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TiTULO Il
CAPITAL SOCIAL E ACOES

CAPITULOI
CAPITAL SOCIAL

Alfredo Lamy Filho

§ 50 - Conceito e Origem

1. Definicdo - Capital social ¢é a cifra, fixada no estatuto social, do montante das contri-
buicées prometidas pelos sécios para formagio da companhia que a lei submete a regime
cogente, Cujo fim é proteger os credores sociais.

Os fundadores (na constitui¢do da companhia) e os 6rgéos sociais (durante a vida
da sociedade) estipulam no estatuto o valor do capital social, que somente pode ser mo-
dificado com observancia das normas legais.

2. Origem do Capital Social - Mas, se em toda sociedade hé contribuicio dos sécios para
a formagdo de um fundo comum, que constitui o fundo social, ou patriménio social,
destinado a realizacdo dos objetivos da sociedade, j& o conceito de “capital social”, nos
termos em que o acolheram as leis das companhias, é bem mais recente. E que ele s6 se
cristalizou numa fase mais adiantada da histéria das sociedades anénimas, quando se
Impos como instrumento de garantia dos credores num tipo societdrio em que nenhum
socio respondia com seus bens pelas obrigages sociais.

O conceito de capital social é correlato ao reconhecimento da personalidade juridi-
ca das sociedades e 4 limitagdo da responsabilidade de todos os s6cios nas anénimas.

Nas primeiras sociedades, em que o0s sdcios respondiam com seus bens pessoais
pelas obrigagoes sociais, ndo haveria problema maior para o credor se o sécio confundis-
§€ seu patrimonio com o da sociedade, por isso que o credor estava garantido com os
bens dos sécios e iria buscé-los onde se encontrassem. Mas, nas sociedades em que a
responsabilidade dos s6cios é limitada, o problema ¢ diferente, porque estando os s6cios
liberados das obrigacoes da sociedade, quando os neg6cios nio iam bem sobrevinha o
fisco de 0 administrador tentar pagar-se com os bens sociais, ou retirar o que investira na
Sociedade antes de quitados os credores.

Nas primeiras sociedades anénimas — que datam das grandes companhias coloniza-
48 - a garantia oferecida aos que transacionavam com a sociedade estava acrescida
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pela presenga do Estado, tanto na Holanda, como na Inglaterra, ou em Portugal e Espa-
nha, como sécio e gestor da instituigao.
Revolucio Industrial, ja entao sem a presenca do

Na “segunda fase”, iniciada com a
Estado, era imprescindivel que tal institui¢do, na qual nenhum socio era responsavel

além da quota com que entrara para o fundo social, oferecesse a seus credores uma ga-
rantia de que a sociedade cumpriria seus compromissos, € teria como fazé-lo. Para asse-
guré-lo reconheceu-se, desde logo, a irrevogabilidade das prestagdes dos sdcios, a0 mes-
mo tempo em que, mediante um sistema de publicidade obrigatoria, se procurou permi-
tir aos credores conhecimento, tao aproximado quanto possivel, da situagdo do patrimé-

nio social.

Todavia, — como referiu ASCARELLI (1952a, p. 121), no Relatério apresentado ag
Congresso Internacional de Direito Comparado, em Londres, em 1950 - subsistiam difi-
culdades que diziam respeito a duas ordens de risco: a) que o patrimonio real fosse, no
ato de constituicao, inferior ao publicado; € b) que, durante a vida da sociedade, tal patri-
moénio viesse a diminuir, desfalcando, dessa forma, a garantia dos credores.

A solucio desses graves problemas, diz AscargLLt, foi construida através do cons

ceito de capital social, distinto do de patrimonio.

Contabil - Vivante (1906, v. 2, p. 263), em explicagdo que se tornou de

assinala as diferencas entre o patrimonio social, essencial-
ma cifra convencional fixa, de existéncia de di- ‘
dar no momento de constituicdo da
e que se inscreve no lado

3. Nogao Juridica e
citacio obrigatdria no assunto,
mente mutavel, e o capital social, que é u
reito, e nio de fato, que os s6cios sdo livres para acor
sociedade, ou de aumentar no curso da vida da sociedade,
passivo do balango patrimonial da sociedade.

Em imagem muitas vezes repetida, prossegue VIVANTE, “o capital cumpre, em face
do patriménio, a fungio de um recipiente destinado a medir o trigo, que ora superaa
» Esse reservatério tem que estar sempre cheio e 08 s0-

medida, ora ndo chega a enché-la"
cios s6 podem receber como dividendos o que “entornar” da medida, o que supera aques
p. 203) que est4 inscrita no passivo da

la “cifra de retencio” (GARRIGUES; URIA, 1976, V. I,
sociedade.

Corresponde, assim,
tuicio da sociedade, representa a tot

o capital social a uma cifra ideal que, no momento da co
alidade, expressa em dinheiro, das contribuigoes

realizadas ou “prometidas pelos socios com aquela destinagao” - diz CARVALHO
MENDONCA (1958, v. ITI, n. 1.112) — mas que, iniciada a vida da sociedade, permaned
fixa, em contraposi¢do ao patrimonio em constante flutuagio. Dessa maneira, torna-se
um ponto de referéncia permanente na vida financeira da sociedade, e, uma vez fixado,

umpridas formalidades em hipéteses especificas), a8

nio pode ser alterado (andoserc
gurando uma margem de garantia para os credores, um “coeficiente de liquidez’,

DE GREGORIO (1950, p. 379). Ou, na expressao dos americanos, é uma vara de medit
(“measuring rod”). J

Trata-se, pois, de uma nogao juridic
corresponder necessariamente a valores do ativo da empresa,

5
Al

a e contabil, ndo patrimonial, mas que de
para garantia dos credorés:
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4, Capital Social, Fundo Social e Patriménio - A nogio de capital social, pel &

se confunfie com a de fundo social ou patriménio. O Cédigo Com;rl::: iacl) thPO_StO, nao
fundo sﬁoc'lal como o conjunto de bens inicialmente contribuidos pelos sc’)cioseee;la;fle -
patrimonio passou posteriormente a representar o conjunto dos bens e divida; da paiavi
Mas, nas sociedades andnimas, ao se constituirem, o patriménio compreenderd pessoa.
riamente, no lado passivo, a uma cifra que permanecera fixa, em quep o e:'aanecessa-
riacoes sofridas pelo patriménio, e que s6 podera ser alterada nas coI;ld- m todas as va-
tancias fixadas em lei. ke s

De GreGorio (loc. cit.), invocando CESARE VIVANTE e LEHMANN explica:

D lstln—tam;?nte do que ocorre com os comerciantes individuais, o capital ial
enquanto nio seja legalmente reduzido ou aumentado, deve figurar n;) < Pl adsocla ,
la.ngo.s Ic'la:s sociedades anoénimas por uma cifra invariavel, Complﬁamentg ins(?ro 0; ba-
das v1c11551tudes da empresa. As agdes podem aumentar ou diminuir de valor e ..en:[e

( ocial. {2 1 fvi i P

ot ; ; S P o
| :?b(?lc rpﬂ;al sloc:lal emduma sociedade andnima é mais que uma entidade econémica
e contdbil, ¢ um elemento de sua vida juridi
ridica, elemento fundam ]
ental que estd em relaca

o ‘ ; m relacio
:p . 00 orden@ento legal da sociedade e que nio pode modificar-se a ndo ser :
formas e casos admitidos por lei; "

| 'b)ho.caplta%l soci'al .é a galrantia oferecida pela sociedade aos terceiros, ¢ a parte do
?atn m”omo social cuja integridade constitui condi¢do necessdria para a distribuics
lucros” (p. 379-380). PR A
uswacr?m 0 mesmo sentido de patriménio e fundo social o nosso Cédigo Comercial
e " 3 7artlgo 345, n° 1, a expressio “cabedal social”. CARVALHO DE MENDONGA (1957
dﬁ D,e g.rem, ;1(3.?232;,7(;‘;)321(‘)? quefo Decreto n° 434 (que regulava as S.A. antes da vigéncie:

0 -lei 2. nao fazia tal “confusio”. E o arti

: . : . g0 1.136, § 1°, do Codigo Civil
:;g; das soc1e]c31ades estrangeiras autorizadas a funcionar no Brasil que arquiven§ doc\;l
mento comprobatério do depdsito, em dinheir i i -

o ; 0, do capital mencionado no r imen-

tode inscricio (o que corresponde ao art. 65 do DL n° 2.627/1940) e

Em re : i i
sumo: toda sociedade tem um patrimonio, mas o que na companhia é hoje

" 2 ] S 31 . sz 2o . F . 1 ~
>

§ 51 - Regime Legal

?LPr ipios — inali

‘Im:;c::c:; Pa'ra alc?ingar as finalidades que explicam e condicionam as fungées que

P ecanismo do anonimato, a doutrina costuma distinguir ci

. ; ronitmato, : istinguir cinco atributos es-

'iﬁd?ade g;lecca:oistl%tu;m principios que .0r1entam o regime legal do capital social: (a) a

e plla ;(b) a ﬁ)ludez do capital; (c) a irrevogabilidade das prestagées; (d) a
‘ 0 capital; e (e) a intangibilidade do capital social. ,
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e toda sociedade deve ter um capital, e um s6; 3

como diz Vivante, 2 unidade do patrimoénio deve corresponder a unidade do capital. Essa
unidade, reflete-se num tnico inventario, num Ginico balango, embora a sociedade possa
ter varias sucursais ou filiais, projetando-se na unidade da garantia que os bens da socie-

dade representam com relagao aos credores. |

2. Unidade - Unidade do capital significa qu

o é fixo — ndo pode ser modificado a nég

3. Fixidez - O capital social estipulado no estatut
ais. A fixidez protege os credores sociais

ser nos casos e com observancia das normas leg
contra sua reducio por deliberagao dos acionistas.

4. Irrevogabilidade - A irrevogabilidade das prestagdes para a constituicio do capital das
anénimas, como observou Fischer, é, seguramente, o principio mais antigo de quantos =
formam o regime juridico das sociedades an6nimas, e reponta em grande nimero de
artigos. E que o capital social constitui, obrigatoriamente, fundo perpétuo, que nao pode
ser devolvido aos sécios, total ou parcialmente, antes de pagos todos os credores, mesmo
na hipétese de liquidagdo da sociedade. E a matéria est4, especificamente, regulada no

capitulo XVII da LSA (arts. 206/219) que trata da dissolugao, liquidagdo e extin¢ao da

sociedade.

5. Realidade - Realidade do capital traduz-se nas exigéncias da LSA para que haja efetiva
correspondéncia entre a cifra e 0 capital subscrito e 0 valor real das prestagdes a que se
obrigaram os s6cios. Projetado na lei, 0 principio explica a existéncia de grande numero
de artigos. Assim, o artigo 80, 1, que exige a subscrigao integral do capital para a consti-
tuicio da sociedade; o artigo 8° que exige avaliagdo dos bens para incorporagao ao capital
social; o artigo 10, paragrafo unico, que estabelece a responsabilidade do subscritor na
hip6tese de incorporagao de créditos, o que estipula um minimo de realizacio do capital
(art. 80, IT) para a constituicao da sociedade; o artigo 13 que proibe a emissdo de acoes
abaixo do valor nominal (quando existe); 0 artigo 107 que confere 2 sociedade agao para
cobranca das parcelas de capital subscrito e ndo integralizado; o artigo 170, que s6 per-
imite aumento do capital apds a realizacio de 3/4 do capital jé subscrito, e outros.

dade e realidade do capital no momen=
ilidade das prestagoes feitas, 2 garantia
anecesse intangivel, como observa As-
do e seus credores ndo tivessem sido

6. Intangibilidade - Firmados os principios da uni
to em que se constitui a sociedade, e da irrevogab
dos credores exigia que tal fundo perpétuo perm
carelli, enquanto a sociedade continuasse operan
pagos: — esse 0 principio da intangibilidade do capital social.

Essa intangibilidade apresenta muiltiplas projegdes na lei. Assim, 0 rigor na verifica:
¢do da existéncia de lucros para admitir-se a distribui¢do de dividendos, as normas qué
presidem as auditorias e confecgio dos balangos, 2 publicidade a que estd sujeita a vida
financeira da sociedade, a proibi¢ao de participagdo reciproca de sociedades (que fraudas

ria o conceito de capital), a impossibilidade de a sociedade comprar, ou receber em cal=

cAo suas proprias agoes (art. 30 da Lei), a obrigagdo de constituir reserva legal (art. 193),
o imperativo de promover a correcio monetéria anual do capital (art. 5°, enquanto vi-
|
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geu), a subordinagdo da redugdo do capital 4 concordancia (ou ndo oposic¢do) dos credo-

res, prevista no artigo 174, e mesmo a sangi iolacs
177 do C. Penal). n¢io penal pela violagdo de certas normas (art.

7, CapitaIAM'l'nimo - Algumas legislagbes impdem como condicdo para a utilizaca

;forma. anénima na cm}stituigio das sociedades um limite minimo dg ca itarsillz'afag .
iss0 ?nsam a reservar as grandes empresas a ado¢do do anonimato. A i:i b 'Clmt
seguiu tal orientacao, no pressuposto de que, entre nés, muitas empr.esas ra_ﬁl <6 con.
seguiram sucesso porque em pequenas, ao se constituirem, adotaram a ?()rmae:zgnci(r);z

e lhes permitiu captar os recursos necessdrios 4 expansio. Manteve, dess i
orientacio das leis anteriores. pUESRLINANCHY, A

B..San;_é s Penais — O Decreto-lei n° 2.627/1940, continha um capitulo (XVI
P1sp051¢oe§ Penais. Tais preceitos - disse-o Valverde (1953, v. I1I np883{)) 11) so’mze
g‘: ?i‘;?rtlgos 1 ;i/ {dﬁggéfina 159 - foram, com poucas rn’ociiﬁc,ac(:)es répﬁzziﬁggf;
artlg eseu § 1° do Codigo Penal, - e, EE e g

c;rta:v, ﬁgt{ras que violam o cinceito de Sagi?(;es(ii i:‘lziifi (I)lr:ilc; f;gctirt?‘gﬂﬂ v1ﬁente, mas
gamica0 aqoefslda prépria sociedade” em garantia de crédito social; a distr'bpe'r1~ ey
@er}dos ficticios, além das sangdes relativas a fraudes em balanco ’ ouem ibuicdo de divi-
tt?r{o, patecer ou comunic‘tagéo ao publico que contenham aﬁrm;géo fals};rssgecw, =
digoes economicas da sociedade, integram o texto penal. obre as con-

9.Ex a i
pressao em Moeda Nacional - A LSA requer que o valor do capital fixado no estatuto

Seja expresso em i j
.ja-talp 5 moeda nacional (art. 5°), ou seja, a companhia brasileira nio pode t
capital social expresso em moeda estrangeira AP

10. Correca iria — :

sendo ex;rzssﬁgzr;zr;zdalifriendg o capital social fungio de garantia dos credores, e

deixara de cumprir sua fmah'ilelda et alorizago de seu poder aquisitivo, ¢ evidente que

senta um “coeficiente de li uil e aCOI‘}lpanhal;a curva inflaciondria. Como repre-

garantir prioritariamente 02 ; e; » ou uma “medida” no patriménio social destinada a

significado original, de formacf-: ores, cumpre manter ou adequar tal “medida” ao seu

do  CEN : impedir venham os acionistas a distribuir ivi

; parcelas do patriménio social antes destinad " como dividen-

4LSA, elaborada e promulgada e P credores. Por essa razéo,
g m periodo de acelerada inflago, prescreveu e regulou a

COrTecdo monetari i
Treca etdria anual do capital fixado no estatuto e das demonstragoes financeiras

mas a 3 AT
correcao monetdria dessas demonstragdes foi revogada pela Lei n° 9.249/1995

) § 52 - Formacéao

l e

1.Na Subscrica 5 inhei
pital socizlcgf)?i?;ée:efofes emdDmhe"o e em Bens - O artigo 7° da LSA dispde que “o ca-
e i ‘?:1?1&~ 0 com .cont.rﬂ:luigées em dinheiro ou em qualquer espécie
R acdo em q1nhe1ro . Essa norma aplica-se a formacéo do capital
¢do da companhia e a0 aumento do capital mediante subscricio de
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l

aches: é da esséncia do negocio de subscricdo de agdes que o subscritor preste 4 compa-
nhia, como contribui¢do para o capital social, o valor nominal da acdo subscrita ou - se
a agao ndo tem valor nominal — o preco de emissdo, ou a parte deste preco destinada g
formagio do capital social. No caso de prego de emissdo maiot do que a contribuici
para o capital, a diferenca constitui reserva de capital.

A contribuicio em dinheiro € prestada no ato da subscrigao da agfio, salvo se o esta- ‘
tuto ou boletim de subscri¢ao estipula a integralizagdo a prazo (art. 106); nesse caso, a lej
requer 0 pagamento, no ato de subscricdo, da entrada minima de 10% do prego de emis-
s30 da agdo (art. 80, Il e art. 170, § 6°) e o acionista ¢ obrigado a realizar o saldo nas con-
digbes previstas no estatuio ou no boletim de subscrigdo (art. 106).

