturistas poderd ser uma pessoa natural ou institui¢do financeira espe-
cialmente autorizada pelo Banco Central e que tenha por objeto a administracio e
custodia de bens de terceiros.

_ Ao contrario do direito anterior, pela lei atual serd nomeado apenas um agente
fiducisrio dog debenturistas, que ndo pode ser aquele que ja exerca idéntica fungéo
em outra emissao da companhia. Se, durante o exercicio da fungfo, o agente fidu-
cidrio ‘nﬁo puder continua-la, serd substituido nos termos estipulados na escritura
da emissdo."”

Cabe ao agente fiduciario representar os debenturistas, perante a sociedade
e defende;r, por todos 0s meios, os interesses dos mesmos. Prestard ele contas aos’
debenturistas, através de relatorio anual em que especificard os fatos ocorridos du-
rante 0 ano. E, sendo necessario, agir contra a sociedade, desde que essa deixe de
cumprir suas obrigacdes. Pode, também, o agente fiduciario dos debenturistas, se a
escritura de emiss&o facultar, autenticar os certificados de debéntures admini’strar
o fundo de amortizagio, manter em custédia os bens dados em garaxitia e efetuar
0s pagamentos de juros, amortizagfo e resgate. Se a escritura de emissdo autoriza
a substitui¢io de bens dados em garantia do empréstimo pela companhia emissora
essa substituicio s6 se efetivard com a concordincia do agente fiduciério. ,

. 2~82. Assembleia dos Debenturistas — Os titulares de debéntures da mesma
emissdo ou série #€m direitos e, naturalmente, interesses iguais. Formam, assim
uma comunhdo e, a qualquer instante, desejando, podem reunir-se em assémbleie;
para deliberar sobre assuntos do interesse de todos.

A assembleia dos debenturistas pode ser convocada pelo agente fiduciario
p@la companhia emissora, por debenturistas que representem dez por cento, no mi—’
nimo, dasNdebéntures ¢m circulagdo ou pela Comissio de Valores Mobiliériaos. Nas
deilbt-:ragoes Qa assembleia, que funciona do mesmo modo que as assembleias-
-gerais da sociedade andnima, cada debénture dara direito a um voto.

283, Ctr'ad!lla de Debéntures — Como titulos representativos de uma parcela
de um empréstimo contraido pelas sociedades andnimas, as debéntures podem ser

19 AComiss&o de Valores Mobilidrios baixou, em 23.11.83, a instrucdo CVM n2 28, na qual enu-
mera reservas sobre o exercicio da funglo do Agente Fiducidrio, devendo ser destacada que
o inciso Il do art. 72 desta instrugo foi alterado pefa instruciio CVM ne 123/90.

dadas em garantia. A Lei das Sociedades Andnimas estatui (art, 72, com redacéo
dada pela Lei n® 9.457/97) que as instituigdes financeiras que forem autorizadas
pelo Banco Central para essa operagio poderdio emitlir cédulas lastreadas em de-
béntures, denominadas cédulas de debéntures, com garantia prépria, conferindo
tais titulos, aos seus titulares, eventual direito de crédito contra o emitente pelo
valor nominal e com os juros nela estipulados. A cédula de debéntures podera,
como as debéntures, ser nominativa, escritural ou ndo, e o seu certificado conterd
o nome da instituicio financeira emitente e as assinaturas de seus representantes, 0
niimero de ordem, local e data da emissfo, a denominagiio “cédula de debéntures”,
o valor nominal e a data do vencimento, os juros, fixos ou varidveis, € a época do
seu pagamento, o lugar do pagamento do principal, a identificagdo das debéntures-
_lastro e o seu valor; o nome do agente fiduciario dos debenturistas; a clausula de
corregio monetaria, se houver, e o nome do titular.

284. Extin¢do das Debéntures — Cabe 4 companhia emissora promover a
extincdo das debéntures, quando essas forem amortizadas. Para tanto, em scus pro-
prios livros, serfio feitas as devidas anotagbes, € 0s certificados serdio cancelados
¢ mantidos nos arquives da emissora pelo prazo de cinco anos, juntamente com
os documentos relativos a extingdio. O agente fiduciario dos debenturistas, se hou-
ver, fiscalizard o cancelamento dos certificados ¢ os administradores da companhia
emissora responderdo, solidariamente, pelas perdas e danos decorrentes da néo
adogdio de providéncias quanto & extingdo das debéntures.

) Bonus de subscricdo

285. Caracteristicas. Emissdio. Requisitos — A Lei das Sociedades Andni-
mas permite que a companhia de capital autorizado emita bonus de subscrigdo,
titulos que darfio aos seus portadores o direito de subscrever agdes por um valor
nominal fixo em épocas futuras. Os Estados Unidos, de onde nos veio a inovagéo,
possuem titulos semelhantes, chamados stock purchase warrants que, quando de
sua intfoducio naquele pafs, sofreram restri¢des por parte de Berle e Means, em
conhecida obra sobre as corporagdes americanas.”® Apesar das restrigdes, que s¢
baseavam no enfraquecimento da posi¢io do acionista na sociedade com a emissio
dos stock purchase warranis, esses continuaram a ser emitidos pelas corporagdes,
com grande aceitag8o por parte do publico.