Denomina-se “em bens” toda subscri¢do de agdes na qual o subscritor ndo se obriga
a dar dinheiro, mas a transferir para o patrimonio da companhia outros bens. Essa mo-
dalidade de subscricéo estd sujeita a normas proprias, expostas 0o paragrafo seguinte. -

2. Capitalizacao de Recursos Existentes no Patriménio da Companhia - Na companhia em
funcionamento, o capital social pode ser formado com a capitaliza¢do de recursos finan-
ceiros que j& existem no ativo patrimonial da companhia, que € referida como “incorpo-
raco ao capital social”. Nestes casos, o hé transferéncia de dinheiro ou bens do patris
monio dos subscritores de agBes para o da companhia, mas a submissao a0 regime leg
do capital social de quantidades de capital financeiro que se acham j4 aplicadas no &
da companhia, porém submetidas a regime legal diferente. E o que ocorre nos casos dex
a) incorporacio de lucros ou reservas a0 capital social, quando parte do capital pr
prio existente no ativo, correspondente a lucros ou reservas, ¢ submetida, por deliberaga
do 6rgdo social, ao regime legal do capital social; hd, nessa hipé6tese, uma contribui
indireta dos acionistas para o capital social, pois ao aprovarem a deliberacio de capita
zar lucros ou reservas abrem méo da faculdade de transferir para seus patrimonios, B
diante distribuicio de dividendos ou compra, pela companhia, das proprias acoes, 0
montante de lucros ou reservas capitalizados; '

b) no aumento de capital por conversio de debéntures o capital financeiro
acresce ao capital social foi transferido para o ativo da companhia por ocasido da emist
da debéntures e a contribuicao do debenturista que adquire a qualidade de acionista
-se pela extingao dos direitos de crédito conferidos pela debénture;

¢) na subscri¢do de agoes mediante capitalizagdo de crédito contra a compa
contribui¢io do subscritor ¢ o valor do seu crédito extinto;

d) na conversio em agbes de partes beneficiarias, o capital social € formado cor
capital financeiro correspondente a reserva constituida com parte dos lucros que cab
a0 titular da parte beneficidria (art. 48, 2¢3. [

Nessas modalidades de aumento do capital social nio hd acréscimo de valorao @
patrimonial, mas modificacao no passivo exigivel (pela extingao de créditos contl
companhia) ou nas contas do balanco que registram o patrimonio liquido (os recu
correspondentes a lucros ou reservas passam a ficar subordinados ao regime legal do

capital social).
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3 75_3 - Formacao em Bens

1. Interesse dos Acionistas e Realidade do Capital Social - Na formagio d i i

em b.e1':1$ coloca-se o problema da avaliacdo em dinheiro dos bensg conte ';:)ap’gal o
subscritores, guci sempre foi um dos mais dificeis de solucionar na legisla 1:1 ‘;1 g
n,hlas A ax_falla(;ao estd longe de ser ciéncia exata, e a subscrigio degbens? Nt L gt
ainda continua a se prestar - a manobras fraudulentas contra credores e alc)irjrsltiz&jepglz

Ft_r;bun;a(z‘ de valores v ados e mesmo fantasiosos aos bens contribuidos, com '
sequente “aguamento do capital social. J ey

A disciplina legal é iri i
p gal € necessaria para proteger o interesse dos acionistas que subscre-

\vem acoes em dinheiro ou em bens corretam i
: : . ente avaliad .
do capital social. 0s e para assegurar a realidade

2 C;:ida acio ci)’nfe.rc;e direitos de participagio que tém por objeto a mesma fracio do
lucro fle (t)oezlcsrvo 1q1_1]; o da companhia, e o tratamento igualitério dos acionistas pressu-
iies :Ilw Valor; Z(r)r;tr} ugm ]laara a dforma(;éo do patrimoénio liquido da sociedade com o
‘me ¢do. Se alguns dos subscritores contrib
m : _ uem com bens fictici
pervalorizados, o resultado pratico é a diluica o
- E‘ val ; ¢ a diluicdo do valor dos direi icipaca
acionistas que subscreveram agées em dinheiro. HREPR R

,‘ A eficacia do regime le i i 3
v i estatﬁto e}ds%zle?; iia;pltal :0c1a.1 pressupde, por outro lado, que o capital
soci . mente no patrimonio soci ¢ i
social com bens ficticios ou superavaliados i g : ARl i O
§ Induz em erro os terceiros que contratam

‘i&l L g . . il A g
. .

~ Dai 0s requisitos i
k- quaisqslil.mtos blmPOStOS aos bens a serem vertidos, ou aportados, na formacio do
: i - 1. )
| jam, basicamente, a transferibilidade para a formacio do patriménio da

a juridica que se constitui
i uia, e sua penhorabilidade
e de por parte dos credores em caso

Esses requisi
equisitos afastavam, desde logo, da formacio do capital social, servicos, se-

) . ] ) E i ] . ] ] .
r . .

] ObSEI‘VE-Se Ve I ile (8]
5 10 i

especialmente apds a edicio da S ireti
ropeia de 13 de desembro de 1976, Sl Dirstiva. do oyl da. Contunisadle

- Oartigo 70 ireti i
B “‘f;’ . 1Ictlatslssa ]]3]1’3.th8. - ainda na linha da tradigao romanistica europeia — pres
R 2y ecgné su st:lfljco $0 pode ser constituido por elementos do ativo suscetiveis
avali it —r
o ica. Tais elementos do ativo ndo podem, entretanto, ser constituidos
ecucdo de trabalho ou de prestagio de servico”
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O que a doutrina questiona — como se pode ler em GARR;DO DE 'PALMA, EjOIzI‘ALE.e.
OLIVIERI (1991, V. ], p. 21 e segs.) —€0 proprio conceito de captal social, que nao leveg.a
ser entendido apenas como garantia dos credores, mas, ba51c§mente, como urr(l1 m_;t;m
mento necessario (compreendendo todos os bens titeis a esse fim) para o éxito das fina-

lidades a que se propde a empresa.

“A concepgio classica do capital comegou 2 entrar em crise’, diz 0 c?spal_nhf)l_Garrldg
m conceito juridico, mas,

de Palma, e ele nio deve ser mais entendido, apenas, como U Jurid :
sim, econdmico: — e a distingdo a fazer-se ndo ¢ mais entre cal?lt-al e patrmoslo, e, sim
entre capital préprio ou fundos proprios fundos alhelos“ou cr~ed1tos. O caé)li pEflSS&r.m,_
assim, a ser entendido como “um piso de seriedade’, uma caugao qualifica a’ no unq:g'.
namento da sociedade, de forma a criar uma “zona de seguranga” entre a crise eventual g

a insolvéncia da empresa.

Na ética do sustentado, os bens aportaveis multiplicam-se, por 1550 que na::l prec
autonomamente transferfveis, bastando que seu valor pu-

sariam ser expropridveis, e até,
desse ser realizado na eventual liquidagdo da empresa. .
e sociedades (Real-Dec. 1.564, de 28.07.1989) j4 néo exige

A nova lei espanhola sobr . Xig
i ar o capital, como informa GARRIDO DE

o caréater excutivel do bem para que possa integr ta ) . :
PaLmA (ob. cit.,, v. I, p. 27). Assim, os elementos do imobilizado imaterial podem consti-.

tuir objeto de aporte, como os direitos de propriec:laqe industrial, o fundo de (fg:;;:;: |
quando adquirido a titulo oneroso. Mas 0s bens e direitos, que, embora ?oq?ml . SObm

titeis, ndo podem ser transferidos (como a faculdade de usar bens, sem bl.re1 odre“ resﬁ; |
eles), ndo sio admitidos a integrar o capital social, embora possam ser objeto de prestas

¢do acessoria” no direito italiano.

Como se vé dessas referéncias, o entendimento de capital — como cifra fn’za const;m_;
de seguranga — esta sob cerra:

te do estatuto social para assegurar aos credores uma faixa - o
da anlise critica na direcdo do sistema americano que aboliu, de vez, o conce u:gfif;
tal social em suas “corporations’, como adiante sera referido. Ressalve-se, apenas, quE, aie

i i i ive na
o presente, a legislagao europeia, assim oMo a N0ssa, continua a observar, inclusive na
esfera penal, o conceito tradicional de capital social. -

ne 6.404/1976 — A LSA reproduz o regime do Decrf:to—lellﬂfff
podem formar o capital social: admite quais
bem do patri=
monial ¢

3. Espécies de Bens na Lei
2.627/1940 sobre a natureza dos bens que ital soc
quer bens suscetiveis de avaliacao em dinheiro (art. 79). Nesse .dlSPOSI.mTO, i
moénio significa objeto de direito patrimonial, e o que caracteriza 0 direito patri

ser aprecidvel economicamente.

Podem formar capital quaisqu

er bens, materiais ou imateriais, tais como: (a) coisas
méveis ou iméveis, corpéreas ou incorporeas, objetos de Propriedade - inclusive c:oriigl |
cial, industrial, literaria, cientifica e artistica; direitos reais de usar ou goza:;1 e:ssasI o
direitos que tenham por objeto exploragao de recursos minerais ou forg.esh e enzugou .-
draulica; (b) direitos de crédito cujos objetos sejam prestagoes de dar dinheiro ™

coisa; titulos de crédito, valores mobilidrios e direitos rea'fs deusoe gozoﬂdeszes S\; .
() participagdes societarias e usufruto dessas participagdes; (d) concessoes de S
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Gblicos e licencas administrativas para o exercicio de atividades (desde que, de acordo
com a legislacdo propria, sejam transferiveis para a companhia). Nao podem formar ca-

pital, porque ndo sdo bens, o trabalho ou servico pessoal, e os servicos, no sentido de
bens econdmicos imateriais.

Ao dispor que na falta de declaragéo expressa em contrario, os bens transferem-se 2
companhia a titulo de propriedade (art. 9°), a LSA admite, implicitamente, a formacio de
capital com direitos de uso, como o usufruto constituido a favor da companhia.

Os bens gravados com direitos reais de garantia somente podem formar capital pelo
yalor que excede da obrigacio garantida.

Alguns autores afirmam que somente os bens penhoraveis podem formar o capital social
porque sd0 0s Unicos que garantiriam os credores. A proposicio é improcedente, porque a
garantia do capital social néo consiste em assegurar aos credores bens penhordveis, mas em
limitar a transferéncia de bens para os patriménios dos acionistas e criar margem de segu-
ranga contra insolvéncia. Para comprovar que nio se justifica o requisito de penhorabilida-
de, basta considerar que a companhia cujo capital é formado em dinheiro pode, no dia se-
guinte ao da constituicio, aplicar esse dinheiro na aquisicio de bens que, embora impenho-
rdveis, sdo necessdrios ou titeis 4 realizacdo do objeto social, como é o caso, por exemplo, da

empresa que tem por objeto explorar concessdo de servigo ptiblico e paga preco para adqui-
Iir a concessao.

Ha autores que sustentam ainda que somente os bens utilizdveis para realizar o obje-
to social podem formar capital social, principalmente depois que a Lei n° 9.457/1997
acrescentou ao § 1° do artigo 117 a alinea “h”, considerando como modalidade de exerci-
cio abusivo do poder de controle “subscrever agées ... com a realizagio em bens estranhos
a0 objeto social da companhia”. Esse dispositivo nio deve ser interpretado como somen-
teadmitindo a formagao de capital mediante transferéncia para a companhia de bens de
producéo que integrario o seu imobilizado, pois esses ndo sdo os tinicos bens tteis para
acompanhia e, em geral, a maior parte do capital existente no ativo da companhia ¢ apli-
¢ado em disponibilidades, créditos e outros bens classificados no balango como ativo
circulante ou realizdvel a longo prazo. Nio hé por que impedir a formagio do capital
social com qualquer bem cujo valor possa ser realizado em dinheiro mediante troca no
mercado, ou ser fonte de rendimentos para a companhia. A existéncia de abuso de poder
éﬁ_acionista controlador somente pode ser verificada em funcio das circunstancias de
€ada caso, e ndo da natureza dos bens contribuidos.

_ A companhia também pode utilizar o bem contribuido para o seu capital social
£0mo garantia de obrigagdes, e a generalidade da norma legal - qualquer bem suscetivel

de avaliacio em dinheiro - ndo autoriza excluir os bens que a companhia possa utilizar
£0m essa finalidade,

;;Va'lm: Eruposto pelo Subscritor - O boletim de subscricio de ac6es em bens é proposta
*4quisicao das agbes mediante transferéncia dos bens nele individualizados, e a0 assi-
Bi-lo o subscritor declara, expressa ou implicitamente, o valor pelo qual se propée a

INmsfari-lo para a companhia.

T
|
|
|
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No boletim de subscrigio o subscritor indica o ntimero das agdes subscritas,: B ores respond
P rcomn S = 7 z . 15 eI . z
espécie e classe (art. 85), e o prego de emissdo esta no proprio boletim ou no prospecig - p} perante a companhia, 0s acionistas e terceiros, pelos d
eausarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens (art. 8, § 6°) , pelos danos que
¥ 3 .

O valor total das agdes subscritas consta, portanto, do boletim. Se o subscritor propoe - o

aquisicao das agdes mediante transferéncia para 2 companhia do bem especificado n _ talfa Coilsftltm?z() mediante subscricdo publica o prospecto deve indi

boletim, sem qualquer ressalva quanto ao seu valor, estd implicitamente dando a 'f;lff 4 orm? a com bens, a discriminagdo desses bens, e o valo Cair - Page o0
; indadores (art. 84, II). ) r a eles atribuido

bem valor igual ao das agdes subscritas. A atribui¢do de valor superior hé de constar

pressamente do boletim porque caracteriza negocio misto de subscrigao e venda. Vi 0 artigo 6° do Decreto-lei 1 2.627/1940 di ,
. s . -~ - . . P ' - 8] o . -

inferior também nio pode ser presumido, porque implica subscri¢ao de algumas acg sem em comum ou em condominio a todo:}:sﬂsaga a.a\fahagao quando os bens pertences-
em bens e outras em dinheiro, € a subscricao em dinheiro supoe pagamento de entra 8 ferir ser funcio da avaliacio proteger os acion'stsu scritores. Esse dispositivo autorizava in-
i . . . A ; . 1stas a - 7 »

A hipétese de o subscritor aceitar qualquer valor que venha ser fixado pelos peritos 7iu, e no seu sistema as normas sobre subscricio I i an os credores. A LSA ndo o reprodu-

5 . & : : L. A m bens tém - z
aprovado pela Assembleia Geral também requer declaracdo expressa, pOIs Cri2 para interesses dos acionistas quanto assegurar a realidade do capih[fx:;?l TQ&O tanto proteger os
: al social.

j E ; 3 V T 3

inferior ao das agdes subscritas. i o
11 e a declaracao falsa em ;
: prospecto da sociedad
crimes contra : ade (art. 177 i
B i in d;iczc?norma popular (n° 1.521/1951), que conceitua como c)r’irildjl -
B becricio ¢oes ou fazer afirmagdes falsas em prospectos ou antnci i
¢do, compra ou venda de titulos, a¢bes ou quotas” (art. 3° VH)HCIO Bt

A LSA dispde que € da competéncia privativa da
m que o acionista concorre
e aplica mesmo na hipétese
dentro do limite do ¢z

5. Requisito Legal de Avaliacao -
sembleia Geral deliberar sobre a avaliacdo de bens co
a formacio do capital social (art. 122, VI), norma que s
que o aumento € deliberado pelo Conselho de Administracao B ce Avaliacio - A lei
7 - A lei requer que os peritos o
judo fundamentad U5 R e u a empresa avaliadora a
adotadosa hfs,timjré indicagao dos critérios de avaliacdo e dos elementopsrzsentem
8 > uido com os document - € cornl-
cts. 89 e 170, § 3°), cuj : _ ; : os relativos aos b i ;
(a e § 3°), cujo | presentes a assembleia que conhecer do laudo, a fim d ens avaliados; e que este-
forem solicitadas (art. 80, § 1°). > e prestarem as informacdes

tal autorizado.
A avaliacio dos bens ¢ feita por trés peritos ou €
pela Assembleia Geral dos subscritores ou de acionistas

fica sujeito 2 aprovagao da Assembleia Geral.

mpresa especializada, nom

outra, dos subscritores, convocada pela imprensa € presidida por um dos fun: o da companhia, e pode ser o valor: (a) d
instalando-se em primeira convocacio com a presenga de subscritores que represente do em caso de venda ou permuta co : *tl € troca (a quantidade de valor financeiro
metade, pelo menos, do capital social, e em segunda convocagao com qualquer nun ntado, do fluxo de renda financeira ief%mos); (b) de renda (o valor presente, ou

(art. 8°). ; 0 para a renda criad em proporcionard, ou da i
a ; d sua con -

: - : ; 3 s P_dﬂ empresa); ou (c) de realizagio (o valor fi i tribui

Na companhia em funcionamento € usual que 0s peritos ou empresa especk 0 na extingdo de um direito de crédito ou na liquidagio d. d S

acao de um direito de icipaca
participacio).

sejam contratados pelos érgaos da administracdo e a deliberagao sobre aumento de O critério de avaliagio do bem deve t
da & Assembleia Geral quando ja existe 0 Jaudo de avaliagao. Nesse ¢ = segundo as normas legais - no pr ir‘f;:‘l)nb(;?nta il e
i an¢o patrimonial levantado apé
pods sua

tal seja submeti
2 assembleia delibera, em primeiro lugar, sobre a nomeacio dos peritos ou da emp eréncia para a companhia. Assim, os direit i
especializada contratados pelos administradores e em seguida sobre o laudo. Na assificados no ativo circulante :t)u re h.ezl ,Osle tlltlﬂQs de crédito e os valores mobi-
alizavel a longo prazo
3
que devem ser avalia-

elaboracio prévia do laudo, a subscrigao de agdes em bens requer duas assembleias 0 balango pelo valor provavel de realizacdo, na

— a primeira para nomear 0s peritos ou empresa especializada e a segunda para d perior: de outro modo, a companhia serz o?riﬁllnao RSP fRpUr capttal. v valor
sobre o laudo e o aumento de capital. g0 patrimonial, o que é incompativel cgoma 5 re(‘TOI]_ihe:'cer uma perda no primei-
A solucio da nossa lei para coibir abusos na formacio do capital com bens . Jd os bens classificados como investimento B L dz-l lrealidade 4o fagital
sua avaliagdo por peritos escolhidos pelos subscritores ou acionistas e definir a respos 0 € 0 custo de aquisigio pela companhia t:rf) u ativo imobilizado, cujo valor no
bilidade - civil e penal — dos peritos € subscritores. ual foram admitidos na formacéo do capit’al scfl:i,a;m MRSR Bl 2 fal

. ALSA Flanteve a‘c'h:r,ciplina do ][_)e.creto—lei n° 2.62.7{ 1940, que visa a prott::gﬁ de Incorporacio do Bem 3 C ;
interesses criando requisitos de pubhcl?lade na subscrigao em bens e de avalia W que fica obrigado a ad u'a' Ompa”nhla Mk e s e
peritos ou empresa especializada escolhidos pela Assembleia Geral (art. 8°); 08 de avaliagio que dé ao %egllr le g f ittt oot
valor igual ou superior ao atribuf '
uido pelo subscritor, e

que confere bens nio pode votar 0 laudo de avaliagdo (art. 115, § 1°);e0s avaliadores. a constituicio d i
¢d0 da companhia, ou 0 aumento de capital: a deliberacio da assem
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bleia independe de nova manifestacio de vontade do subscritor completando-se o negé-

ara a corporagio (benefits inclui redugio de res ili - 5
cio juridico de incorporagdo dos bens ao patriménio da companhia. ¥ ponsabilidade, liberagéo de responsa-

iﬁﬁdade etc.).

Se os avaliadores atribuem ao bem valor inferior ao do boletim de subscrigdo e a as- A seguranca para os credores (que substitui . _
sembleia aprova o laudo, a constituicio da companhia (ou 0 aumento de capital) fica na. fixada o § 6.40 (idem) que disciplina a questio dog_ntlgs conceito de capital social) estd
dependéncia da aceitagio, pelo subscritor, do valor atribuido pelos peritos. A deliberacig. dos aos acionistas. Al & exigido que qua? s ta _bls.tr1~ uigdo de beneficios ou dividen-
da assembleia corresponde, nesse caso, 2 aceitacao de oferta com modificago, e se 0 subs- weste de solvéncia” (como o chamam) dfﬁnido ; i 1‘-;“‘?30(50 possa ocorrer se satisfeito o
" & . . . . y = a < 1 - "
critor concordar com a reducdo do valor, a diferenca devera ser realizada em dinheiro, . “C) Nenhuma distribuic3 d ; alinea °c’, in verbis:
o L I oy _ X D icdo poderd ser feit 5 i ;
A LSA dispde que se a assembleia nao aprovara avaliacdo, ou o subscritor nao acej-: (1) a companthia nio ti P 1 a se, ap6s realizada:
s S ; . o . ve th -
tar a avaliacdo aprovada, ficard sem efeito o projeto de constituicao da companhia (art, \encerem no curso normal d r capack ade para pagar seus débitos na medida em que se
: ’ ; ' ver 08 :
80, § 3°), norma que se aplica também a0 aumento de capital. a : B\ tota] de ativos d negocios; ou
, ] ) ] . o total de ativos da com i
A LSA estabelece ainda que os bens ndo poderao ser incorporados a0 patrimonio da B o s os artipos dPE'inhla for Ty do que a soma do total de suas obriga-
companhia por valor acima do que lhes tiver dado o subscritor (art. 82, § 4°), ainda que g--e I e cessirio, caso agco . mf;)_rporagao o permitirem diversamente) o montante
os avaliadores lhes atribuam maior valor. Se 0 subscritor das agdes se propds a incorporar il - di’ssoluga mi?n : tla devefsse ser dissolvida ao tempo da distribuicio
: (I ; iy B para o0 os direitos preferenciais de acioni . . S
bem por determinado valor nao ha por que a companhia ad uiri-lo por valor superio E : i P ciais de acionistas cujos dir
i3 R P q P perieen qupenores aqueles que recebam a distribuigéo; ) R

D) o board of directors pod i
e basear a 3 istribuicdo na
B oo « 5. gp : determinacdo de que a distribuigdo nio estd
e e i cédo .C) quer em demonstragdes financeiras preparadas com
11’5&, gy cas contabeis e principios que sejam razodveis nas circunstincias, quer em
: ’ ’ % ’ ?
avaliagio justa ou outro método que seja razodvel nas circunstincias.”

8. Transferéncia de Propriedade - A norma do artigo 9° da LSA presume que, na falta
declaragao expressa em contrario, 0s bens contribuidos na subscri¢do de acdes trans
rem-se & companhia a titulo de propriedade. A incorporagio de imoveis para formacig
do capital social ndo exige escritura pliblica (art. 89), valendo a ata da Assembleia Geral

e T iRy | - 0 r_neH}or t,?ntendimento do quanto se exp6s até aqui exige que se fagam duas ressal-
yas: a primeira é que o Model Act, embora seja 0 modelo geralmente observado, nio é lei

9. Responsabilidade do Subscritor — A responsabilidade civil dos subscritores ou aci e vdrios Estados da Federagdo americana ndo o adotam

tas que contribuirem com bens para formagao do capital social serd idéntica & do vende- .~ A segunda ressalva — e mais important di . ,

dor (art. 10). Respondem, portanto, pela evicgdo dos bens incorporados. . B ito o na aaciniidas l’esponzabilidae;j:m t}lwsa - ¢ que os Estados Unidos, no

Se o bem contribuido é crédito, o subscritor ou acionista respondera pela solvénci fuicdo estranha aos sistemas romanisticos, qual ,Sz§aaz dl rnt'lemente est’eelldos TiELee ISR

do devedor (art. 10, par. tnico). Essa norma nao se aplica no caso de capitalizagao julgamento e a solugio de todas as situa(;é,es que eix;olveilméf 2‘3 ﬁcfllUCia, que embasa o

crédito contra a companhia, pois a realizacio desse crédito d4-se automaticamente Cabe esclarecer que o “trust” existe quando 1 'es. a0 conlﬁan;a,

extincdo do crédito capitalizado. ' | exercer no interesse de terceiros, ou paraciie termii?c?olzegioa ¢ titular de dlrejto_ e de've
. As normas ?10 artigo 10 e seu parégrafo tinico sdo cogentes — .visam a assegul ’ fee, e 0 beneficiério, a pessoa em favor de quem os diriigzzr;) e;(;rcs gs dll:eltos ¢o

realidade do capital social, no interesse dos credores da companhia, e a igualdade 7.“ frust (ainda numa reminiscéncia do dominio francés na Inglaterra). 1d0s, € 0 cestut

contribuicdes dos subscritores de acdes, no interesse dos demais acionistas. . E O trust ¢ instituido numa gama imensa de hipéteses, como a administracio de b
I J ' ' e tapazes, legados, bens de fundacdes etc. FAoiCE bes
§ 54 - Questionamento do Instituto do Capital Social ! -

Ques o Direi :
ireito Europeu — Como referido no § 53-2, alguns autores, influenciados pela

1. No Direito Norte-Americano - O Model Business Corporation Act (art. 18) (Melvi_n tacdo adotada nos Estados Unidos, questi e ;
Rosenberg, 1998) elimina os conceitos de capital social, e também de stated capital "pol icial, tal como tradicionalmente adotadjociuf: (;Qn@ i utlhd:‘ld_e do instituto do capital
serem nogoes complexas e confusas” — diz o comentdrio oficial da matéria, (§ 6.2 12 eliminagio ndo foram adotadas pela Se dlreg.os romanistices, mas as propostas de
eliminou também as regras anteriores sobre restricdes quanto a bens que possamise Opeia, de 13.12.1976. guela: [iretn doy Cotselho s Comunitiade
aportados (elegibles) na subscricio das agoes. L Babe, ainda, uma referéncia 26 exame — que _
Como nio ha valor nominal (par value) das agoes, também néo existe preo & ite na Alemanha - do problema da subca qit l‘vem“ sendo feito na Europa, especial-
nimo nem stock aguado, e admite-se sejam aportados ao capital contratos para servi 8¢ uma relagdo de razoabilidade entre o Ea;i:;aggiiac{?lggh% datnecessidaile e
0 no estatuto social e o

futuros, notas promissérias, quaisquer bens tangiveis e intangiveis, desde que 10 a que se propde a empresa
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; ] .] i ] a]gumas veze POSS:I 71 4880<€1ar, Na mesma Glllp esa, centenas ou IIU.]Jla] €s de SOCI08) Com a I()te(ra” ao
I é )
P

socios preferem fixar um capital minimo, inadequado ao que se propde a companhia, e crédito, necessdria ao funcionamento do sistema econdmico. Pr :

fornecer-lhe os recursos sob forma de empréstimos. Com esse expediente aumentam ) g aperfeicoar o regime legal que visa a preservar sua réaﬁ((:fl(;'demc_mi“ além dissf’, completar

capacidade da empresa de distribuir dividendos, pois a conta de capital fixado no bala dentes, portanto, as afirmacoes de CARvALHOSA (1997, v. 1 : il;bg;dade' Sao improce-

co é inexpressiva, além de, na hipétese de faléncia, concorrerem com oS demais credore; montante do capital social deixa de constituir plena expljes;;éc; (};e gaianiig Ziq(jr) ga S
s credores” e ‘o

Cap a SOC]al df_claradﬂ passa ater (}
1 uin ialUl meramente nomi al el ao ten 113
bl ( )
1 lquer

em posicao de igualdade. E
fundamento o trecho da Exposi¢io Justificativa acima transcrito.

Comprovado o fato de ter sido intencional e manifestamente inadequada a rela
entre capital e objeto social, o fato pode caracterizar fraude, sujeita a corregao judicial,

3. Orientacao da Lei n° 6.404/1976 - A LSA mantém e aperfeicoa o instituto do cap: '
social tal como construido pelo direito continental europeu: nao obstante ter adota
com adaptagdes aos principios da nossa legislagdo, diversos institutos do direito ameri
no, especialmente os relativos a valores mobiliarios difundidos nos mercados interna
nais, baseia-se no reconhecimento de que, dadas as caracteristicas do nosso direito e
nosso sistema cultural, a garantia dos credores, fundada no regime legal do capital so
& mais eficaz do que a dependente exclusivamente da responsabilizacao dos adminisl
dores pela violagio de um conceito de maior grau de indeterminacio, como o de in
véncia da companhia.
O argumento (usado principalmente pelos autores norte-americanos) de que 01
tituto do capital social é falho porque baseado na escrituracdo mercantil da compa
a contabilidade ndo pode ser considerada ciéncia exata, nao ¢ suficiente para invalid
porque o “teste de solvéncia” também se baseia nas demonstracoes financeiras da ¢
panhia, e a responsabilizagdo dos administradores pelo descumprimento de normas |
gais precisas sobre a intangibilidade do capital social € mais objetiva do que a com
no teste de solvéncia.
Nos Estados Unidos, o grande fator para inoperéancia do instituto do capital
foram as normas sobre formagao de capital em bens, que admitiram a contribui
s6cios em trabalho, servigos ¢ intangiveis de valor indeterminavel e que atribuir
board of directors competéncia discriciondria na avaliagdo de bens. Enguanto as
tinham valor nominal, o subscritor das acdes podia ser responsabilizado se integra '
as acdes com valores irreais, mas depois da generalizagao das acdes sem valor ne
essa responsabilidade deixou de existir.

No direito brasileiro, diferentemente, as contribuiches em bens para 0 capital so
devem ser avaliadas por peritos Ou empresa especializada, que respondem - tal co
subscritor — por dolo na avaliagdo dos bens, independentemente de a acio ter ou
valor nominal.

Asinovaces da LSA sobre avaliacio de bens, demonstracdes financeiras, apuragio de
tados, absorcao de prejuizos, reservas € distribuicio de dividendos reforgam, de mod
cidvel, a eficicia do instituto do capital social como protecio dos credores. E o que d
a Exposicao Justificativa do Projeto, nos seguintes termos:

“O Projeto mantém, na plenitude, a fungdo do capital social, de garantir os credores da
panhia, conciliando a responsabilidade limitada dos acionistas (indispensével pard




CAPITULO I
ACAO COMO PARTICIPACAO SOCIETARIA

Alfredo Lamy Filho
José Luiz Bulhdes Pedreira

Secao |
Conceito

§ 55 - Agado de Sociedade

os Significados — A expressdo “acdo de sociedade” é empregada com diversos
ados: (a) participacdo societdria na companhia e na sociedade em comandita por
b) valor mobilidrio que incorpora essa participagio; (c) certificado desse valor

i0; e (d) aliquota do capital social.

icipagao societdria € o conjunto dos direitos e obrigagdes de uma posicio juri-
socio, ou parte do contrato de sociedade.

Uma das carateristicas da companhia é a incorporagio das participacses societarias

s mobilidrios, mas como o conjunto de direitos e obrigagdes, que é a participa-
tdria, pode ser analisado separadamente, é comum empregarmos a palavra
om o significado de participagio societdria, e ndo de valor mobilirio; e os certi-
desses valores em regra sdo titulos multiplos, que compreendem diversas partici-
societdrias. '
Capitulo III da LSA regula as acées, nos dois aspectos de participacio societdria

rmobilidrio, e a maior parte das suas normas sobre valor mobilidrio aplicam-se aos

ores emitidos pela companhia, de que tratam os Capitulos TV a VI da Lei,
esente Capitulo tem por objeto a agio como participacio societdria, e os valores
rios sao objeto do Titulo IV, dividido em conceitos e normas comuns a todas as
 de valores e, em capitulos distintos, as referentes as agdes, partes beneficidrias,
es e bonus de subscricio.

acdo Societaria - O conjunto dos direitos e obrigacées da posicdo juridica de
designado “participagio” societéria porque compreende direitos de participacio.
s de sociedade empresaria mais antigos a participagao societdria ¢ denominada
quinhdo; nas cooperativas, quota-parte; e nas companhias e sociedades em co-
Or acoes, acao.
izacdo interna da sociedade personificada d4-se mediante estrutura de rela-
€ada posicdo juridica e a pessoa juridica. O ntimero de posicées juridicas de
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e coletivo e em comandita simp te 5 5 s s
! a difusdo das agoes escriturais — referi 0 ;
ridas como “agdes sem certificados” - a ten-

cada sécio ocupa uma tinica posicao; nas sociedades por agdes as posigoes 530 padro é o desaparecimento dos certificados, ao

das e o acionista pode ser titular de uma ou diversas agoes (e — transitoriamente — de todas » 20 menos nas companhias abertas.

as agoes, enquanto a pluralidade de s6cios ndo € restabelecida); nas sociedades limitad ota de Capital Social - “A¢io de sociedade” pode signifi )

sécio pode ser titular de uma ou mais quotas (iguais ou desiguais) (C. Civil, art. 1.055), jtal social: 0 artigo 1° EW Y pislanry COmOPuma dlagsm icar anrld?l parte ou aliquota
Os direitos de cada participacao societaria sio definidos pela lei e pelo contrato o tal social dividido em agbes’, e essa expressdo é tambg;r actecll‘lstlcas da c"ompanhia

estatuto social. Na sociedade empresaria a participacéo societaria compreende, 20 men ycial e na linguagem corrente. usada/na redagio dp esta-

cada socio varia com o tipo da sociedade: nas em nom

] j 0, em caso de I]q ||da( 'ao, e ; Sssg s]g'n do é Orlglnal 10 daS com aIlh a COI o
s 1rica p 1as Dﬂlzad()las L[ladds nos SECU]O‘G :( Vv II €
35 d]'re]tos de pa]_’ 1C 1) 1 H '-'E 0 para 0 Cap]ta] SOC] C]]JO (8 p tai SOCL ]. €ra fOrIIlad() Cco Il uigo 3 3
ipar nos luCIOS socC a OcCla m cont b €8 de SLll)SCIItOIES lecebeﬂdo estes
Ils( alizar a a 1 . 10 O de ‘yoto nas (Ie era(;OCS S0OCI como p ova dO Pag'm ! 2 d U o f q
dm]nlstraqa“ ] rov 1HITav: t Xercer

e pode compreender também out
outras obrigacdes, como a de prest
Embora a sociedade seja organizada com relacdes obrigacionais, nao hé consenso.
doutrina sobre a natureza juridica dos direitos de participagao — alguns autores 0s classifi
cam como direitos absolutos; outros como direitos relativos, ou em terceira categoria.

Como conjunto uno de direitos e obrigacdes, a participagao societaria € obj
direito, classificado na categoria dos bens mdveis incorpdreos. ] levancia do Instituto - Dentr.
- oo e as pegas que asseguraram a eficiéncia da maquina j
panhia, nenhuma sobreleva a acdo em importinci q ju-
que se chamou de “socializaco do risco’, at poétanaa. Com efeito, a agdo
. : . 0, através da multiplicaca j
cipantes na 5 ot : : plicagdo do nume
p na realizagdo do objetivo social, todos com a responsabi]:';dade limita dr;)

‘angulo das em -

A le:) “ as e gffésas, os recursos obtidos na subscricio das a¢des sdo, sem du
1enos onerosos, dado que nio supd i ; il
. L em pagamento de j o

3. Valor Mobiliario - Com 0 s1 nificado de valor mobilidrio, a eXpressao “acao de corl . o p pag 0 de juros e nio tém
8 > P & ou melhor, ndo séo exigiveis pelo subscritor. J tém prazo de

nhia” é o titulo de crédito (em sentido lato) no qual ¢ incorporado o conjunto ded angulo do subscritor, trat :
e obrigagdes da posicao de acionista, sujeito a regime juridico andlogo ao das coisas o Bieus proposit il Ry i e g
ito e a natureza dos titulos de crédito (em sentido lato) Propositos, sem outros riscos que ndo os do investimento, do qual o
: positivos, com a possibilidad i o
e de recuar, retirar i i
. ! -se m a
e lhe parecer conveniente. e

ar servicos ou transferir conhecimentos tecnologica direitos de acionista e a promaver agdo judicial de cob

Borigem 4 sua b shiacas comb et ; e co ran:;a contra a companbhia, o que deu

‘representava, portanto, " (fiktw ot h el it

o e ;Pée bt umlz.l parte ou ,ahqaota do capital social; e daf a expressdo “capital

‘ 1 agbes’, no segudo de que é formado com contribuicdes corre d .,

representativos de conjuntos dos direitos e obrigacoes das posiqlﬁes desapcci)(?n ?‘;tes o
ista.

cietaria aqui definido corresponde a cada posicao de
da para significar o conjunto das posigoes de s6¢io ocu
tido falamos na participagio de uma sociedade em 0

O conceito de participagao so
mas a expressdo ¢ também usa
pela mesma pessoa. Com esse Sen
ou de determinado acionista.

péreas moveis. Sobre 0 conce
valores mobilidrios, vide 0s §$ 122 a 124,
angulo juridico-econ6mi 50 & ]
fe-negoiiével T ton?imlm) 2 agao ¢ um bem mével, uma coisa, uma mercadoria
B ;1P estando-se a todas as incidéncias juridicas dos bens méveis, ¢ :
0 ‘= % 3 , COI
. , aluguel, usufruto, usucapido, e facil de inventariar em sucessio g

m o significado de certificado de valor mobilidrio, “a

4. Certificado de Acao - Co
d4 forma corpérea & participacao societaria ou que

sociedade” é o documento que
o registro da sua propriedade.