Consistem os bénus de subscri¢do em titulos negocidveis, emitidos pela com-
panhia de capital autorizado, dando aos seus portadores o direito de subscrever
acbes dentro de um prazo determinado, pelo prego de emissdo das agdes. O limite
para a emissdo dos bénus serd fixado dentro do limite do aumento do capital auto-

20 A. Berle it e Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Private Property, N. York, 1932,
p. 151.



rizado no estatuto; esses bdnus podem ser alienados ou atribuidos pela companhia,
como vantagem adicional, aos subscritores de suas acdes ou debéntures, tendo,
entretanto, os acionistas preferéncia na aquisicdo. Caso o estatuto nfio atribua ao
Conselho de Administragio da sociedade a faculdade de emitir os bénus, a emissio
fica a depender de deliberagio da Assembleia-Geral (Lei n° 6,404, arts. 75 e 76).
Os bénus de subscricdo tero necessariamente a forma nominativa (art. 78 da Lei
das S.A., com redagio dada pela Lei n® 9.457/97).

Os certificados deverdo conter a denominagfio da companhia, sua sede ¢ pra-
zo da duragfio; o valor do capital social, a data do ato que houver fixado, o numero
de agOes em que se divide e o valor nominal das agBes, ou a declaragfio de que
as a¢des ndo tém valor nominal; o limite de autorizagio para aumento de capital,
em nimero de a¢des ou valor do capital social; o nimero de agdes ordindrias e
preferenciais das diversas classes, se houver; as vantagens ou preferéncias confe-
ridas a cada classe e as limitagGes a que estiverem sujeitas as acdes. Afora esses
requisitos, que s&o comuns aos certificados das agdes, devera ainda o titulo conter
a denominagdo bdnus de subscri¢do, o nimero de ordem; o nlimero, a espécie ¢
a classe das agdes que poderdo ser subscritas, o preco de emissdo ou os critérios
para sua determinagio; a época em que o direito de subscrigio podera ser exercido
¢ a data do prazo para esse exercicio, o nome do titular e a data e as assinaturas de
dois diretores.

O direito de subscri¢io, como se disse, sera exercido dentro de um certo
prazo, fixado quando da emissfo do titulo e constante do certificado; a operacfio
se verifica com a apresentacéio do certificado 4 sociedade e o pagamento do prego
de emissdo das agdes, com o que a companhia, recebendo o titulo, emitira as acdes
relativas ao mesmo em favor do apresentante do certificado.

g) Constituicdo das sociedades andnimas

286. As Normas Especiais da Constitui¢do das Sociedades Andénimas —
Discrepa fortemente a constituigio das sociedades andnimas dos demais tipos so-
cietarios. A lei determina a observag#o de requisitos preliminares, que deverdio ser
cumpridos obrigatoriamente, sem o que a sociedade nfio se constituira.

Dependendo a existéncia da sociedade da formagio do capital, esta podera
verificar-s¢ ou por apelo ao piiblico ou por subscrigdo particular daqueles que de-
sejam constituir a pessoa juridica. Na subscrigio do capital por apelo ao publico,
serdo observadas varias fases, donde se chamar a constitui¢io da sociedade com o
capital formado desse modo de sucessiva; formando-se a sociedade por subscrigio
particular do capital, da-se a essa espécie de constituicio 0 nome de simultdnea.
Nio se organiza, contudo, se na sociedade apenas estiver subscrito o capital, Este
serd um dos requisitos necessarios 4 criagio da pessoa juridica, mas a sociedade
80 se tera como constituida depois de realizados certos atos que a lei especifica
detalhadamente.

Capftulo Oitavo | Socied

1 — Requisitos preliminares

A fim de que se possam constituir as sociedades anénimas, € necesséaria a ob-
servincia dos requisitos preliminares, que devem ser cumpridos obrigatoriamente.
Séo esses requisitos:

a) a subscrigio por um niimero minimo de duas pessoas de fodo o capital
social; §

b) a realizagiio da décima parte, no minimo, do prego de emissdo das agBes
subscritas em dinheiro;

¢) o depdsito, em um banco, das importincias recebidas pelos fundadores
referentes as agdes subscritas em dinheiro.

O primeiro requisito exige que, preliminarmente, fodo o capital social scja
subscrito por um mimero minimo de pessoas, fixado na lei. Esse nimero de pes-
soas & arbitrario, variando de pais para pais. O Dec.-Lei n° 2.627, de 1940, seguin-
do a orientacfio da maioria das legislagbes estrangeiras, fixava-o em sete pessoas,
enquanto que o Chile e a Itdlia o fixaram em dois, a Alemanha ¢ Portugal, em
¢inco. A Lei das Sociedades Andnimas reduziu-o a apenas duas pessoas.