A participagao societdria i
vel pressupde, necessariamente,

ainda, e i : 3
especialmente, contém a atragio lidica do jogo de bolsa, na qual o

ncorporada em valor mobilidrio ao portador ot endo ey
cartula ou documento, nNo qual os direitos s30 escrt = or arrisca o que lhe aprouver, com possibili g
. e ; possibilidade de retirar-se, se e quando julgar

Mesmo em linguagem vulgar, 0 conceito de acdo como participagao societdria nao s § essas circunstinci .

funde com o de certificado: em geral os certificados sdo titulos miiltiplos, que represes dos Estados U E_“l;c]as explicam por que a acéo, e a Bolsa, fizeram a grandeza d

diversas acdes; quando falamos na venda de um determinado nimero de agoes, I - os Uni os‘ - com todas as restrigGes e crises que se lhes possa :

-nos a quantidade de participagoes societdrias, e nao de certificados; e 0s Negocios a HAMPAUD a afirmacio de que a agdo é, sem divida P g it qpor. r

cbes nas Bolsas de Valores tém por objeto um nimero de acbes no sentido de parti -0 das empresas (cf. Le Pouvoir de Concentration de la Société ;f: ixn t'e Catahslad)m'
ctions, p. 15).

societarias, e ndo de certificados.
§ 56 - Caracteristicas da Acdo

Com a eliminacdo, no direito brasileiro, dos valores mobiliarios ao portadot €
dossaveis, somente existem entre nés certificados de agdes nominativas; mas estes S & Obrigacées da Acio - Sio caracteristicas d
T . ; 5 : ‘i , €ris a " .
outra natureza juridica - apenas provama propriedade registrada no livro social fdos demais tipos de participacdo socie téic':as ( ;‘ agai'l de companhia, que a dis-
ia: (a) a padronizacdo: em :
i cada socie-
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cogferem }g(lllaés dlll'-elt'(t)szimas essa ca iCterlstlca - goesde fazer relativas aos direitos conferidos pela agio, desd
s das sociedades limitadas e nas quo as-partes . T . aacdo, des p )
valor mobiliario, que somente em%te naslz o 80 da participacao, ou cessdo erm separado, de alguél d:) SIEeTIde e TOIgATe divl

; ocie- i . > o
da natu?eza de valor mobilidrio E.; e pelo qual o acionista se obriga a pagar a te it clementos. Assim, € vilido
: ;e (d) - o rceiros, no
s exisefo dan apies subscrici d, mfieniios que a companhia vier a distribuir em determinado tO,d‘0 ou em parte, 0s
gagdo nao confere ao credor direitos sobre a agio nem s exercicios, mas essa obri-
contra a companhi
a.

dade as acdes da mesma espécie e classe
pode ser encontrada também nas quota
das cooperativas; (b) a incorporagao em
dades por agdes; (c) a circulabilidade, que decorre
a limitagdo da responsabilidade dos acionistas 20 preco
ou adquiridas. Cabe dest d
abe destacar, ain irei ;
" . : oy ! a, qﬂue os direitos de participa¢do nos lucros e Eols
Uma das caracteristicas das sociedades por agoes € a o, assim como o de preferéncia na subscrigdo de valores mobiligri no acervo liqui-
feridos pelas posigdes de acionista. Sobre esse conceitg _jruotaéparte ideal de um todo e dio origem ao nasciment (O llharms’ tém por objeto
minados atos) de direi tdi o (pela ocorréncia
e _ ) itos de crédito com prestacdes determinad et
didos. Assim: inadas, que podem ser ce-
a) o direito de participar n
0s lucros tem por obj =
do apura do e d4 origem a direitos a dividengo ob]et.o uma fragio ideal do lucro liqui-
distribuem lucros; s, nascidos dos atos do érgdo social que
b) o direito de partici
icipar no acervo liquid ;
quido tem por objeto uma fracdo ideal desse

acervo e da origem a direi
. SOCiedagde e rE1‘tos f\ parcelas de rateio, que nascem dos atos da i
iquidacdo que aprovam a distribuicio do acervo; el
3

2. Padronizagao dos Direitos -
padronizagao dos direitos con
(v.§17).

Outra caracteristica da agao como participagdo
embora um dos modos de sua criacdo seja mediante subscri¢do por de-

no estatuto vinculagao de cada agio ao respectivo titular, o que
30 do estatuto da sociedade.

3. Desvinculagao da Pessoa do Acionista -

societdria € que,
terminada pessoa, ndo ha
possibilita a substituicdo do seu titular sem alterag

lexo unitério de direitos e obrigagdes

4. Unidade e Indivisibilidade - A acgdo é um comp
a (art. 28): 08 direitos e obrigacdes que

que a lei declara indivistvel em relagdo a companhi
a compbem, embora analisados e regulados como clementos distintos, formam um todo,

ou conjunto, que a lei trata como um tnico objeto de direito de propriedade e de outros
direitos reais; e seu titular nio pode dividi-lo em partes, compreendendo, cada uma, fra-
¢oes dos direitos e obrigagdes, que sejam objetos de direito distintos e possam pertencer

a pessoas diferentes. i

.~ ¢) o direito de preferénci
por objeto uma fra aI:) derencla para subscrever agdes e outros valores mobilidri
. a
a fracdo em cadg em'os~valores a serem subscritos e d4 origem a direito de su{)mS o
issdo, que nasce do ato do 6rgio social que delibera a emi screver
issdo.

O objeto do direit i
i o de retirada, como
v : ; elemento da acio, é ;
¢do de determinados tipos de deli 3 960, ¢ tambem gentrics -
e dlelibericEid ; genérico - em
E deliberacio: A i ¢ a assembleia geral; o direito a se ici
e ;; d‘, e.da mam'fe.sta(;ao do acionista que o exerce nasce on u ?X?IC{C{O
. ireito de crédito cujo objeto é o valor de reembol =B st
50.

circularam fracdes de agao, mas 08 problet

Na fase inicial de difuséo das companhias,
5 leis de companhias a estabelecer a indivisit

mento levaram a 4
incindibilidade dos direi 3

os direitos que sdo elementos da acio nio impede a cessio d

Sa0 dos

screver valores mobilidri i
e idrios em determinada emissio, e ao valor d.
icio do direito de retirada. , VAL Bk A

decorrentes desse fraciona
dade da agéo.

A acdo pode, todavia, set havida em condominio por duas ou mais pessoas,
neste caso seus direitos somente podem ser exercidos pelo representante do condom
(art. 28, par. {inico).

A tnica hip6tese em que a lei admite ti
tos da acdo éade constitui¢do de usufruto (v. § 134-2).

U

A incindibili a i
ndibilidade da agdo aplica-se também as obrigagées que a integr
am.

tulares distintos de direitos que sao elemen-
I

| ﬁlltOIIDIIIIa—(:ada_a a0 CoO |S| ll]] (,l)el(] d ellll(l |][i(| ( e € (8] 1Ca l}e“
.
I ; 2 p :

2

Ny }e (0] HOVOJ ou dleI (S| tE. : J qoes 1’150 é

5. Incindibilidade - O principio da indivisibilidade compreende o da incindibilidad
agio, como conjunto de direitos, ¢ incindivel: 0s direitos que a integram nao podem !
o caso de usufruto;

destacados do conjunto € atribuidos a diferentes sujeitos (salvo n
o do acionista que cede a oufrap

pressamente autorizado pela lei); e ndo € valido o at
soa, destacadamente da a¢ao, qualquer dos direitos que a compoem.

O principio da incindibilidade da agdo ¢ pacifico na doutrina (cf. VISENTI
v. IV, nn. 5, p. 974, COLOMBO € PORTALE, 1991, V. 2, Tomo I, p- 30)-

A agdo nio pode ser cindida por ato negocial, mas 0 principio da incindibilid
nio impede 0s negocios mediante os quais o acionista contraia, perante terceiros, obrigf

Nao obstante a autonomi i
e vicis aravie 002;1; éiiii((:)aga agdo, 0 fato de o acionista possuir vérias acdes
i gk e o,s d1re1tos’ por elas conferidos. Assim: (a) a LSA
| ey eEb) a1r'n élumero maximo de votos que pode ser exercido
e Con; e inda que possua diversas a¢Ges, 0 acionista ndo pode
uma, pois a manifestacdo de vontade é do acionista, e

0 da acao 30 &
; , € ndo é admissivel
. que a mesma : ;
e diferentes. pessoa manifeste simultaneamente duas

NI, 19
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bt e . imc On?e:;gszegzlzclrcil;s élrlrfrcad_os d_e agéc? mostra que a a¢do com valor nominal t
neonvenis 1 muitos investidores a ilusdo de que esse val -
ﬁ;é‘:uﬁca;;oszlomo slepressao do valor econémico da acio (v.n°4 a segui:)m[ﬂjiim alg‘lm_a

:‘u aa gg c;m{)aaii ! 2; odx;alo;: cllnrc;r;ugal, seu }falor econdmico é fun¢io da situazs":: Eil;l;:

ipg_rcado, unariam. vg np;l > de relacdo de troca criado pelo funcionamento do

co ndo tem necessariamente relacio com o valor nominal

§ 57 - Fixagao no Estatuto

construida a partir da letra de cam-

bio e da nota promissoria, distingue entre criacdo do titulo, que consiste na formagéo e
elo qual o titulo entra em circu-

assinatura do documento, e emissao, que é o ato ou fato p
lagdo, isto é, sai da posse do criador para a de oufra pessoa. Essas expressoes s30 usadas

em relacdo as agbes com significados diferentes.

A acio é criada pelos atos negociais de const
capital social, que se completam independentemente da formacao de um documento. A

participagio acionaria, 1o sentido de conjunto de direitos € obrigagdes, nasce desses atos,’
e como nio mais existem no direito brasileiro agdoes a0 portador e endossaveis, sua obj-éL'.
tivagio (ou incorporagao em valor mobilidrio) da-se — sem formacio de certificado =
pela inscrigdo no Livro de Registro de Agoes Nominativas ou na escrituragao da institui-
¢ao depositaria da 2¢ao escritural.

A expressio “emissdo de acoes” € empregada no sentido de sub

privada, da agao.

1. Criacéo e Emisséo - A teoria dos titulos de crédito,
Qutro inconveniente da acio com v
: ¢do com valor nominal é o ri im
al é o risco de i
pedir que a compa-

nhia possa colocar no B

s nicessite o SObmelrcado novas emissoes de agdes para obter capital adicional d

qu; . go d reviver: c}ependendo da situagdo da companhia e do m :fll .

r 'sqsio i a‘;ée pode ser inferior ao valor nominal e, nesse caso, como a leierca,bo’ :
: s po inferi . > T

g‘néle Colocai no‘i g prt-?(;oﬂmfenor ao valor nominal (art. 13), a companhia ﬁcali)l’l'(l) : Z_a

éa. ! s emissdes de agbes porque nenhum investidor d pedi-
s acOes por preco superior aquele pelo qual pode com o mercado compra

i rar as &

Se a companhia perde parte do capital, a tinica soluci 2 mesmas agSes em bol-
| hecer essa per veduaids bvilos nomi,nal sy ugao para emitir nova ago é reco-
sntribui o ; s agOes em circulaci 4
ntribui para prejudicar a imagem da companhia no mercado ¢d0, mas essa operacio

ituicao da companhia e aumento do seu

e}

[ s . A. hlstélia. dO Inercad() b a ilei nterior A e h E d

-l ] P I SIIEIrO de a(,ZOE.‘S ante .0 a b 5 O me I exer [) O desses 1ncon-

SCY q:a(), Pu ca ﬂ__ = y ‘ |
S

venientes da acdo ¢ i i
gl ; Oriac:;z rxlrtae]firaiormmal: Desde a origem da companhia no Pais, todas as acdes
Qe inommal ea legls?agéo do imposto de renda impediu, até
o feo porgue submetia ac imposto, como lucro da compar;hia
as agoes no Pais eram emitid(is pz}fgevi?ofen‘;iiggfmm; i mda;
R : , ainda que seu valor economi
ey A]érli) disso,oonlizxcxﬁéceom a con.sequente dilui¢o do valor econdmico ciz(s) :ﬁiﬁ
o st omencads: ra pertlfl‘bado pe%a emissao em massa de a¢des bonifica-
e fsi);re;ao l?lpnetaria das demonstracées financeiras. Es-
kbl Shde adﬁrmtlr, com base na experiéncia norte—ameriézu
sua criagio, agdes sem valor nominal (v. n° 5 a seguir) "

: A e |
ocial deve ser fixado

interna da socied
a fracdo dos lucr

2. Niimero de Acdes — O numero de acdes em que se divide o capital s

no estatuto (art. 11), e essa fixagdo € fundamental para a organizacao

de, pois define o namero das posigoes de socio &, consequentemente,
ou do acervo liquido, que ¢ o objeto dos direitos de participagio acionaria: cada a
confere a seu titular fragdo do lucro e do acervo liquido igual a0 quociente da divisao

100% pelo nimero das agoes fixado no estatuto.

statuto deve também estabelecer se as agdes terdo, OUl .
falor Economi z i -

coda Acdo - A acio de sociedade, como todo bem patrimonial, te 1
, tem valor

- Oquef ibili
O que fundamenta a possibilidade de a agdo ser fonte de quantidades de moeda si
asido

ireitos de participaci
- ¢fo nela com : Wi
Bt dade. preendidos e o direito de dela dispor, que integra a

ESSES dl i i i
[) V

3.Valor Nominal da Agago-O ¢

valor nominal (art. 11).

Valor nominal da agao é a expressao monetaria atribuida 2 agdo no est
que o subscritor da agao com valor nominal deve contribuir para a formagéo do cap
social, Esse valor ¢é dito nominal, no sentido de que existe apenas em nNOme - néo é real
— pois o valor economico da acéo é definido pela sua participagio no lucro ounoa
liquido da companhia, ou sua cotacio no mercado (vide n°4a seguir). A agfio tem Vai

nominal no mesmo sentido do valor definido pelo Governo para a unidade monet:
que ndo se confunde com o poder de compra da moeda. ‘

A determinagao do valor nominal é arbitraria — depende exclusivamente da vontd
dos fundadores e subscritores da companhia: se a companhia é constituida com capt
de RS 1.000 tanto pode ter 100 agdes com valor nominal de R$ 10,00 cada uma, G
1.000 agdes com o valor nominal de R$ 1,00; mas na companhia em que todas as ago

tém valor nominal, o valor do capital social € igual ao valor nominal multiplicado P
numero de a¢des, pois a LSA prescreve que todas as acoes devem ter 0 mesmo valor 1

minal (art. 11, $ 2°).

atuto social

a) de renda, b s
asead o
0s da ¢ Ompa;hia qufé ;g jlrﬂto dle LI:Iartlcupar nos lucros, fungio da quota-parte nos
s ) e ser calculado como o 1 5
€80, (ii) em exercici s 0 o lucro por agdo (i) no mome
também a avali;giic;(:iou exercicios anteriores, ou em previsdo de lucros 1Cut11111-t(()):;da’l
i a acdo com base na fraci A
PN oY : ragdo do valor presente
sua geragio liquida de caixa nos exercicios futuro}s)' wresanRiel
3

b) de YT
patrimon i o
063 quota-pariz 111121:(10’ fun’dac'lo no direito de participar do acervo liquido, cujo
cervo liquido da companhia que a acio confere ao aCi(;nitha

C]
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em caso de liquidagao; esse valor ¢ calculado mediante divisiao do valor de patriménio & Aces sem Valor Nominal - Em 1912

liquido pelo nimero de agdes do capital social, e 0 valor de patrimonio liquido pode ser ﬁ."corporations" —— 0 li,stado dfe Nova York editou lei permitindo que

baseado no balan¢o patrimonial levantado com observancia da lei, ou com a reavaliacig B dos 0s demais Estados da Peder:ln} valor ngmma] (no par stock). Logo a seguir quase

dos bens pelo valor de mercado; n Jigeiras variantes — como se podialo amell‘lcana adotaram o modelo nova-iorquino
i ¢ ; er no livro de Ca

que contém, em sinopses, as Idisenitso editadas RLA ROBBINS (1927, p. 173-206)

¢) de troca, oude mercado, baseado no direito de dispor da agao, que é a quantidade

de moeda pela qual 2 agao pode ser trocada; esse valor é funcio, em cada momento, das " A inovacdo despertou a atenca .
condigdes de oferta e demanda da agao, influenciadas por muitos fatores, mas €m situa- eende dos estudos publicad Mg Id?s estudiosos em todo o mundo, como se d

cdo normal a cotagao de mercado traduz o juizo coletivo dos investidores sobre o valor 3 (1927, p. 352-353) e NICOOS ‘IEla Rivista del Diritto Commerciale”, por GIANCAR N

de rentabilidade e de patrimobnio liquido da agao. ; B e fun 501;1 LENA (1928, p 565-572), que salientam que o instituLtg

Esses trés valores sio expressamente referidos pela LSA em dois dispositivos: ' os in natura (Watering,gou «chsﬁ;zfrf g ratica. da sobreavaliagdo dos bens capitali-

a) no § 1° do artigo 170, a0 prescrever que 0 prego de emissdo das novas agoes de ‘cotadas em bolsa por valores inferiores aoorjlor(l)lj;aflnﬁl) i _faci]i'tar % chlncagio de aghes

ser fixado “tendo em vista, alternativa ou conjuntamente, 2 perspectiva de rentabilidade der praticamente discricionario ao board of dz’rectjr.s palreag;iafao an"]gericana confere po-

aliar os bens e servicos con-

da companhia, o valor de patrimoénio liquido da agdo ou a cotacdo das suas agoes em ibuidos na criagio de acées, e os subscritores d
s , e acOes com valor o
nominal integraliza-

Bolsa de Valores ou no mercado de balcao organizado’; s com bens superavaliados ficavam sujeitos ao risco d
it res da companhia. isco de demandas de acionistas e cre-

b) no item II do artigo 256, que ao regular a compra, por companhia aberta, do g
controle de sociedade empresdria, requer a aprovagio pela Assembleia Geral da compra- ~ Nos Estados Unidos varios autores criti
e B % By ) I I 1tcar i =
sta ou o prego médio da agao ou quota ultrap: a um “habil esquema para emitir acées agUada:;I;Ilrl’;Ovat;flo, entendendo que consti-
0 minimo de risco’, e, poi
3 L POIS, que

dora - se & investimento relevante para e iz
sar uma vez e meia 0 maior dos trés valores — a cotagdo média das acdes em bolsa, 0'valg nao respondia a finalidade para a qual foi criad g
1 ¢riada — tudo como i
informa FLETCHE
R (1995,

de patrimonio liquido e o valor de lucro liquido da agdo ou quota (que é o valor da aca . 11, p. 774-775, que transcreve a opinido de W
i co, A iao de WiLLiam C
em funcio de sua participagao no lucro). S OOK).
- Em que pesem tais opinides - i
Cada uma dessas trés espécies de valor tem, portanto, criterio préprio de determis ampla aceitagio pelas Vaﬂtlzgens ‘j:; contrdrio, as a¢bes sem valor nominal obtiveram
nacio, e a escolha de um desses valores varia conforme a finalidade da avaliagdo. rations (p. 473), que salienta a grqandepfiiiiﬁi]i‘éalg’ como atesta BALLANTINE on Corpo-
‘ ade que assegura para as s
colocagdes de

Admitida a continuidade da operagio da companhia, conceitualmente o me aumentos de capital, por isso que nio estio limitad
Byt o s A o 7 \ 3 bE I
critério de avaliagdo € o valor de renda baseado na previsao de lucros futuros, pois (valor nominal. Mais ainda, informa Ba mitadas pelo valor minimo, como as acdes
. ; : : : o > L .
estoque de capital vale a quantidade de renda que dele podera ser derivada. O valor dem ser emitidas em retribuicio de servig LA;TT;N E, nos Estados Unidos as agdes po
rvicos ou de bens sem avaliaci 3
valiacio.

renda é determinado com base em projegdo de resultados da companhia durante p
mais ou menos longo, mas essas projegdes variam com grande amplitude, dependen

das previsdes de quantidades e precos de venda e dos custos de produgdo; e o risco de ;
a previsdo nao se realize varia com o tipo de atividade da empresa, as caracteristicas | Naimprensa, no Congresso, e mesmo entre certos aut
: jeco o1l ores, .
seus mercados e diversos outros fatores. esocs, arguindo-se sua desnecessidade, que “poderi §, & proposta provocou muitas ob-
P i : 5T . . " incipiente” (OAB-RJ), abrir B , que “poderia tumultuar e confundir um merc:
O patriménio liquido contabil € determinado segundo 0s criterios legais de @ B e nco Mo » caminho para manipula¢des do mercado” (Senad ercado
: . NTOR iar : enador

dade do funcionamento 0), e criar um novo conceito de capital social MSLERONE

cio do balango patrimonial, cujo pressuposto € a continui

1
 Dentre asinovacoes i i
e gy
- ;: aI:l 1;1t'r0duz1das no direito brasileiro pela LSA, uma das que mai
4 i) R : i1 C
oi, sem dtivida, a instituicio das acées sem valo = I:laIOI’ e
r nominal.

' Al’guiu_se mai
- - : Al i oh 2 ; i , mais, em contrario 4 i 5 il
companhia por prazo miie-terrrnn”fado. Se a liquidagéo da companhu‘i é Prevista em p R «aélo a inovagdo, que “o capital social deixa de constituir pl
curto, o valor de patrimonio liquido deve basear-se em balanco de liquidagao, no g e s credores pela mesma razio de néo represent ir plena ex-
i waEenlags s J T as iBnistas” sentar mai 4
critérios de avaliacdo dos elementos do patrimonio sao diferentes dos adotados no bak o d- O,Stalcmmﬂlas (CaRVALHOSA, 1977, v. 1, p. 31) ou que ;! poyalar imagrdl
i apital social dand L ' A quebraria a rigidez d
o do exercicio (v. § 370). B, t ndo azo a maior flexibili gidez do
§ ( §_ ) ) a _ (ReQuUIZO, 1980, v. L, p. 114). flexibilidade dos problemas do capital social
A determinacio do valor de mercado pressupde volume de negdcios que Cri€! B8sas criticas de defe .
= ~ ~ r ’ i £ .- nsores do Fepe 2 |
padrao de relagao de troca das agdes, mas nem sempre € possivel defini-lo com 1aZo | B e o nossa vid ;mdmonal-lsmo no direito societario estao hoje superadas
grau de precisao se a acdo ndo ¢ cotada em bolsa, com negdcios didrios e em gran ' sendo raras as empresas abertasemPre.SaﬂaL que ndo s6 absorveu como adotou a inova zm
lume: se ndo sio conhecidas ofertas firmes de compra e venda; ou se 2 acdo ndo € B¥estidor que toma conheciment qc‘lle allnda mantém o valor nominal de suas agdes, ou £a0,
y 3 1 . % o ) I / i ento de tal valo L i o in-
ciada mediante leildo. A dimensao do lote de agbes que s¢ retende avaliar pode tam inflaciondria infeli y 1, maxime quando as acbes — piisol v
& P infelizmente nao corrigida Focs ~ par uta distoreda

ter influéncia sobre o valor de mercado de cada agdo que 0 compde. Lsa-

e ela CVM
sdo cotadas por mi £ » COmO prescreve o artigo 0
por milhares em nossas bolsas de valores, A dindmica dag_dll, § 3% da
' vida comercial
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— e RIpERT jé advertia —nao se compadece com 0 imobilismo e o confinamento das leis, e og
agentes da vida econémica ndo s&o cultores do tradicionalismo, mas estao sempre atentos ng

07 r Nominal Minimo - : .

7.Valo mo ~ O valor nominal das a¢des admitidas & negociagio nos mer

: e 3 ca-
procura dos caminhos mais eficazes a trilhar.

dos nao pode ser inferi (ni .
~dos nao p erior a0 minimo fixado pela Comissdo de Valores Mobilidrios. A

s - FIOtegaO da (ale) -
no

Nio obstante o inquestionavel sucesso da introducio das agoes sem valor nominal mia pop}ll’ar: e a norma visa a evitar que as agdes em circulacio no mercad
na legislagdo brasileira, CARVALHOSA, (1997, v. 1, p. 107 e segs.) continua a criticar aing- lor jrrisorio, o que contribui para desprestigi-las. Com a difusio de: 485 euba T
vacio da LSA afirmando que: (a) segundo o Financial Handbook, da The Ronald Press, jominal a norma perdeu significacdo pratica. s agbes sem valor

edicio de 1968, “ja se encontram €m franca decadéncia nos Estados Unidos, em face dog l| ‘
graves inconvenientes que oferecemn, notadamente por levarem 3 diluicdo da participgl_-

§ 58 - Alteracdo

¢do acionaria dos nio controladores, a dificuldade para determinacio conveniente do i e E—
: : ok gt a6 L : p lidades - i :
valor do capital social e a problemas consideréveis na hipétese de redugio do capital’; (b) i Mentz I g d::“ nlimero e o valor nominal das agGes constantes do estatuto social
“oxistemn, entre nos, justificados receios de que venham a se prestar ao jogo da fraude ng ey do ser alterados nos casos de modificagio do valor do capital social SOC?
' cial ou de

ainda despreparado mercado de ca itais”; e (c) a falta de tradicdo no Brasil “fard com que i papressao monetdria, de desdobramento ou gru ~
prep p § q ‘mento de agdes autorizad Brupaments de agoes, vu. de cancela:
este seja apropriado por subsidiarias de companhias estrangeiras sediadas no Brasil, de- ado na LSA (art. 12).

fasando ainda mais as sociedades brasileiras quanto a esta sofisticada técnica” h modiﬁcagéo o fapital Ser)
: pital Social - A modificagdo do valor do capital social pode consistir

aumento ou reduci 5 ;
i ¢do. Se a}s acdes da companhia tém valor nominal, 0 aumento d
r 2
o r?a] : necessariamente o do nimero de a¢des ou do valor nominal. Se séo
. , 0 aumento por subscrica S —, P ; 2
. ode acoes 1m lica ;

novas acoes; m Il p necessariamente a criaca
: ¢Oes; mas a capitalizacdo de lucros ou reservas pode ser efetivada sem monil‘;'zfi'0
ifi-

Contraditando essas afirmages, a FLETCHER (ob. cit., p. 24) informa que todos
estados norte-americanos, Com €xceao de dois, admitem a agdo sem valor nominal, e
que o valor nominal foi abandonado pelo Model Business Corporation Act (1984) e pelas
legislagoes de diversos Estados. E a Diretiva n° 2 para uniformizacio das leis da Un

Europeia ndo mais exige valor nominal das agdes; a Bélgica possui agoes sem valor nomi 30 do niimero de acdes (art. 169, § 1°)
nal; Ea A}emanha, recerlltemer{te, ICSOlVEl:l adota—lz‘as .(ABADES.SA, 1993, p. 71'), 0 qugs Como o objeto dos direitos de participaca :
dencia nio se tratar de inovagao condenavel do direito americano, mas de instituto util participagdo conferidos pela acdo depende do niimero

oes em que se divid i -
: : € 0 capit
nas economias modernas. pital social (v. § 3°-2), o aumento do nimero total de acoes

mente nio modific irei S
menta o nimero deas:j:s(::;gg: frf AR e d~OS acionistas quando cada acionista
B it e dmesrga proporcéo do aumento total. Para preservar a
pela incorpora¢io de luc cada acionista a lei prescreve que as agbes bonificadas
tas na proporgio do niimero dEO; W e capital, seja distribuida entre os acio-,
B cverncin g subscre FHENIE ussuiTeIm, (art. 169) e assegura aos acionistas
B ot 171), Esse direi:erd A3:ag0es dq aumento de capital na propor¢io das
istos no artigo 172 (colocacio ?:1 ; Pfefcirenc1a SAEE P ode ser excluido nos casos
rigio publica e permut 620 de emissdo mediante venda em bolsa de valores ou
permuta por agbes em oferta publica de aquisigio de controle)

Para o sucesso, no Brasil, das agoes sem valor nominal, contribuiu o fato de que,
diferentemente da legislagio norte-americana, a LSA adota um sistema rigido de profs
¢ao do capital social, mais eficiente do que na Lei de 1940; protege 0s antigos acioni
com as normas do artigo 170 sobre preco de emissio de agdes — com ou Sem valor no
nal —; ndo admite, ao contrario da legislagao americana, utilizacio da reserva de ca
para distribuicdo de dividendos, a ndo ser as agdes preferenciais; e exige avaliac@o
peritos dos bens contribuidos para a formagao do capital social. A integragdo das ag0
sem valor nominal no sistema da lei brasileira — fundado no regime do capital social
climinou os riscos a que estdo sujeitas essas acdes no direito norte-americano.

A redugdo do ndmer 6
o de acdes pod 3 isi
A LSA admite que a companhia cujas aches nao tém valor nominal possa eni  pela companbhia (art. 30 §§1°) rzsg;eo(ca(irzlegllrjzao iy
) , .44, § 1°), reembolso (art. 45, § 6°), ca-

uma ou mais classes de agoes preferenciais com valor nominal (art. 11, § 1°). Essa no! dicidade das agdes do acionista remisso (art. 10

foi adotada porque as agoes preferenciais tradicionalmente tinham suas prioridades social (art. 173). . 107, § 4°) e cancelamento por reducio do
das em funcdo do valor nominal e poderia ser util paraa implantagéo de a¢Oes semm
nominal enquanto o mercado nao se habituasse & novidade.

Na reducio do capi ;
Biuicio ao?s acioni(;g;tiloilocml’ quer para reconhecimento de sua perda, quer para
v, ,u : as Es.espeae':s e classes de agdes devem ser reduzidas na
6. Igualdade do Valor Nominal de Todas as Acdes - O § 2° do artigo 11 estabelece gt femanescentes. y que ndo haja modificacdo nos direitos de participagdo das acdes
valor nominal serda o mesmo para todas as acdes da companhia. Esse dispositivo,
cional na legislagdo das companhias, assegura a padronizagio das acoes, necessaria

dobramento d 3
a Acéo - Desdobram saldiviss
que - como titulos de massa - circulem no mercado. d ento € a divisdo de cada acio em duas ou mais

€S, passando o ti a
tular de cada a¢éo desdobrada a possuir maior nimero de acoes
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As agdes nascidas do desdobramento devem ser da mesma espécie e classe das desdobra- ompreender ainda valor adicional que é referid o
das porque o desdobramento nio pode implicar modificacio nos direitos dos acionistas, agdo tem valor nominal, a contribui;"lo Parz zf ido como "igio na emissdo da a¢do” Se a
O desdobramento em regra ¢ adotado quando a cotagao de bolsa da a¢do aumenta qode emissdo que o excede é 4gio. Na emissdo (;:: I;ltgis‘s)slal é atleste valo_r, e a parte do pre-
até niveis que prejudicam sua negociagao. , que deliber.a a s:riac;ﬁo da agéo pode destinar todo g pre oncllz o Hf)mlnal, o érgio social
) ~i 1 social ou dividi-lo em parte para o capital social e part & emissdo para formar capital
4. Grupamento da Agéo - Grupamento da aciio ¢ operagdo oposta a0 desdobramento - ¢ parte como aglo.
substituicio de duas ou mais acbes por uma {inica acdo, com a consequente reducio do
nimero das acbes em que € dividido o capital social. ¥
O grupamento em geral também decorre de conveniéncias de mercado - se a cota-
¢ao da agdo ¢ to baixa que a negociagao tem por objeto blocos de multiplos de agOes.

A £t wlivadn
g ?fg;i‘:;%‘:;i" d?l Agio na Emisséo - A LSA prescreve (§ 1° do art. 182) que a i
Egda i (ir a agdo que ultrapassar o valor nominal e a parte do r‘g dcontn_
i 0 is-
. gas o c;ﬁt:fj m‘)(r;{nnal que excede a contribuigdo para o capital soiialg de\feemls
: 0 B0 iepoe que aes re:::‘i Van de Capiial”, que é subgrupo do patriménio liquidlclyl- Ze;
. : i i as de capital somente pod ili i
5. Cancelamento da Agao - Cancelamento ¢ modo de extingdo da agdo por deliberacioda yer prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulach))s e Zzﬂrser Utﬂlzadlas para (a) absor-
: i . s reservas de lucro;
Assembleia Geral. ,t;IOISO.:f compra de agdes; (c) resgate de partes beneficidrias; (d) i ki l’efgate,
A LSA somente autoriza o cancelamento nos casos de (a) acbes caidas em comisso lf social; e (e) pagamento de dividendo a agdes preferenciais ,Uan dl ICOTporagac ao
_ se ao fim do prazo de um ano a companhia ndo consegue encontrar comprador para or assegurada, nos termos do § 5° do artigo 17. 4 {'essd vantagem

elas (art. 107, § 4°); (b) reembolso de agdes — se no prazo de cento e vinte dias ndo forem CARVALHOSA (1997, v. 1, p. 106) afirma que “na L
substituidos os acionistas cujas agdes tenham sido reembolsadas a conta do capital social subscrigdo ptiblica, como particular (...) e também constituicio da companhia, tanto
(art. 45, § 6°); ou (c) agdes adquiridas pela propria companhia (art. 30, § 1) € | deve ser expressamente declarada a destinagio QHeI:Zi: lclln:ientos e Ci:ipital com dgio
. ) - ada ao 4gi
: _ ; zsiai?eleadag no artigo 200, Essa afirmacéo é destituida de qualglzereilz]l: Hzl b
Secio il €1 a auforiza. As reservas de capital podem ser formadas (:(m;l recursn Zm??-
o0s de dife-

origens e a Lei ndo i
g prescreve nenhuma vinculagio entre cada origem e a utilizagio

Preco de Emissdo
eserva para algum dos seus fins.

§ 59 - Conceito e Determinagdo

o na C ituica i
onstituicdo da Companhia - Os fundadores da companhia tém liberdade de

1. Conceito - Preco de emissao da agao & o valor, em dinheiro ou bens, que 0 subscritor inir o preco de emissao das acées e sua divisio, ou ndo, em contribuica
obriga a pagar para adquirir a agdo. E preco no sentido de contraprestacdo no ne j € para reservas de capital. Como a lei brasileira n;io exion i e capital
pelo qual a companhia coloca em circulacdo a agdo por ela criada. P@hla, o montante do capital social é fixado pelos fumdadogre capttal minimo para 2
veniente que parte do pre R T es, e se estes considera
R ! i ) _ X ¢o de emissio seja desti ; 4 H
A designagao “preco” adotada pela LSA foi criticada com o argumento de que a pala fazé-lo sem qualquer restricio. ja destinada & formacio de reserva de capi-

presenta a prestagao do comprador no contrato de compra e venda, mas ela € corrent B i icoal
te usada para significar a prestacio em dinheiro de diversos outros tipos de contr gime legal a que estdo sujeitos o capital social e as reservas de capital sio b
em

o SEpt g 2 . ! rentes. i 1 4 s

justifica-se por exprimir a ideia de contraprestagio com mais clareza do que a expie ] S O cap lta_l 5'06131 ¢ capital financeiro que nio pode ser transferid ;
“yalor de emissio” a titulo de dividendo ou compra, resgate ou amortizaca dns L i
is podem se opor a A g rtizacdo de agoes; e os credore
( . - S
e fmstasre;:ﬁiaotdodvalmi do capital social fixado no esta‘;uto se houver

parte do valor das acd A :
es, ou diminui¢io d

o valor destas
3

2. Determinagao — O prego pelo qual a companhia emite agoes ¢ fixado, na sua consti

cao, pelos fundadores, € nos aumentos de capital, pelo 6rgao social — Assembleia b do ndo integralizadas, & importancia das entrad

ou Conselho de Administragao — que delibera criar a acéo. | 80 contribuicoes para o patriménio liquido danscr)z' ZS' (?S ERRTYEN fie capital também

Na constituicio da companhia, a determinacdo do prego de emissao ¢ arbitrdrid  podem ser para estes transferidas sob a forma c;: 2 5 WEHGIs p AU aERISE

devendo apenas respeitar a norma do artigo 13, que veda a emissao de agbes por i de_diVidendos a agdes preferenciais; e os cre dresgate: re?mbo_lsf’ ou compra de

inferior ao valor nominal e o valor nominal minimo fixado pela CVM. Em aumento @ tilizagio. Nada obstante, elas contribue,m para auiiilrtl:: atzlsliacllnliz?g Oddefse s
f idade financeira

i Companhia
; D e, sob esse aspecto, reforcam a garantia dos credores

capital deve ser fixado com observancia do artigo 170. 1
A constituici ;
¢do de companhias fechadas com elevada relagdo entre reserva de capital

3. Contribuicao para o Capital Social e Agio - Toda emissio de agdes pressupde a co “Spital social ¢ comum nos Estados Unidos e véri 0
partida de uma contribuigdo para formar 0 capital social, mas 0 prego de emissao PO la com emissao de agdes com 4gio de B R O A i
anhi , de que sdo exemplos as segui
guintes:
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a) na implantagdo dos grandes projetos de investimento, a empresa s6 entra em
funcionamento apds alguns anos de construcio das instalagdes € ¢é comum que tenha
prejuizo operacional nos primeiros anos de funcionamento, até atingir 0 nivel projeta&gé ve ser 20 menos igual ao valor de reembol G
de volume e eficiéncia de produgao; consequentemente, somente pode distribuir divi- co de emissio que ultrapassar o valor d so prioritario. Portanto, somente a parte do
dendos depois de realizar lucros que absorvam esses prejuizos; a reserva de capital serve a de capital. e reembolso prioritirio podera constituir re-
para absorver esses prejuizos, 0 que permite iniciar o pagamento de dividendos com o

primeiros lucros da operagio;

Sode ter prioridade no reembolso do capi :
y . capital até a importinci
2 0 capital social, ' portancia que tenha contribui
P e para isso a LSA prescreve que a contribuicio para o cagl'-itﬁlbmd(i
ital socia

Secao iV

b) o financiamento de projeto de investimento com agoes preferenciais € mais facil Espécies e Cl
e Classes

de organizar se 2 companhia puder pagar aos acionistas, durante o prazo de construgao,
dividendo que remunere o capital aplicado, e 0 Unico meio de a companhia pagar divi-

§ 62 - Concei ;
W Ao . : : 3 S itoe Fu
dendos as acbes preferenciais sem realizar lucros é ter reservas de capital; fgho

¢) havendo reserva de capital, a companhia pode financiar-se emitindo agdes prefe: : Deznltc,;)a; gas ?lreitos de F.'articipac;ao dos Acionistas - Uma das orincivais ssti
renciais com resgate em data certa, independentemente da realizagao de lucros; e todo contrato de sociedade é a que define o direito de cadap " .Cllzials estipula-
. . : ; ucros e no acervo liqui . 50cio de partici
d) o planejamento financeiro da companhia pode prever a compra das pré B ciciades em 1qu1d(?, e caso de liquidagio da sociedade. Nos tipof mn'mpar
acbes, ¢ se tiver reserva de capital poder fazé-lo independentemente da realizacdo de o Séglfsizrlmz :SSZ definigdo ¢é feita em clausulas do COntratoa;Z:iI;i
lucros. ‘ » identificado nominal - )
m dos lucros ou do acervo liquido. Nas soci 1'(;‘(’dlte, determinada fracdo ou porcen-
- " : s de participagio é feita no estatu : sociedades por agdes, a definicéo dos direi-
§ 60 — Preco de Emissao das Agdes com Valor Nominal X ulacs atuto com abstragéo das pessoas d ioni
] — g tipulacbes sobre as espécies e classes de agoes diva s dos acionistas, median-
i . i - . jonista sao 3 . o , € 0s direitos de participaca
1. Preco de Emisséo Inferior a0 Valor Nominal - A LSA veda a emissao de acdes por p L. "as s 2;1;';?;()) da quantidade, espécie e classe das ag6es por Ele subiigio de Cailia
: -5): as ou ad-

inferior ao seu valor nominal (art. 13) e dispde que a infragao a essa norma imp
nulidade do ato ou operagao € responsabilidade dos infratores, sem prejuizo da acao pe
nal que no caso couber (art. 13, § 1°). A

Liberdade de Contratar e Normas Legais C
. kar € ogentes — Nas sociedades de i
- VEdaa;a;;)zsttlr:i:;s ncilz partxapac;_éo c‘ie cada socio é limitada apegzzsg);iigsri;
ey partida - ?ue atr1bu1. t?dos os lucros a um ou alguns dos sécios
ke pa(;‘aCf nos prejuizos (C. Civil, art. 1.008). Nas sociedad
contratar ¢ limitada por normas legais que enumeram taxa;VZS

Esses preceitos, tradicionais na legislagao das companhias, visam a preservara
lidade do capital social, pois a emissio de agdes com valor nominal abaixo desse ¥
implica capital social formado no ativo inferior a0 declarado no estatuto.