Poderdo esses subscritores iniciais do capital ser pessoas fisicas ou juridicas.
Necessario serd que o nimero inicial de pessoas que vio constituir a sociedade
subscreva fodo o capital social. Considera-se subscrigdo o compromisso gue toma
a pessoa de entrar para a sociedade com determinada importincia, equivalent-e a
um namero certo de agBes. Assim, se uma sociedade a constituir-se tiver o capital
fixado em um milhfo de reais, essa importincia deve ser inteiramente subscrita a
fim de que a sociedade andnima comum se possa formar.

A subscrig@io do capital social nfio significa o pagamento integral no momen-
to em que a pessoa assume o compromisso de ficar com determinado ‘111’11'1'16}'0 de
acBes. Esse pagamento pode ser realizado de uma s6 vez ou pode ser feito parcela-
damente. O subscritor, entretanto, desde que assumido o compromisso, se transfor-
ma em devedor a sociedade da importincia subscrita. Constituindo-se essa, devera
o sbcio fazer a entrega das prestagdes que faltarem nas épocas aprazadas, sob pena
de poder ser acionado pela propria sociedade.

O segundo requisito, exigido pela lei preliminarmente, para que se possa
constituir uma sociedade andnima, é o da realizacio da décima parte, no minimo,
do capital social, pelo pagamento de 10%, pelo menos, do preco de erpissﬁo _de
cada ag¢#o. Isso significa que a lei n3o quer apenas que um décimo do capital social
seja realizado: necessario sera que scja efetivamente pago um décimo do prego de
emissio de cada acdo. Se todos os subscritores do capital social pagarem apenas,
antes de se constituir a sociedade, um décimo do valor de suas agdes, tem-se que
o minimo de 10% do total do capital social foi realizado; mas se apenas alguns
dos subscritores efetuarem, no ato da subscrigiio, o pagamento integral de suas
agBes, dando esse montante importdncia igual ou superior a 10% do capital, fi-
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Os 6rgdos da administragio devem, ainda, prestar os esclarecimentos e infor-
magdes solicitados por qualquer dos conselheiros, desde que relativos & sua fungdo
fiscalizadora (art. 163, § 2°, com redacfo dada pela Lei n® 10.303/01), isto ¢, desde
que relativos a fatos que tenham ocorrido no exercicio em curso ou que, embora
tenham ocorrido em exercicios pretéritos, ainda hoje repercutam, indiscutivelmen-
te, no exercicio fiscalizado.

Caso a companhia tenha auditores independentes, pode o Conselho Fiscal,
a pedido de qualquer de seus membros, solicitar acs mesmos esclarecimentos ou
informagcdes; caso contrario, havendo necessidade, pode o Conselho contratar com
um contador ou empresa de auditoria a pratica de tarefas que visem a melhor in-
forma-lo da situacio da companhia. Os honorarios desses técnicos serfio fixados
pelo Conselho.

Pode, finalmente, o Conselho Fiscal, para apurar fato cujo esclarecimento s¢ja
necessario ao desempenho de suas fungdes, formular, justificadamente, questdes a
serern respondidas por perito téenico, a ser escolhido numa lista triplice indicada,
no prazo maximo de trinta dias, pela Diretoria, e cujos honorarios serdo pagos por
esta (art, 163, § 8, acrescentando pela Lei n° 9.457/97).

Os membros do Consetho Fiscal tém deveres ¢ responsabilidades semelhan-
tes aos dos administradores, respondendo pelos danos resultantes de omissfo no
cumprimento dos seus deveres e pelos atos praticados com culpa ou dolo ou com
violagfio da lei ou do estatuto. A Lei n° 10.303/01 estabeleceu, de forma expressa, a
responsabilidade dos conselheiros que exercerem abusivamente suas fungdes, pro-
curando causar danos 4 companhia, aos seus acionistas ou administradores, bem
como obter, para si ou para outrem, vantagem indevida, efetiva ou potencialmente
prejudicial para a companhia, seus administradores ou controladores (art. 165, §
1°, com redacdio dada pela Lei n° 10.303/01).

Um membro do Conselho nfio é responsavel, contudo, por ato ilicito de outro
ou outros membros, a nfo ser que com ele seja conivente ou se concorrer para a
pratica do ato. Nos casos de omissdo no cumprimento do dever, entretanto, ha
responsabilidade solidaria dos membros do Conselho, conforme estatui o art. 163,
§ 3°, mas dela fica isento o membro dissidente que fizer consignar sua divergéncia
em ata da reunifio do 6rgiio ¢ comunicar a dissidéncia aos érgdos de administragio
e 4 Assembleia-Geral.

Nas companhias abertas, assim como os administradores (art. 157, § 6°, com
redacdo dada pela Lei n° 10.303/01), os membros do Conselho Fiscal devem infor-
mar 2 CVM e s Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balco organizado,
em que estejam admitidos & negociago os valores mobiliarios emitidos pela com-
panhia, as modificacdes ocorridas em sua posigdio aciondria.*

44 Prof. Jorge Lobo: Como ressaltade na nota 34, supra, a inteligéncia da express&o “posi¢do acio-
naria” deve ser ampliada para englobar também valores mohilidrios outros que ndo agdes.
Assim, se tiver ocorrido modificagio na guantidade ou gualidade de debéntures, bdnus de
subscrigio ou outros valores mobilidrios emitidos pela companhia que sejam de titularidade

m) Modificacéo do capital social

1 — Aumento de capital

323. Modalidades do Aumento do Capital Social — O capital social das so-
ciedades andnimas pode ser modificado, seja por seu aumento, seja pela reducio.
Em principio, cabe & Assembleia-Geral deliberar sobre o aumento de capital, mas
casos existem em que o capital pode ser aumentado sem a reforma do estatuto.

Virias sdo as modalidades pelas quais pode ser feito o aumento de capital.
Assim, o capital pode ser aumentado pela corregdo da expressao monetaria do seu
valor, por autorizagio estatutdria (sociedade de capital autorizado), por conver-
sfio, em acdes, de debéntures ou partes beneficiarias conversiveis e pelo exercicio
dos direitos conferidos pelos bénus de subscrigdo ou opgdes de compra de agdes;
por capitalizagio de Iucros ou reservas, ou por subscrigfio publica ou particular
de agbes. O aumento do capital serd averbado no Registro de Comércio, quando
ndo for reformado o estatuto; em caso de reforma, deve ser arquivada a ata da
Assembleia-Geral que a autorizou.

324. Aumento por Correciio Monetiria do Capital — A expressio corregao
monetaria do capital da sociedade anbnima, de acordo com a Lei sobre Socieda-
de por Agbes, devera ser corrigida anualmente (arts. 5°, paragrafo (mico; 166, 1,
¢ 167). Constitnida a reserva por ocasifio do encerramento do exercicio social,
sera a mesma capitalizada na Assembleia-Geral Ordinaria que aprovar 0 halanco.

' Nas companhias abertas, a capitalizagio sera feita sem modificacio do nimero de

acbes emitidas ¢ com aumento do valor nominal das mesmas, se for o caso. S¢ a
companhia tiver a¢des sem valor nominal, a corregio do capital correspondente
as agbes com valor nominal sera feita separadamente, sendo a reserva resultante
capitalizada em beneficio dessas agOes (art. 167).%

325, Aumento por Autorizagio Estatutaria. Sociedades de Capital Au-
torizado — O estatuto pode conter autorizagdo para aumento de capital sem que
haja reforma do mesmo. Essas sociedades sdo denominadas sociedades de capital

de algum membro do Conselho Fiscal, a mesma deve ser imediatamente comunicada a (VM e
3 Bolsa de Valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que estejam admitidos &
negociagio os valores mabilidrios emitidos pela companhia.

45 Em longo “Parecer de Orientagdo”, de n? 2, de 15 de fevereiro de 1979, de Superintendente Ju-
ridico de Comiss3o de Valores Mabilidrios (BOU 11, de 22 de fevereiro de 1979), foram tragadas
normas sobre a corregdo anual do valor nominal das acdes de companbhias abertas, que deve
ser feita mediante carimbo, elevando o valor nominal das agBes ou com a emissdo de novos
certificados com o valor corrigide, ndo sendo admitida, assim, a distribuigdo, nesse caso, de
acdes bonificadas, vulgarmente conhecldas como “fithotes”. i



autorizado (supra, n° 258) e a autorizagio deverd especificar, entre outras coisas, o
limite do aumento ¢ o drgo competente para a emissio das acOes. A Assembleia-
-Geral ou o Consclho de Administragio, conforme dispuser o estatuto, deliberar
sobre o aumento, dentro do Hmite autorizado.

326. Aumento por Conversiio em Acdes de Debéntures ou pelo Exercicio
do Direito de Subscricfio — Pode a companhia emitir debéntures conversiveis em
agOes, partes beneficidrias conversiveis, bonus de subscrigéio e opedes de compra de
agdes. Para garantir o aumento de capital, quando as debéntures forem convertidas
em agBes, fard a companhia reservas que serdio capitalizadas oportunamente, As con-
versdes de debéntures em agdes serfio feitas pelo modo estipulado pela sociedade.
No aumento por conversio de partes beneficiarias em acBes, ou exercicios dos direi-
tos de subscrigio outorgados pelo bénus de subscrigio ou pela opgio de compra de
ages obedecer-se-4 ao estabelecido, quando do langamento desses titulos.