] (h iy 3 nte as espécies de a¢bes ' et
2. Agio na Emisséo - Se 2 acdo com valor nominal é emitida por prego superior a cont i s at % d’ admitem a divisdo de espécies em classes e regulam os di
ol . . ; ribuidos as aco L 08 i-
buicio do subscritor que ultrapassar o valor nominal deve ser registrada como reser os as acles preferenciais. S
capital (art. 182, § 1°). écies e Cla 5
sses de Agbes - As agdes da companbhia, conforme a natu e
reza dos direitos

“Vantagens que confi
e ? : o iram a :
§ 61 - Preco de Emissao das Acbes sem Valor Nominal A seus titulares, podem ser ordindrias, preferenciais ou de

3 p— i g i . .~ Ascom i o

1. Fixagao - O preco de emissao das acdes sem valor nominal seré fixado, na constt P o (f anhias foram originalmente constituidas com uma tini
5 ' ; : ic Sk s

da companhia, pelos fundadores, e no aumento de capital, pela Assembleia Geral 0 esenvolvimento dos mercados de capitais di 164 BSpesie de agio,

] capitais diversas legislacdes passaram a

caliz " tir, alé 2 .
Conselho de Administragao (arts. 166170, § oL s ﬁﬂaif:aﬁé:; Ol’dlnanal, outra espécie de agio - as preferenciais - que conf;
. ens em relacdo as ordindrias - nferem

2. Agio na Emissao - O preco de emissio da agdo sem valor nominal pode ser fixado

parte destinada & formacio de reserva de capital, mas na emissao de agbes preferer

com prioridade no reembolso do capital somente a parcela que ultrapassar 0 valo Sem funcdo de conversibilidade em acé o

reembolso podera ter essa destinacdo (art. 14. par. {inico). Essa norma visa a pro ege eira de acionistas ou direito de voto : ¢Oes preferenciais, exigéncia de nacionalidade

demais acionistas da companhia em caso de liquidagao: o acionista preferencial 80  cargos de 6rgios administrativos (a::?;algacllo K irg)o preenchimento de determi-
5 4 U, e .

4 A Sagﬂes iai Sel
pI'EfCI'eﬂCJal i
4 " : S, taﬂto d,a' Companhla aberta quanto da fec.hadﬁ POderaO
E S orainarias de Companhia feChada POd_eITl SET ’de CIaSSE d--
Ou mais CIaSSES ea d S dl




174 | DIREITO DAS COMPANHIAS - Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira ' .
) TITULO 11 - CAPITAL SOCIAL E ACOES ! 175

acio de amortizacdo de agéo, mediante a qual . o .
G . d dr'n " d(; . G e a _C]dual coes Preferenciais - O unico instrumento admitido pela lei para h
e teria direito de receber em caso de 5 s . a S
quida ces de acoes com direitos de participacio diferentes ¢ a cria ;"1(1: d aver espécies ou
divisio dessa espécie em classes. ¢ao de agbes preferenciais

A agio de fruigéo surge da oper
companhia paga ao acionista 0 valor qu
da companhia.

O § 7° do artigo 17, acrescentado pela Lei n° 10.303, 31.10.2001, dispde que n; . Sobre os direitos patrimoniais e politi
companhias objeto de desestatizacao poderé ser criada “acdo preferencial de classe es - is e as restricdes a que podem ﬁEarlslc-O? e POdem ser atribuidos as agdes prefe-
cial, de propriedade exclusiva do ente desestatizante, 2 qual o estatuto podera conferir g ujeitas, vide a Secdo V a seguir.
poderes que especificar, inclusive o poder de veto 3s deliberacoes da Assembleia G Limite de Emissao de Acdes Preferenciais — O n
i - O numero de a¢oes preferenciais irei
sem direito

nas matérias que especificar”. Essa aao & referida como “golden share”. : ujeitas a ic3 . o .
que esp ¢ g 0, Ou Sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% do total
a

ges emitidas (art. o .
4,lgualdade dos Direitos das Acdes de Cada Classe - Se o estatuto nio divide em class ; a‘;;]hias abertaé cr(':ni i;(ife;lf,:grz; zgif:o (_iada pela Lei n° 10.303/2001), salvo nas
as acoes ordindrias (no caso de companhia fechada) e as preferenciais (no caso tanto 0 10.303/2001 (art. 8¢, § 1°, IIT). existentes na data da entrada em vigor da
fechada quanto de aberta), diz-se que cada espécie ¢ de classe unica, € todas as agdes | O Decreto-lei n° 2.627/1940 fix
cada espécie conferem iguais direitos a seus titulares; se o estatuto divide uma esp iges preferenciais sem direito de V;[V&T em 50% do total das agGes o limite de emissio de
: 0; a LSA aumentou esse limite para 2/3, nele com-

em classes, as acbes de cada classe podem conferir — observadas as normas legais ndo tanto as acdes com direi

tabelece que todas as agoes de cada il e lre;to de voto quanto as com voto restrito; e a Lei n°
devem conferir 0s mesmos direitos (art. 109, § 1°). Essa norma legal preserva a natu e para 50%.
za das acbes como titulos i

de massa, cuja negociagao em bolsa ou em mercado de bal
organizado pressupoe valores mobiliarios que confiram

reitos ou vantagens diferentes, mas 2 LSA es
LSA aumentou o limi o3 ”

i 0hmlte ((1ie en‘uss’at_) de ages preferenciais para 2/3 porque o seu

i mercado primdrio de agdes no Pais requeria a emissao de maior

assegura}rl_a definicio do mesmo padrao de valor para todas as agoes de cada classes missao de sociedades de economia mist issdo d
companbhia. ol : R a; emissdo de maior numero de a¢d 1
3 ;}el?r :;r;l:t;fﬁn ci(l)1 m: f;‘eiimllpu;lha capacidadwe dos acionistas contrtflafli)fgf f;ee
§ 63 - Fixagao das Espécies e Classes no Estatuto j controle. O aumento do limite fgi 311512 ;:ize(:ig;;ofj s o st i e

| | ¥ \ ais i

1. Agdes Ordinarias - Todas as agdes da companhia sd0, em principio, ordindrias: $€0 ::tii?l:;i;opggem‘da IEEfque ti-n.ha e i corr:tZI;zl;ogzrgfji:,n;ugrgfssic—,
estatuto contém apenas o NEMero de acdes em que se divide o capital social sem reteren LA de JosE LUI: g:fs}ngse;anf;ifRf iieLZ HOﬁCiE vl “AII)JEi
| ; REDO LAamY FILHO, 1996, v. 1, p. 182-187).

cia a sua espécie, as agoes sa0 ordindrias, de classe unica, € conferem os mesmos dire i o 1
Ao reduzir o limi = .. .
imite de agdes preferenciais, a Lei n° 10.303/2001 estabeleceu que:

Na companhia fechada a lei admite que o estatuto divida as ordinarias em cl B

mas apenas em funcao de conversibilidade em agoes preferenciais, exigéncia de naci ! o sobre o limite de 50% aplicou-se s novas companhias i .

lidade brasileira do acionista ou direito de voto em separado para o preenchimento Gt npanhias fechadas existentes, no momento em que decilzlirer:las ll)n}edlatamem? e
determinados cargos de 6rgaos administrativos (art. 16). 1o LelD); abrir o seu capital

A conversibilidade em agao preferencial e o direito de preencher determinados

gos de 6rgaos administrativos sdo instrumentos admitidos pela lei paraa composige

interesses de diferentes grupos de socios da companhia fechada; a exigéncia de naci
lidade brasileira para aquisido de agdes ordinarias de determinada classe pode
para preservar o equilibrio de poder na companhia fechada com sécios estrangei
A enumeracio taxativa da Jei das diferengas de direitos entre classes de agoes
nérias exclui a possibilidade de o estatuto fazer outras distingoes entre acbes ordiné
de classes diversas nciais e i
. b stal
Fam : . . B! : ‘. 4 belecida no estatuto a observarem o novo limite, m ili
A lei ndo admite mais de uma classe de agdes ordindrias na companhia abe Placao0 das companhias existentes a esse limite, dispd , mas, para facilitar a
i pr b . . : . . ~ ) 3 OS:
que a diferenga de direitos conferidos pelas classes implicaria circulagdo de valor )10 artigo 8°, que a alteracio dos direit p s
biliarios distintos, com cotagdes diversas, em prejuizo da eficiéncia do funcionamento de adequacio a nova lei ndo conferiri ' Ozconfer(;dos as agOes existentes em decor-
.. “ ‘ _ ¥ iria o direito de :
mercado e da liquidez das agoes. caso efetivada até o término do ano de 2002; s Ll

as companhi i a
oy (fo tOtl:is ;bertfis emst‘e.ntes poderdo manter a proporgio de até 2/3 de acdes
g ,p gk € agbes emitidas, inclusive nas novas emissoes (art. 8°, § 1° %II)
enciais criadas ap6s a entrada em vigor da Lei n° 10.303/ 2061 de\’reréo’

ar as vantagens previstas no § 1° do arti m
. rt a
303/2001, conforme art. 8°, § 3° (v. § 13)1.g0 LA eldgln dada el Le

O d
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b) no § 2° do artigo 8°, que as companhias abertas que optarem por S€ adaptar ag
novo limite de acoes preferenciais mediante emissoes de agdes ordinarias podem, a .
critério, nio estender aos acionistas titulares de acoes preferenciais 0 direito de preferén.
cia para subscrever agdes ordinarias a que se refere a alinea “b” do § 1° do artigo 171 da
LSA, mas, uma vez reduzido o percentual de participagdo em agoes preferenciais, nag
podem elevé-lo além do limite atingido. A lei ndo prevé prazo para tal emissio de acdes

das € as aumentgdas HEM. gu:ardar propor¢io com as ordindrias tém direito de parti-
30 no lucro social prioritdrio ao das ordinérias (v. § 14)

A alFe:al(;ao no estatuto que prejudica o direito das agdes ordindrias requer aprova-
de acionistas que representem metade, no minimo, das agdes com direito a voto, se
]

or quorum nao for exigido pelo estatuto da companhia cujas aces na .
e acdes nio i
Jas a negociagdo em bolsa ou no mercado de balcéo (art. 1§6)- & estejam admi

ordindrias com exclusdo do direito de preferéncia. I
A redaq,éo original da lei dizia “aumento de classe existente sem guardar proporca
-~ r o= ~ L : ’ i a 2
§ 64 - Alteracéo das Especies e Classes de Agoes i demais”, e alguns intérpretes da lei sustentaram que o aumento dZs refer e
P ATV ST dar proporcio com as acbes ordindrias ndo estava abrangido no TR
- —— i e = o . . ) 4 zn tinh: ; spositivo, porque es
1. Alteracao dos Direitos de Participaca0 Societaria - Como os direitos de participags Qo tinham classes, no desconhecimento de que os titulos de massa de emiss§0 qcll.le na ta?
; 0é

dividida em c1a§ses sdo referidos como “de classe tinica”, e sem ter em conta a razd

ma, que protegx‘a todas as espécies e classes de acdo contra 0 aumento des ra o 8
agoes Pr‘eferenaais. Para evitar essa interpretacdo, a Lei n° 9.457/1997 altefo?ﬁorcilonﬁl re
dispositivo, passando a dizer “sem guardar proporc¢io com as demais espéciesderilazii‘s)”dz

conferidos pela agdo séo fungao do ntimero e das espécies e classes de acoes, a altera
das disposicoes estatutarias sobre essa matéria pode implicar modifica¢io nos direitos.
participago dos acionistas. £ norma bésica do direito societario que a modificagdo

dispositivos do contrato social que regulam a participagao de cada s6cio nos lucros e nag: B i n° 10.303/2001 mudou novamente a redacao do dispositi

perdas depende do consentimento de todos os socios (C. Civil, art. 999), €, salvo dispo: dada 4 redacio original que, a nosso ver, era i;}fm;d;lzg?ltivo,’ adotando a interpretacio
cao especial da lei, as estipulagdes contratuais que definem os direitos de participag ~ cado para aprovago da deliberacao somente quando o aulr;elrsltg flieriqll?r g : Silias Cll_‘ﬂlifi'
nio podem ser modificadas por maioria de votos dos sécios. O Codigo Civil somen ciais existente ndo guarda propor¢io com as demais classes de aqée; a:; PRI R
admite alteracdo por maioria nas sociedades limitadas, e a LSA requer que a modificag e redagio da Lei n® 10.303/2001 a Assembleia pode deliberar Pdapnl;;;llagl&'SEgundo
seja aprovada por quorum qualificado, assegurando aos acionistas prejudicados que dis- ~ acionistas presentes aumento de classe de agbes preferenciais em maior proporng Zfzioz

do aumento das ordindrias, mas o item I do artigo 137, com a redagdo dada pela Lei n°

sentirem da deliberagao o direito de se retirarem da sociedade mediante reembols 9.457/1997 £
4 , assegura o direito de retirada s a¢des ordindrias prejudicadas

suas agoes. ;
O contrato social (ou sua alteragdo) que define os direitos de participagio dos 3, Modificagdo dos Direitos das A¢des Preferenciais - Os direitos d.

3 A : & 2 e s 7 P = S 3
cios com observincia das normas legais em vigor, uma vez arquivado no registro publi ferenciais podem ser prejudicados: ¢ uma classe de ages
é ato juridico perfeito que nao pode ser prejudicado por lei posterior (Constituicao, - a) pelo aumento de classe de acdes preferenciais exist
50, XXXVI); e 0 mesmo dispositivo constitucional garante que a lei nova nao podep as demais classes de agdes preferenciais: os titul eXISdentes sem guardar propor¢ao

: e o L . BT i _ , : 0s titular 5
dicar o direito adquirido do acionista, nascido do ato juridico perfeito. Essa norma naior proporgdo passam a CONCoOrrer com maio £8 Cals e:ic;oes da classe aumentada

. ! | ! r nim 5 i P
aplica, por igual, & companhia: (art. 136, I); ero de agdes com igual priori-
a) os atos de constituigao ou de alteracdo do estatuto que definem 0s direitos d * b) pela criacio de nova classe mais favorecida de acdes pref
" = - % " 4 . = ~oes S . 5
participagdo das agdes com observancia das normas legais em vigor no moment res de agdes da nova classe passam a ter Prioridade‘re pll'e %rencm;, Ol selnniias
ade em relagdo aos da classe preju-

que sdo praticados sao atos juridicos perfeitos, que nao podem ser prejudicados por (art. 136, II);
posterior; | - ©) por alteracio nas preferéncia
_ b o e 3 ; s, vantagens e condigdes d i

b) o acionista tem direito adquirido as condigdes de participagao de suas agd t uma ou mais classes de a¢des preferenciai§ (art. 136 II(; EICIgAls 0L amOortiIage0
finidas pelos atos referidos na alinea anterior e esse direito ndo pode ser prejudicado . Em todas essas hip6teses, a deliberacio de alter o Ari
lei posterior, mas na companhia o direito adquirido do acionista as condicoes de p: icionistas que representem metade, no minimo dasaga(“) eStatutar} o aprovagio de
pagdo societaria definidas no estatuto pode ser modificado pela maioria dos aciont v disso, a eficdcia da deliberacio depende:de re?gies com dll’?lto a voto (art. 136).
titulares de acdes da espécie e classe prejudicada, assegurado ao dissidente dessa del improrrogavel de um ano, por titulares de mali)s da Erlna]irgvagao ou ratificacio, no
racio o direito de ser reembolsado de suas agoes. ! enciais prejudicadas, reunidos em assembleia especiafl a::oflvsc(::;: da]lsse (11?;? c")_es

i ' dores e instalada com as formalid ; PEASSAUIN S
o . - ades legais %

2. Modificacio dos Direitos das Acdes Ordinarias - Os direitos de titulares de agbes o o 9.457/1997). gais (art. 136, § 1°, com a redacdo dada pela

nérias sio reduzidos pela criagao de agoes preferenciais e pelo aumento de classe deage

- Aalterach ¢ deli
Ak - _ Y ' . 4 ¢ao do estatuto é deliberad 3 -
preferenciais em propor¢ao maior do que a das ordindrias, pois as agoes preferen a pelas agdes com direito a voto, mas essa delibe-

€ ineficaz se ndo ti a0 prévi if]
e nao tiver aprovagao prévia ou ratificagio de assembleia especial dos
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titulares de acbes preferenciais prejudicadas; € 08 titulares de acoes preferenciais dissi-

dentes da deliberagdo da assembleia especial tém direito de retirada (art. 137,12 Ve§1e) [’