327. Aumente por Capitalizacio de Lucres e Reservas — Poder a compa-
nhia destinar uma parte dos seus lucros 4 capitalizacio e constituir reservas para
esse fim. O aumento por capitalizagio de lucros ou reservas importara em altera-
¢80 do valor nominal das a¢es ou distribuicfio de acBes novas aos acionistas. Essa
distribuigdo se fard na propor¢éio do numero de agBes que cada acionista possuir,
Nas companhias com agdes sem valor nominal, a capitalizagio pode ser efetuada
sem aumento do niimero de agles (art. 169).

328. Aumento Mediante Subscri¢de de Acdes — Pode, também, o capital
ser aumentado por subscrigdo, publica ou particular, de acSes. Cabe 4 Assembleia-
-Geral Extraordinaria resolver sobre o aumento de capital dessa modalidade.

Pela lei anterior, s6 depois de realizado integralmente o capital social seria
licito 4 assembleia aumenta-lo; a Lei n° 6,404, de 1976, permite que 0 mesmo seja
feito desde que integralizados trés quartos, no minimo, do capital social. A subs-
crigio pode ser piiblica ou particular, obedecendo-se s disposicdes da lei a res-
peito. Para a subscrigfo das acdes no aumento de capital observam-se os mesmos
principios relativos 4 constituigiio das sociedades; mas a Lei sobre as Sociedades
por Agdes dispensa o recolhimento a estabelecimento bancario das importincias
recebidas pela companhia (art. 170, § 49).

329. Direito de Preferéncia — Os acionistas t&m direito de preferéncia paraa
subscrigio de agBes no aumento de capital, na proporgio das agdes possuidas. Essa
mesma preferéncia se verifica em relagdo A subscriciio das emisstes de debéntures
conversiveis em agdes. Serd fixado pelo estatuto, ou pela assembleia, wm prazo para
o exercicio do direito de preferéncia, o qual, nas companhias fechadas, néo pode
ser inferjor a trinta dias, podendo, entretanto, este direito ser cedido pelo acionista.
No usufruto e no fideicomisso, o direito de preferéneia, quando ndo exercido pelo
acionista, podera ser exercido pelo usufrutuirio ou pelo fideicomissério.

Na sociedade aberta com autorizacdo para aumentar o capital, 0 es'tatuto ptzde
prever a emissio de agdes, deb&ntures e partes beneficiarias conversiveis em agaes
ou bonus de subscri¢io sem direito de preferéncia para os antigos ac:(?mstas,bou
determinar que este direito seja exercido em prazo mferlor~ a0s trmta'daas egt? }:—
lecidos no § 4° do art. 171. Tal acontece quand(). a coiqcat_;ao desses titulos é cita
mediante venda em bolsas de valores ou subscngﬁq publica ou permuta de agdes
em oferta piblica de aquisi¢do de controle de sociedade (art. 172, com redacho

dada pela Lei n° 10.303/01).
11 — Redugdo do capital

330. Alteraciio de Capital por sua Redugiio - Excetuados os casos de regm-l
bolso (art. 45, que teve a redagdo alterada pela Lei n° 9‘.457::97), em que 0 capﬁa
social pode ser reduzido no montante correspondente as agdes caidas em comis-
50, isto ¢, das agBes dos acionistas dissidentes que, tendg sido reembolsa.das, n’ao
foram substituidas (supra, n° 269), pode o capital da sociedade ser redum'do ate (i
montante dos prejuizos acumulados, se houv;r perd'fl, ou case a A‘ssgnlble}a—(}e.ra
julgue-o excessivo. Faz-se a redugio do capxta'l sgc:al com a restituigio ao(s:i acio-
nistas de parte do valor das agdes, ou pela diminuicéo do valor destas, quando néo
integralizadas, & importincia das entradas. . , .

Essas providéncias sé serfio tomadas pela socicdade apos sesse%ta dias la
publicagiio da ata da Assembleia-Geral que h()}lver aprovadp a redugao.'Dgpols
desse prazo a ata da Assembleia-Geral sera arqulviada no E{eglstro de Comércio, se
niio houver oposigiio dos credores quirografarios a redugfo.

331. Oposigio dos Credores — Nesse perfodo de ses§enta di’as, necess,érios
para tornar efetiva a deciso da assembleia, 0s credores‘ quu’ogquammj por t1tu'os
anteriores 4 data da publicagfio da ata poderdo opor-se a reduciio, mediante Df)tlﬁ:
cagio de que se dara ciéncia ao Registro de Comermo: Em t?.l caso, a I'Gdl:,lQaO ;0
se fard — ¢ consequentemente a ata da assembleia sera a}rquwada no Reglstrf) de
Coméréio — se o credor reclamante for pago do seu crédito ou se houver deposito
judicial da importancia correspondente. .