«S ‘
e ¢ um dado real que a maiori = .
e qu ‘amaioria das acoes prima pelo absentei ) i
<ociais, visando nao a participacdo ativa na diregdo m SEUDE Ay deliboraghes
as apenas ao rendim ;
ento do capital

s yantagens da especulagio, 5
Segdo V ' Y ¢ao, por que ndo adotar o dado de realidade, revestindo-o de

Acgoes Preferenciais ' : B .- o projcto, estabelecendo dias classes dé acioni

. . participa 40 ativa na direcd ; acionistas: acionistas i

§ 65 - Conceito e Evolucao ; pas direcdo da sociedade, com direito a voto, e acionistas e oy
$ et 2 que procu-

m acoes sem serem lev ; _nn
B § ad?s pela affectio societatis, mas apenas com o intui
lagéio ou encontrar colocacio segura ao seu capital o intuito de especu-

3

1. Conceito - Agao preferencial € 2 que confere a seu titular vantagens, patrimoniais

politicas, declaradas no estatuto, observados os requisitos € limites estabelecidos pelalei

1 111
g 3y 3 1Ca

A acdo preferencial brasileira tem origem no direito continental europeu, € é essen- é de criar, de acordo com os dados da realidade econ6mi _
cialmente diferente da preferencial do direito norte-americano, no qual é um titulo de sponde: exatamente a0 que procura a maior parte dos acio;é, tumdnp : ‘,ie agoes que
quase divida, que assegura apenas direito a dividendo fixo, sujeito a deliberagéo do boa £’ I:imltlpo, S e solicita apenas e com maior sedu ;soaj : Soc1edaq3? 9g-
of directors, e nao participa dos lucros que excederem desse dividendo, o que justificag uito de lucro e o desejo da especulagido, mével que, hoje emgdia ;‘fll?lzgc?fﬁﬂarioéo

’ 1a de modo

] - . ] ndera iri
oua classificacdo de silly investment. i nte o espirito da grande massa de detentores de capital mobilidrio”
ario

2. Decreto n° 434/1881 - Na vigéncia do Decreto n° 434, de 1881, o advogado paul
OL1vEIRA PENTEADO dirigiu — em 1898 — consulta a0 VISCONDE DE Ouro PreTo ea Rt
BARBOSA sobre alegalidade da criacdo de “agoes de prioridade’, obtendo resposta afir
tiva; posteriormente, €m 1902 - e também favoravelmente — manifestou-se MaNU
GONZAGA. A estes pronunciamentos seguiu-se um grande debate sobre o assunto q

creto-lei n° 2.627/1940 - -
940 ~ O Decreto-lei n°® 2.627/1940 transcreveu, ipsis litteris
3 >y O

T o A t . . . 0

" As acoes preferenciai :
is foram criadas
i ; ortanto, com objeti :
o investidor do mer 3 P i objetivo precipuo d :
cado, m 5 . O ae ser
do, mas 4 agdo preferencial sempre se reconhiceu tamb Fltqu
ém as

do da criacao das agbes de prioridade por parte da Caixa de Liquidagao de 530 Paulo, ¢ funcées de instrumento de organizacio de companhias f

que participaram CARVALHO DE MENDONGA, FRANCISCO MoraTo, GaMA CERQU sredores de companhia endividada, o que expljcz 0 - thadas © ,d.e composi¢io de
SpENCER VAMPRE, WALDEMAR FERREIRA — tudo, como se pode ler no livro bra: gcia, d‘f‘s gl aLitageny « dividendo prioritario ric)m'lctl1 ndc nilo gencricn, na bugilago
amplamente divulgado entre 0s que procuram compreender a materia, do Prof. ER g de liquidacao, ou combinacio de ambas. » prioridade no reembolso das agbes em

Leme (1937, p. 328 ¢ segs.).

g 1mpunha—s§, eltm.n(?sso sistema juridico (ao contrario .do flue OC(.)I‘IC nos Estados I par afo, normas interpretativas das di i
dos), que a lei disciplinasse 0 assunto. E os autores do primeiro projeto, que data de 19 B2 do dividendo e do pré 35 disposicOes estatutdrias; assegurando a corre¢a
declararam: “No Brasil, evidentemente, serd proveitoso 0 uso de tais titulos, cuja vul ar nos aumentos d o prémio de reembolso fixados em moeda, e o dir _tEQZO
< . G s : : e capi eil
za¢Ao cumpre 20 legislador promover. Sao dbvios os motivos, bastando lembrar que apital decorrentes de correcio monetéria e cia capitali )
zacio

I 3 q P

i. h ruina eas . - ! P / 11 Q P bl "

dacoes forgadas de muitas das nossas melhores sociedades anonimas’.
A esse projeto seguiram-se O de Codigo Comercial de IncLEZ DE Souza (19

outro de CLODOMIR CARDOSO (1928), e um novo da Subcomissdo Legislativa de Di

Comercial (integrada por GUDESTEU Prres, CASTRO REBELO € TARGINO RIBEIRO).

3 I

- de voto 3
, ‘ - que ndo exercem — ,
3. Decreto n® 21.526/1932 - Em 17 de abril de 1931, a Associagao Comercial do Ri0 : que permitem ao acionista g)c;:(?ln?gens patrimoniais no recebimento de divi-
Janeiro e a Associacdo Bancaria solicitaram ao Governo Provisério a disciplina leg; cado na companhia sem por em ri ador aumentar a participagdo de investidores
acoes preferenciais. Com esses subsidios, FRANCISCO Campos elaborou projeto @¥ a aplicacio da lei, todavi risco seu1 controle.
transformou no Decreto n° 11.526, de 15 de junho de 1932. A exposi¢do com que 05 : a, essa compensagdo de menores direitos politic

0s com

s direito ; :
. . : : il § patrimoniais dei .
nistro Francisco CAMPOS encaminhou o projeto de decreto assim o justifica: s das acd e deixou de existir por préticas na definic3 e
§ acOes preferenciais que se difundira wsdetitiaucgathrindes
m sem oposi¢do nem d
as bolsas de va-
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lores e seus corretores nem das Juntas Comerciais e autoridades encarregadas de

ciar o mercado. § 66 - Fungbes

Assim, o Banco do Brasil, seguido por diversos outros bancos, ptiblicos e pris idade — As agdes preferenciais sdo titulos de extrema flexibili

a0 estabelecer no estatuto as vantagens das agdes preferenciais, enunciou a prioridad mais dispares situacoes: as diferentes combinacdes ; exibilidade, que servem
distribuicdo de dividendos omitindo qualquer referéncia a valor ou porcentagem 1 ou sem Voto; com ou sem prioridade de dividendo(s; : lvaptagens er estricoes —
definisse, acrescentando alguns que esse dividendo nio podia ser menor do queo » cumulativos ou néo, fixos, mi-
buido as agdes ordindrias (como se essa garantia constituisse uma “yantagem’); e ou ‘

atribuiram a prioridade na distribuicdo de dividendos o significado de precedéncia g : com direito de eleger administradores em votagdo em s d

as acOes ordindrias na ordem cronolégica de pagamento do mesmo dividendo. Essa es estatutdrias deliberadas pela Assembleia Geral — :rp ar? o e poder de veto de
tipulagdes nao asseguravam, na verdade, nenhuma vantagem as agdes preferenciais, g I da companhia a enorme gama de combinagdes de aci PEFAIEN adaptar o modelo
passaram - na pratica — a ser aces ordindrias sem direito de voto. ] JOTstas eteresses,

s Ol COm gartmlpagalo 1ptegral; com ou sem direito de prioridade de reembolso
u ndo; co a 0 indri
o ; conversiveis ou ndo em a¢des ordindrias, ou em preferenciais de outra:

s diversas funcoes das acoes iais sa
preferenciais sdo referidas n umeros seguin
; 2 ; . = e e o8 n i
Difundiu-se, postermrmente, a criagao de agohes preferenCIaIS sem direito de o+ 530 0

nem dividendo prioritario, gozando apenas de prioridade no reembolso em caso gdo dos Recursos no Mercado - A principal funcio da agio preferencial
ar A : ko i - 5 .  nréori , erencial é
quidagdo. Essa prioridade so tem significacdo se a criagao de acoes preferenciais é tal proprio nos mercados, associando a companhia investidores qfe s Ctl s
N . . o irei i P = omente tém inte-
mento para composigio de credores quando existe a possibilidade de faléncia da co direitos patrimoniais e ndo querem ou ndo podem exercer a funca - m;f
' 0 empresarial.

nhia a curto prazo. Nas agoes de mercado, nio significa vantagem prética, pois asi
panhias que as emitem raramente entram em liquidacdo e em regra se exting
incorporagio ou fusdo. 1 :

o referido = .
R sa :; §. 14’ a funcdo empresarial compreende trés subfuncdes - criar e
E ministra- ; ; : =
e strd-la e aplicar o capital de risco requerido pela sua operagio

0 sucess - o 4+ .
1- 1 ; ] a cara .-S . 1 1 ] A 3 1. i
] : 1mnidas aCi .ta“d” Cl .()
- -
1. . 1 - rer . . 1 Eago‘espr e : . !
s . ! 1 ! - Y  por “li I ares (Hll“i“l()e i VE l (I() (I“ e , . - -

Serve para organizar 5
p g desde a pequena empresa até as macroempresas dos paises

7. Lei n°9.457/1997 - A difusao no mercado de acdes sem direito de voto cuja vi - Iustrializados_ :

patrimonial era prioridade do ceembolso, em caso de liquidagdo da sociedade, |
ideia de estabelecer na lei as vantagens patrimoniais minimas que deveriam ter:
preferenciais para serem negociadas em bolsa ouno mercado de balcdo. Na discus
projeto que se transformou na Lei n° 9.457/1997, esse requisito teve grande resi
das companhias abertas e acabou por prevalecer nesta lei um novo inciso I do 2
atribuindo as preferenciais sem direito a dividendos fixo ou minimo, cumulativo
- ou seja — cuja unica prioridade era o reembolso de capital em caso de liquidagao
ceito a dividendo, no minimo, 10% maior do que o atribuido as acdes ordindrias.

A prética de agdes preferenciais nao votantes sem a contrapartida de algumas
gem patrimonial efetiva, conjugada com 0 aumento para 2/3 do limite de emiss
acbes, teve por efeito a predominancia no mercado de acoes preferenciais sem voto
vantagens, que 0s controladores das companhias eram estimulados a emitir pox
diam captar capitais no mercado sem o risco que as agoes com prioridade na dis
de dividendos criam para os titulares de acbes ordinarias.

stdria .
E desenssfvgff}l:::: Zn;ggesas de capital aberto, em todos os paises do mundo
-empreendedor, con? ca ac?csi Igesén (i IREEETRI O TN O ik ond
fatores de produgio crrl?ou airripriidzraa {fI:; ce dispasio demcetiar 1Bl due
pequeno ntim g pres, e rescer — como unico proprietario,
n dque g Capeiigl (II)Z :;E::I)i T até o limite fia sua capacidade de aprl)icai capital.
inte sucessivas emissdes de aco inuar a expandi-la, passa a aumentar o capital social
lfagem das acoes cada vez fﬁ:ﬁno Ijiler{':ado‘, 2 riend eronpoleacionaiin g
imero de investidores d W e 5 dlspm_ﬂSﬁO das agoes vendidas entre
o mercado, que nio desejam nem aceitam interferéncia

sabilidade na direca
— ire¢do da empresa, porque ietivo &

. resa, porque seu objetivo é exercer apen ar
presarial correspondente 4 aplicagio de capital de risco i B

8. Lei n° 10.303/2001 - Essa lei modificou novamente o artigo 17 da LSA, admiti
item I, como regra geral, os trés tipos de preferéncias constantes das leis ante
criando normas especiais que requerem a atribuicio de no minimo uma de trés
de vantagens do § 1° do artigo 17, como requisito para que a agao seja admitida
ciacdo no mercado de valores mobilidrios (v. § 67).

¢ €0 dado fund i
- noa?fntal c.la companhia aberta, observado em todos os mercados
| 1s rang.e(‘ilro, que desmoralizou as formulac¢ées romanticas sobre
- Os investidores de mercado querem aplicar capital e receber divi-
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o se interessam por participar da adminjs. , ;
> receber o capital aplicado antes d
dmitem preocupar-se com seus problemag = 7 es dos credores anti a5 aches fi
preocup problemas s da nova emissao. g0s, cujas acoes ficam subordinadas

técnicos e de mercado, ou seus planos de expansdo. Esperam que O acionista controlag
¢ os administradores resolvam essas questdes com a maior eficiéncia, mantenhama § 67 - Definica
efinicéo no Estatuto das Vantagens e Restricdes

panhia prospera e respeitem seus direitos. Se isso nao OCOITE, alienam suas agoes, in i 4
tem em outras companhias ou se retiram do mercado. Em geral no tém tempo nem ga: 4 B e Legal - A lei e
pacidade técnica para viver todos os problemas da empresa ou das varias empresas o tg . I e s da companhia com acée fi iai
que investiram. Exercem profissdes ou tém outros negocios € aplicam em agdes, co i vax; agzens ou preferéncias atribuidas a cada classe de agdes e gs rz IEI_E A
em qualquer outro tipo de investimento, para obter renda ou lucro, desde que nao ;I:laiu; :;nasdiraeri:;) 29‘2;; outras preferéncias ou vantagens que sejam ail’g);;?az fiue
cio , OUL com voto restrito, além das previstas no arti 0s
go 17, deve-

nham que administrar 08 empreendimentos que geram €sse lucro. e
| constar do estatuto, com preciso e minicia (art. 17 i
. 17, § 2°, incluido pela Lei n°

Essa divisio nitida de subfungdes empresariais, facilitada pelo modelo de comy ‘ 0303/2001).

nhia, explica a omissao do publico investidor em comparecer as assembleias gerais pa Nao hé acd f
. - - ~ . 1 3 ‘ . 0 r - . . —
discutir e votar as decisoes sobre 0 destino da companhia, 2 na0 S€r quando sente que caso, d 4 tp' 4 €0 ot o e bl
‘ as restricoes; i a Fido 3o «
. ¢Oes; e o titular da acdo preferencial tem direito adquiridogz‘is \f e,tse
anta-

L cons > q p [) ( ar

3. Associacao de Acionistas com Caracteristicas e Interesses Diferentes — A organizagao. . da metade de cada classe de preferenciais prejudicad :

companhia com acionistas diferentes em termos de conhecimento tecnologico erec al (art. 136, § 1°), assegurado direito de retiradaJ aos ; i 3§ér€un1dos i

financeiros, relacdes de mercado e reputagao, experiéncia administrativa e objetivos ~ Se o estatuto cria agdes que denomina preferenciai tssidentes-dess.deliberagdo.

presariais, e outras caracteristicas, é praticamente impossivel com apenas uma espe impreciso ou incompleto, ou elas sdo ind e‘:ﬂaa}s mas en_uncia suas vantagens de

classe de agdes, a ndo ser completando os estatutos com acordos de acionistas: o equil ido pode ser modificado por deliberagio d f{mmada% dpieterminivels, gu ey

brio de poder entre 0s grupos de acionistas e a distribui¢do dos resultados em regra §o acdo ou a ratificacio de assembleia i s ssembleia Geral sem a prévia apro-
. especial dos titulares das agdes interessadas; as acoes

mente podem ser alcancados mediante a combinagao de agoes ordindrias € preferenci satisfazem aos requisitos legais para serem ;

: ; 1 con by

3s vezes de diversas classes. ipode ser, portanto, negado o direito de vot ceituadas como preferenciais, e néo
0.

dendos ou revender suas agdes com lucro. Na:
tracio da companhia nem — muito menos - 2

AS

4, Protecao de Interesses de Acionistas Minori
e politicas.

cipais instrumentos de protegao dos interesses de acionistas minoritarios atraves de

ridade na distribuigio de dividendos, participagao nos drgaos de administragao, € pa A Lei n° 10.303/2001 prevé os seguintes tipos d
: Intes tipos de vantagens i s

patrimoeniais:

de veto em certas deliberacdes da Assembleia Geral. il B iridod o
prioridade na distribui¢ao de dividendo, fixo ou minimo;

5. Organizagao de Joint Ventures - A associacio de duas ou mais empresas em joint I' Il - prioridade no reembolso do capital, com prémi

ture com forma de companhia (v. § 40-4) em regra requer a utilizacido de agOes preiete ' IH - direito de participar do dividend’ : m 1(-) ou sem e

ciais para distribuir entre 0s grupos associados a escolha dos dirigentes ¢ 2 reparticaos €108, 25% do lucro liquido do exercicio a? ;Lszr distribuido, correspondente a, pelo
i : fis , calculado na fo : :

resultados. dendo obrigatério), de acordo com o seguinte crit;;r; é do artigo 202 da LSA (so-

1) prioridade no recebiment: ivi
ento do dividendo d
5 ; 0 de que trata este inci
Bm) . 0, 3% do valor de patriménio liquido da agfio; e ricudea e
direito de partici i ’
o i I];I)1 . de}::lr,. em igualdade de condi¢bes com acées ordindrias, do lu
; e inciso que remanescer depoi ’ .
o ste scer depois de asseguradas 4s ac6 ina
mos  que r guradas as aghes ordind-
gual a0 minimo prioritrio estabelecido de conformidade comgal?xsl e
ea

6. Reorganizacao de Companhia em Situagao Pré-Falimentar - A acdo preferencial €a
eorganizacao negociada de emp

usada como instrumento para compor credoresnar
em situacdo pré-falimentar: a empresa €ril dificuldade financeira normalmente i

de capital proprio adicional, e os subscritores de novas acdes nio aceitam concorrer

os antigos acionistas € credores tanto na distribui¢ao de dividendos quanto na repd
do acervo liquido, em caso de liquidagao. Para compor €sses interesses, em regra 0s: IV - direito ao recebimento de dividend e
] * a T n -~ A
ditos em capital social e as nov 0rdo que o atribuido a cada aciio ordinairi: , por agdo preferencial, pelo menos 10%
¥ *: e
3

dores antigos concordam em converter Sus cré
subscritas em dinheiro tém prioridade, em relagao aos antigos acionistas, € 08 V- direito de serem incluidas na of; ibli
cujos créditos foram capitalizados, na distribuicio de dividendos e, se gozarem de] Previstas no artigo 254-A, ¢ a olerta Pu‘?hca de alienacio de controle, nas con-
ridade no rateio do acervo liquido, terdo — em caso de faléncia da companhia ~ 0 6% a60es ordinrias » e assegurado direito a dividendo pelo menos igual

. al ao




184 Jl DIREITO DAS COMPANHIAS « Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira

TITULO I - CAPITAL SOCIAL E ACOES | 185

As vantagens dos ifens Tell (prioridade na distribuicio de dividendo, fixo oum
o, e no reembolso do capital, com prémio ou sem ele) constaram de todas as leis soby
acoes preferenciais, prevendo, inclusive, a cumulagao das duas vantagens. .