Tendo a sociedade debéntures em circulagio, a redu(;ﬁp do capltal depende de
prévia aprovagio dos debenturistas, reunidos em assembleia especial (art. 174).

n) Exercicio social

332. Duracdo do Exercicio Social — O exercicio soc%ai das socie.(%ades alzlf)—
nimas compreende o periodo de um ano, findo o qual a sociedade dev.el 4 procec gr
a um balango geral para a constatagio dos lucros obthos ou dos prejuizos verifi-
cados. Nfo determina a lei que o exercicio social coincida com o ano civil, se bem
que esse seja 0 modo mais usado para a contagem desse periodo. No entanto, caso
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0 estatuto assim o determine, o exercicio social podera terminar a qualquer tempo,
mencionando o estatuto, geralmente, apenas o més em que 0 mesmo findara. Em
tal caso, considera-se como o dia exato do encerramento do exercicio o ltimo dia
util do mesmo, a no ser que o estatuto mencione o dia certo,
333. Demonstracdes Financeiras — O Dec.-Lei n° 2.627, de 1940, estabele-
cia que, findo o exercicio social, a sociedade levantaria um balango geral para a
verificagdo dos lucros e prejuizos, estabelecendo regras especiais para a estimagio
do ativo, A Lei sobre as Sociedades por A¢Bes trata mais pormenorizadamente das
demonstracBes financeiras que a sociedade deve elaborar no fim de cada exercicio.
Essas demonstragdes constam do balanco patrimonial, demonstragdo dos lucros
ou prejuizos acumulados, demonstracdo do resultado do exercicio e demonstracdo
das origens e aplicagBes de recursos.* As demonstragdes registrario a destinago
dos lucros, segundo a proposta dos érgdos de administragiio, e serfo complemen-
tadas por notas explicativas ¢ oufros quadros analiticos ou demonstraces conta-
beis necessérios para o esclarecimento da situacio patrimonial e dos resultados
do exercicio. As demonstracSes financeiras das companhias abertas observario,
ainda, as normas expedidas pela Comissio de Valores Mobilidrios e serfio obriga-
toriamente auditadas por auditores independentes devidamente registrados nague-
le Orgdo (arts. 176 ¢ 177, § 3°).
No balango patrimonial as contas serfo classificadas segundo os elementos

do patrimdnio que registrem, e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a
analise da situacfio financeira da companhia, sendo as contas do ativo dispostas,
em ordem decrescente de grau de liquidez dos elementos nelas registrados, em
grupos relativos ao ativo circulante, ativo realizavel a longo prazo, ¢ ativo perma-
nente, dividido este em investimentos, ativo imobilizado e ativo diferido. As contas
do passivo serdo classificadas em grupos relativos ao passivo circulante, passivo
exigivel a longo prazo, resultados de exercicios futuros e patriménio liquido. S0
classificados separadamente os saldos devedores e credores que a companhia nfo
tiver direito de compensar. Nas demonstracdes financeiras serfio corrigidos o custo

de aquisi¢do do ativo permanente, inclusive os recursos aplicados no ativo diferi-

do, dos saldos das contas de depreciagiio, amortizacio e exaustio e as provisdes

para perdas, bem como saldos do patriménio liquido. A demonstragdo de lucros

ou prejuizos acumulados discriminaré o saldo do exercicio do periodo, os ajustes

de exercicios anteriores e a correciio monetdria do saldo inicial; as reversdes de
reservas ¢ o lucro liquido do exercicio, e as transferéncias para as reservas, os di-

videndos, a parcela dos lucros incorporada ao capital e o saldo do fim do periodo.
Na demonstragdo de resultado do exercicio serfio discriminadas a receita bruta

das vendas e servicos, as deducdes das vendas, os abatimentos ¢ os impostos; a
receita Hquida das vendas e servigos, o custo das mercadorias ¢ servicos vendidos
¢ 0 lucro bruto; as despesas com as vendas, as despesas financeiras deduzidas das

46 Ainstrugdo Normativa n2 232, de 10.02.1995, da Comissdo de Valores Mobilidrios, dispte so-
bre publicagdes adiclonais aquelas determinadas pela Lei n? 6.404/76.
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receitas, as despesas gerais ¢ administrativas ¢ as despesa.s 0p1e1:a0110nals; otluc(gg
ou prejuizo operacional, as receitas e‘despesas ndo operacionals; (21 E?rct) an ei ¢
imposto de renda e a provisfio para o anos‘t(,);.as participagdes de de f:n1 ’ure_s(i "
pregados, administradores ¢ partes beneﬁqar}&s eo lucro ou prejuizo Haudo
exercicio e o seu montante por agdo do capital social. o -

A demonstragdo das origens ¢ apt’icagées .de‘recursos mchcara as modifica-
¢Oes na posicdo financeira da companhia, q:lscrimmando as origens d<‘)s ’recursgg
¢ as aplicagdes dos mesmos. As companhla?, fechadas, porem, que a e[joca S
balanco tenham patrimdnio liquido ndo superior a dois m1~1h0es Qe ;;le nzgou esom
obrigadas a elaboragio ¢ publicacio de tais demonstragdes {art. , 8 6% ¢
redacio dada pela Lei n® 11.638/2007).

334. Lucros, Dividendos e Reservas

1) Lucro liquido N

Verificado o resultado do exercicio, depois de compensadi)s oS prejuizos acu-
mulados e constitufda provisdo para o imposto de renda, serdo detem.nnadgi. ss
participacdes nos lucros atribuidos a debéntures, caso a soc1e_da}de haja enil (1:1 0
debéntures dessa modalidade, obedecida a regra de que 08 prejuizos ac;umél ados
setio obrigatoriamente absorvidos pelos Tucros, pela reserva 1eg_a1 e pelas demais
reservas de lucros, nessa ordem. Do lucrg remanescente, C_!e.pmSNde paglas essgs
participagBes, serdo determinadas, s_ucesswamente, as partlclpag(l))es n;i) iz:i;os S
empregados e administradores, previstas no’e'statuto, e.das partes bene c i aCi.ma
saldo que remanescer do resultado do exercicio, deduzidas as participacde

citadas, constitui o lucro liquido da companhia.

2) Dividendo obrigatorio _ o ' ‘

Retiradas do Tacro liguido da sociedade as 1mp0rta1'1c:1a}s‘dest1nadas a fomgia—
¢do do fundo de reserva legal, dos fundos de reservas especiais e da parcela rgtlcia
para financiar plano de investimento, a.provado pela Assemblela—Ger?i,_ 0 restar; rf:‘
esté capaz de ser distribuido pelos sécios. A parte que cal?e'a cada socio, p{;}; "
cional s acdes que possuir na sociedade, tem 0 nome de dividendo, por .resu .
divisdo do lucro liguido pelo nimero de agdes. Pode o estatuto prefixar uma base
para a distribuigio dos dividendos, e, se assim acontecer, essa base constitg?ra 0
montante cabivel a cada agio. Se o estatuto ndo prefixar a percent.ag'en.l d? istri-
buicio dos lucros, cabe a Assembleia-Geral, por proposta da admmlsmaggfi, (]:3(‘)1?
parecer do Conselho Fiscal, determinar 0 montante dos 1uc.r0~s a serem tls drl i
dos. Se, porém, o estatuto ou a assembleia n'éo }izgreim restn'?oes emdque oboze :
lucros sejam distribuidos aos acionistas, a distribuicdo s¢ fara tomando por Aa .
divisio dos lucros lquidos pelo mimero de agdes. A Le1’da§ Somedades’p'or ¢es
estatui como dividendo obrigatdrio a metade do lucro llqllldo do exercicio, acre(;;-
cido ou diminuido das importncias destinadas 4 formag&o da rescrva aegal g .2’1
reserva para contingéncias, sendo certo que 0 pagamento deste dividendo podera



ser limitado ao montante do lucro liquido do exercicio que tiver sido realizado,
contanto que a diferenca sgja registrada como reserva de lucros a realizar. Os
fucros registrados sob esta rubrica, quando realizados e no caso de nfo serem ab-
sorvidos por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser acrescidos ao pri-
meiro dividendo declarado apds a realizagio. Quando o estatuto for omisso sobre
o montante do lucro a ser distribuido ¢ a Assembleia-Geral deliberar altera-lo para
introduzir norma sobre a matéria, o dividendo obrigatdrio nio poderd ser inferior a
25% (vinte € cinco por cento) do lucro liquido ajustado nos termos do inciso I do
art. 202 da fei (art. 202, § 2°, com redagiio dada pela Lei n° 10.303/01).

Tendo a sociedade agdes preferenciais, com a fixacio da percentagem dos
lucros (vide n°® 260, supra), os titulares dessas agdes tém preferénceia para a percep-
¢do dos mesmos. No entanto, nfo existindo lucros que permitam aquele montan-
te, néo poderdo ser distribuidos dividendos com prejuizo de capital social, salvo
quando, em caso de liquidagdo da sociedade, essa vantagem for expressamente
assegurada. Os acionistas preferenciais ficarfio, contudo, com um crédito contra a
sociedade correspondente 2 diferenga entre o montante dos dividendos percebidos
¢ o fixado nas agBes, podendo esse crédito ser saldado em exercicios posteriores,
quando a sociedade obtiver melhores resultados.

Fixando o estatuto o limite da distribuigio dos lucros ou, na sua falta, delibe-
rando a assembleia que seja distribuida apenas parte dos lucros, o restante ndo se
Incorporara ao capital da sociedade mas constara de reserva especial, para que, nos
exercicios futuros, sejam distribuidos lucros dentro da base fixada pelos estatiutos,
considerando-se, assim, medida de previsio da sociedade para que nfo se veja
ela, futuramente, dada a infelicidade dos negécios obrigada a distribuir dividendos
inferiores a taxa fixada no estatuto.

Se a sociedade néo obtiver no exercicio social lucros capazes de serem di-
vididos entre os acionistas e, apesar disso, fizer a distribuicio de dividendos, os
administradores ¢ fiscais sfo solidariamente responsaveis por essa distribuigdo,
competindo-thes repor a sociedade as importincias distribuidas, sem gue essa re-
posicdo os exonere da a¢do penal que no caso couber. Os acionistas, entretanto,
ndo sdo obrigados a restituir os dividendos recebidos de boa-fé. Pertencendo a so-
ciedade, conhecendo que o capital entreguc & mesma foi conferido com a condicio
de gozar dos Iucros liquidos obtidos anualmente, recebendo essas importéincias
que a diretoria lhes distribuir, elas se incorporariio ao sen patriménio particular,
como frutos civis, ndo sendo, por isso, obrigados a restitui-las, ja que a irregula-
ridade se verificou na distribuigio dos lucros e ndo no recebimento dos mesmos.
No entanto, s¢ os dividendos foram distribuidos sem o levantamento do balango
social ou em desacordo com os resultados deste, presume-se que oS acionistas que
0s receberam agiram de ma-fé; nesse caso, ocorrendo a faléneia da sociedade,
responderdo, solidariamente com os diretores e fiscais, pela restituicdio 4 massa da
soma dos dividendos distribuidos.

Nas sociedades abertas apenas para a captacgio de recursos por debéntures
ndo conversiveis em agdes, bem como nas fechadas, desde que niio controladas por

este tipo de companhias abertas, a Assembleia—Qeral, com a aprovagio c@e todos
os acionistas presentes, pode deliberar a distribuicfio de dividendos mfenﬂores ao
obrigatério ou fazer a retengio de todo o lucro (art. 202, § 3°, com redacio dada
pela Lei n® 10.303/01).

3) Reservas

A sociedade terd, obrigatoriamente, um fundo de reserva (fundo de reserva
legal) destinado a assegurar a integridade do capital social ¢ que S(zmente podera
ser utilizado para compensar prejuizos ou aumentar o cap}ta:L N?O con‘Fando a
sociedade andnima com responsabilidade subsididria dos scios, ¢ 0 f:apltailque
responde, precipuamente, pelas obrigagdes sociais. Deve, assim, o mais possivel,
esse capital manter-se integro, pois os terceiros que trapnsaclonam com a empresa
nele tém a sua garantia principal. Se bem que, muitas vezes, por mjfehc:dade ou
mesmo ma orientacgio, o capital social seja atingido, cumpre a sociedade tomar
todas as providéncias para resguardar a integride}de do mesmo, como base da ga-
rantia que oferece aos com quem se obriga. Assim de.termma a lei que um fundo
de reserva seja obrigatoriamente formado, para suprir os desfalques Venﬁc?dqs
no capital. Esse fundo serd formado pela dedugdo anual de‘ 5% dos lucros liqui-
dos obtidos pela sociedade, devendo essa dedugdo ser fellta rantes de qualqger
outra, o que significa que os lucros ndo poderdo ser distribuidos an.tes‘dsz feita
essa dedugdo, nem a existéncia de outros fundos de reserva deve prejudica-la. A
obrigatoriedade da dedugéio, entretanto, so perdurara a'te que o fundo de reseir—
va legal atinja 20% do capital. Alguma!s leis estrangeiras requerem e'l‘dedu(;ao
obrigatoria até metade do capital ou mais, col?tentando—se a lei brasﬂe'ua apenas
com 20%. Dai por diante, se a sociedade o quiser, e 0 fatf> dfeve ser assinalado 1~10
estatuto, continuard a deduzir importéincias dos lucros 11qu1dos. para a forma;g;aq
do fundo de reserva legal; essa dedugfo, contudo, segundo a lei brasﬂelr’a, nio €
obrigatéria, a nfio ser até aquele limite, mas, havendo desf‘alque de cap}ta’], que
deverd ser reposto por esse fundo de reserva, 0 mesmo sera recomposto ate atin-
gir o limite assinalado pela lei. _

Outros fundos de reserva poderio ser criados pela sociedade, cabendo ao es-
tatuto regular a ordem de percentagem dos lucros Hqul.dos. Eniretanto, esses lucros
nio poderdo, em tempo algum, ser totalmente absorwdos pelos fundo_s Fle reserva
especiais, pois em tal caso deixaria de haver 1nteres~se para os participantes d‘a
sociedade, que nfo receberiam dividendos de suas agBes, ja que os lucros sempre
estavam clausulados por esses fundos de reserva.

Ignalmente, as importancias dos fundos de reserva gﬁo Poderﬁo ultrapassar
a metade do capital social, exceto as reservas para contingéncias ¢ dg Iucros a
realizar. Se esse fato ocorrer, a sociedade devera deliberar sobre a aphc.aqza'o dg
parte dos lucros na integralizagio do capital ou no seu a}m.wnto, com a dlS.trlblll—
cio das agbes correspondentes com os acionistas'. Em ultlm? caso, a sopledaile
podera distribuir o excedente, em dinheiro, aos acionistas, a titulo de bonificagio

(art. 199),
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