A Lei ne 10.303/2001 estabeleceu que as agoes preferenciais sem direito de voto g
com restricdo ao exercicio desse direito somente serdo admitidas a negociagdo No merg ;
do de valores mobiliarios se a elas for atribufda pelo menos uma das vantagens referid

. prioridade na distribuica o .
| — é:uef:ri)dd§ d;\_qFIendo significa que as agbes preferenciais té
® ia disribuido & acdes Cil(')} ’1-x_71dendo fixo ou minimo antes que qualque d‘er.n
B, i pricico l?lr a1;15111&@. Ou sej-a:. todo o lucro apurado em cc'ildarexl:arrl:
| TR, gis ’d a i)agdar 0 d1v~1der1d0 das agoes preferenciais, e so
Bt - companhia real esta estglgc;ao pode ser distribuido as a 6e, d--
ealiza lucro suficiente para pagar o dividendo P(;riof-j(t);ril(;

nos itens Il a V acima (art. 17, § 1% da LSA). : icoes preferenciais e igual dividendo as agé I
O § 2° do artigo 17 admite que outras preferéncias ou vantagens sejam atribuic prética; mas ela se torna imp Ortants agoes Ol‘dl}‘l?rlas, a prioridade nio tem signi-
a0s acionistas sem direito de voto, ou com O yoto restrito, além das previstas naquel ) & menor, pois as agdes preferenciais té € nos c.exe.rc1c1os sociais em que o lucro apura-
tigo, e o artigo 19 dispde que o estatuto pode prever o resgate ou amortizagao, a cony BRI fies ordindriss recebei ém o direito de receber seu dividendo fixo ou
sio de acbes de uma classe em agOes de outra e em acoes ordindrias, € destas em p se todo o lucro for usado para paagij‘:)az 9 '{ducrg remanescente, ou nenhum divi
ividendo prioritario. ]

renciais, fixando as respectivas condigdes.
Como vantagens politicas, o estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de

preferenciais 0 direito de eleger, em votagdo em separado, um ou mais membros dos

gios de administragao (art. 18), e subordinar as alteracbes estatutdrias que especifi r de ser pago em um exercici ;

aprovagéo, em assembleia especial, dos titulares de uma ou mais classes de agoes p ando a companhia voltar a realiz10 laCUIDular_a 20 devido nos exercicios seguint

renciais (art. 18, par. finico). B s ividendos. ar lucro a agdo preferencial acabard por receber ier?tjf:e

A acido preferencial nio t ;
' em, todavia, a garantia d
e ele somente pode ser »a g ia de receber o dividendo prioritari
gura d acao pl;ferem:ilz::la(gl(-J o em qualquer hipétese - se houver lucro SI:IOTHMIO
ividendo cumulativo, o dividendo fixo ou m © estatu-
inimo que

algum ou alguns dos direitos reconhecidos as acbes ordindrias, inclusive o de voto

: 1 i s ; ; ior d 5 T

conferi-lo com restri¢des, mas essas restricoes na pratica se resumem as relativas ao R GLE 0 das agdes ordindrias. Nos exercicios sociai

: ] ; Ltk s L ;i - is em

reito de voto porgue nao podem ter por objeto os direitos essenciais enumerados 004 B 0 Pzgagleﬂto do dividendo &s acdes preferenciais nao i (;llue Sy gpnoale e

- ' dendo das acdes inari do implicard reduca

tigo 109. . ¢Oes ordindrias, mas todas as agdes - prefereiciai l(?ao P
s e ordindrias — so-

ducs o
A LSA prescreve também que, salvo no caso de agdes com dividendo fixo, 0 ucio do dividendo, na mesma proporgio.

to nao pode excluir ou restringir o direito das acdes preferenciais de participar do ?Fr‘bU1§50 do dividendo diferenciado as acoes pref,
o . . . ~ ] : i I 1ai
mentos de capital nos termos do artigo 169, decorrentes da capitalizagdo de reserv: 0 muito menor para os titulares de agdes ordina S prelerencials representa, portanto
lucro reduzido, todos os acioni R do que o prioritério. Nos peri ’
y onistas continuario a receber dividendos bP {0-
, embora os

fucros. d
e acdes preferenciai s
i . . ) R . gbes preferenciais recebam dividendo um po -
4. Alteracdo na Lei e no Estatuto - Os titulares de agdes preferenciais tem direito adqu as; mas ndo havera o risco - que exist pouco maior do que o das agdes
5 . ~ - . ~ . o - ~ * 1 i r E
as vantagens estabelecidas no estatuto com observancia da legislagdo em vigor id de agdes ordindrias ndo recebam n 151;13 se o dividendo ¢ prioritério - de que os
em que sdo criadas, que nio podem ser prejudicadas por mudanca posterior na legislagd para pagar o dividendo prioritdrio zl ; uﬁidl\fldendo porque todo o lucro é uti-
v. § 64-1). ite trés exercici : - Além disso, se a companhia dei
( ) : o fcios ?onsecutivos (ou menor nimero d P .nh1a deixar de pagar
As vantagens estabelecidas no estatuto somente podem ser alteradas por endo prioritario, fixo ou minimo, as acd e exercicios fixados no estatu-
- " e . 3 al 191 -
¢do da Assembleia Geral aprovada por quoruin qualificado (art. 136) e pela maloria&s ficam suspensas as restri¢Ges que exist ¢oes preferenciais adquirem direito de
acionistas de cada classe interessada, reunidos em assembleia especial, asseguracs do € diferenciado, esse risco nio existe m 0o seu direito de voto (art. 111); se 0
. . - . . . y - a . . 2
dissidentes da deliberagdo direito de retirada (v. § 64-3). _ referenciais com dividendo fixo ou PORILE anermn do artigo 111 s6 se aplica
minimo.
§ 68 — Vantagens na Distribuicao de Dividendos ’ 1 d° Fixo - Dividendo fixo é o determinad
e g b 0 dividendo pode ser fixado como ado no estatuto. Se a agdo tem valor no
i A : . —— - nomi orce a
1. Dividendos Prioritarios & Diferenciados — O unico tipo de vantagem patnmomab fominal, deve ser determinado no Estatultltagem desse valor; se as acdes nao tém
0 como valor expr
esso em numero de

a0s dividendos previstos na nossa legislagio desde 0 Decreto de 1932 era a priofl monet4rias.
distribuicio de dividendos, mas aLein® 9.457/1997 criou outro, que é o direitoac

0 estatuto
estabelece que 50 ;
do no minimo 10% maior do que 0 atribuido as agdes ordinrias. ‘ que o dividendo é cumulativo T
q G , 0 dividendo ou parte dele

de se
I pago em um ici
e : s
Xercicio, por insuficiéncia de lucro, acumulard ao d
, 4 ao dos
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exercicios seguintes; em caso de omissdo do estatuto, presume-se que O dividendo na
cumulativo (art. 17, § 4e0).

O acionista titular de agdes preferenciais com dividendo fixo somente participa
lucros da companhia até o montante do dividendo. Nao tem, portanto, direito a0l
que excede do dividendo, inclusive sob a forma de acdes bonificadas criadas pela cap
lizagdo de reservas ou Tucros (art. 17, §$ 4° € 5°).

cito”, mas a média estatisti
| g nfe’fztiiasui; sde tocllas as contribui¢des. E préprio das acdes se
oA qpue aacvana.ll') d'ur~ante a vida da companhia em razdo clll;e1
|, e Oi‘ltl‘l uicao p_ara o capital social nesses aumento
e diVidlze ; Ass:.am-blrelva Geral ou pelo Conselho de Admii,
e ndo prioritdrio das a¢des preferenciais se 1
porcentagem aplicada sobre a média estatistica das corl:ltr\irsuoir

O dividendo fixo tem, portanto, significagao econdmica de juro fixo porém su  para o capital social, o direito das acdes prefe ;

N % ; . . s Ji - < : T i A 5

to 2 condigdo de que a companhia realize lucro suficiente para pagé-lo. A acao com ser modificado pelo 6rgao social ao definir a enciais a dividendo fixo ou minimo
caracteristicas ndo € instrumento para captar Tecursos o mercado, mas serve para que formard o capital social. parte do prego de emissdo das novas

por interesses de grupos associados em companhias fechadas ou joint ventures, ow
reorganizagao de companhias em estado pré-falimentar, quando credores conve
seus créditos em agoes e o dividendo fixo substitui os juros a que tinham direito.

O que caracteriz 3 s
A : :lesse i da a acdo com dividendo minimo é que o titular da acio, al
1L E11 0 = .= A s
» participa dos lucros que remanescerem apés ¢d0, além de ter
0 pagamento dos

videndos das acdes ordindri
o o ﬁléucro ;il:rézrla:. Se o estatuto estabelece que o dividendo € mini

. 7 i i : s i < e en 4 11T)
3. Dividendo Minimo - A aGao preferencial com dividendo minimo tem direifo de re e, na verdade é fixo. 21045

prioritariamente todo o lucro do exercicio até o valor desse minimo; e, nas cond
estipuladas no estatuto, participa em igualdade de condigdes com as ordindrias, m
cros remanescentes.

Se a acio tem valor nominal, o dividendo minimo pode ser fixado como por
gem desse valor. Essa foi a prética brasileira desde a criacio das agdes preferenci
1932 até a LSA, porque todas as agdes tinham valor nominal. Se a agio nao tem
nominal, o dividendo minimo deve, tal como o fixo, ser estipulado no estatuto
valor expresso em unidades monetarias por exercicio social ou semestre.

Esse é o modo de definir o dividendo minimo nos Estados Unidos, que inv:
a acio sem valor nominal, e a LSA, 20 admiti-la, estabeleceu no § 3° do artigo
proteger seu valor, que 0 dividendo fixo ou minimo € 0 prémio de reembolso e
dos em determinada importincia em moeda ficardo sujeitos a corre¢ao monet
al, por ocasido da Assembleia Geral Ordindria, a0s mesmos coeficientes ado
correcao do capital social, desprezadas as fragoes de centavos. No curso da inf
acelerada que existia em 1976, os valores fixados em moeda nominal reduzia
riamente, em termos de poder aquisitivo; & sem essa COrrecao, a prioridade d
seria diluida pela inflagdo.

Na estipulagdo do dividendo prioritério das agoes sem valor nominal difu
entre nos o habito de, em VeZ de exprimir o dividendo minimo ou fixo em determ
quantidade de moeda, enuncid-lo como porcentagem do quociente da divisdo do
social pelo numero de acoes, base a que alguns se referem como “yalor nominal imp

0 § 4° do artigo 17 i dispé
L dividendi ml'nii (1)61 ::ip?e qule) salvo disposicdo em contrario no estatut

I i, depois%e icipa dos lucros distribuidos em igualdade de co Oé'a
B o inimo & de 6% da(a) estias assegljlrado dividendo igual a0 minimo. Ou s?e'l-
et \éa or nomlmlal, os dividendos que forem dis;;ribuidja.

| e: re? e pago §1v1dend0 de 6% as agbes ordinarias 08
e p erenfials em igualdade de condi¢des. Nada imped , serdo

| pule que a acdo preferencial participar4 nos lucros depgfs c?;tOda-
asse-

 as agoes ordindrias divi .
e 116 s dividendo maior, como, por exemplo, 8%. E esti -
' nos, mas comum no exterior » 8%. E estipulacio pou-

dade na Distribuica
cdo de, no Minimo, 25%
m Ido § 10 do arti 'r 0 do LUCI’O == A I_,ei ne 10-303 .
o Paragscérlez};co(;no' uma (\ias trés opgoes de vantagem que ézgg 1 criou,
prioridade no recebim . mltld_as. 4 negociagdo no mercado de valor o
el e1_1§0 de dﬂrwdendo minimo de 3% do valor de estn.mbjl -
$225% 1o mmimoplggil altde nao a;:xiste em relagdo a todo o lucro doi?c;:’l iy
, 4 , desse lucro, calculad icio —
do obrigatéri ado nos termos do artigo 2
gatdrio. Cabe ressaltar que a base de célculo da Priorigacleot’a2 ,dqtle l‘eglﬂg :
eterminada,

0 0 dividendo obrigatéri

o b(;_lgatorlo, nos termos do artigo 202, mas nio é :

g o dividendo obrigatério, que pode ser outr e N0 e
2 a.

. . .
I[(h 0€s COIm as acoe a O S CPOIS

acoes ordindrias divi -

ividendo igual a0 minim

Yo i E ot X . I b divi ao i lpoe

A expressao € impropria € falaciosa. Valor nominal da a¢do € 0 montante g dendos segue a seguinte ord eg } imo prioritario. Ou seja: a distribui-

subscritor contribui para o capital social; como todas as acdes tém 0 mesmo val

€m primeiro 1 ;
< S / oyt : ugar € pago as agd Co
nal, ele nio muda com a emissad de novas agdes; €8¢ 0 capital é aumentado coma abre o patriménio I qﬁl 1%0 (_s agbes preferenciais o dividendo minimo prioritéri
( agem fixadano e
statuto), mas o di
3 1-

poragio de lucros ou de corregio monetdria sem emissio de agdes, todas as agoes (€ total pago as acdes preferenciais ficard limi
seu valor nominal aumentado na mesma propor¢ao. 4 belecida pelo estatuto) fais ficard limitado a 25% do lucro (ou porcent
; agem

Nas agdes sem valor nominal cada agdo pode ter contribui¢ao diferer‘lte para 0 B licros remanescentes serio desti

- .- . ’ ~ ~ . 44

tal social, e a divisdo do capital pelo numero total de agdes ndo informa valor nof €00 igual a0 pago as pref 40 destinados ao pagamento as acdes ordindrias d
eferenciais; narias de



Ff—

188 ‘ DIREITO DAS COMPANHIAS - Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhbes Pedreira
i

¢) qualquer distribuigao nos lucros remanescentes serd, em igualdade de condigges,
a todas as acdes — preferenciais e ordindrias.

5. Proibicio de Dividendo em Prejuizo do Capital Social - O dividendo prioritario dag
acoes preferenciais, ainda que fixo ou cumulativo, ndo podera ser distribuido em prejuj-
zo do capital social, salvo quando, em caso de liquidacdo da companhia, essa vantagem
tiver sido expressamente assegurada (art. 17, § 3°). Nesse caso 0 dividendo nio prejudica
os credores, que sio pagos no processo de liquidagdo da companhia antes de qualquer

rateio do acervo liquido.

A norma do § 3° do artigo 17 implementa o principio da intangibilidade do capital
social, que é a garantia dos credores. O dividendo prioritdrio, seja qual for o seu tipo,
somente pode ser distribuido & conta de lucro do exercicio, de lucros acumulados ou de

reservas de lucros (art. 201).

A 1SA reforca o direito dos acionistas preferenciais de receberem os dividendos fi-
x0s ou minimos a que tenham prioridade, inclusive os atrasados, se cumulativos, ao dis-
por, no artigo 203, que a formagao de reservas, exceto a legal, e a distribuicdo do dividen-

do obrigatério nio prejudica a prioridade das preferenciais.

6. Dividendos 3 Conta de Reserva de Capital - A Gnica exce¢ao ao principio referido no:
niimero anterior é a autorizacio do § 6° do artigo 17 para que o estatuto confira as acoes
preferenciais com prioridade na distribuigao de dividendo cumulativo o direito de rece-
bé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, a conta das reservas de capital. Como
referido no § 416, as reservas de capital, embora contribuam para reduzir o risco de in-
solvéncia da companhia, ndo tém a funcdo de garantir os credores sociais e podem ser
transferidas para os acionistas sob a forma de compra das proprias agdes, resgate ou res
embolso, e sua distribuicio como dividendo as agdes preferenciais ndo diminui a garan-
tia dos credores criada pelo capital social. Note-se, todavia, que somente 0s dividendos
cumulativos podem ser pagos, e no exercicio em que o lucro apurado for insuficiente.

7. Dividendos Maiores do que os das Ordinarias - A Lei n° 9.457/1997 criou € a Lf:iﬂ;*1
10.303/2001 manteve, como uma das opgdes de direitos conferidos as acoes preferen-
ciais, o direito ao recebimento de dividendo pelo menos 10% maior do que o atribuidoa
cada acdo ordindria. Como referido no n° 1 supra, essa vantagem consiste apenas em.
dividendo maior do que o das a¢des ordinérias, mas ndo assegura as preferenciais a pos:
sibilidade de receber todo o lucro da companhia antes do pagamento de dividendo a8
aces ordinarias, como ocorre quando ha prioridade de dividendo fixo ou minimo.

§ 69 — Outras Vantagens Patrimoniais

1. Prioridade no Reembolso — Um dos direitos essenciais de todo acionista € o de partici-

par no acervo liquido da companhia em caso de liquidagéo (art. 109, II). Se todas as acoes

as, ou ndo ha preferenciais com prioridade no reembolso, 0

da companhia sao ordindri
oes

acervo liquido é rateado por igual entre todos os acionistas. Se a companhia tem a

TITULO Il - CAPITAL SOCIAL E ACOES | 189

jais ¢ iori ;
Fferfanc; saroml prlor}dade no reembolso do capital, 0 acervo liquido é rateado, em

. eiro ug ,P; acsl acoes que tem essa vantagem, e somente o saldo remanescent hy
e eio € atribuido 2 i acs ; €apos
gsse rat ido as demais acoes. Por conseguinte, se o acervo liquido é Suficierr)lte

apenas para reembolsar as a¢des preferenciais, os demais acioni
, ; ) emais aci 3
bolso do capital. onistas ndo recebem reem-

| 'Se as agoes tém valor nominal, a definicio estatutéria da prioridade da ac3
.IEI}“?I requer apenas seu enunciado, uma vez que o montante do capital e Pre’fe~
P nonltar'l amente € 0 valor nominal. Nas acoes sem valor nominal tEd 'a e I’es.tltt‘m;io
de prioridade no reembolso do capital requer a determinacio nc,) lavia, a atribuicio
valor do re.embolso prioritdrio. Por isso, originalmente a LSA ,ao inI;Itr?tpl'ﬂlo EStaEuto’ do
s n’oslmnal, previu (na redagéo do § 3°, do artigo 17 aproxjfado lf; e
monetdria anual do prémio de reembolso constante no (;statuto em 1976) a corregio

Se o0 est 2 i iori
5 ema aEut((}o1 confere a preferencial prioridade no reembolso de acdo sem valor no
nal, mas ndo de i i anci ]
mz e_est. o dtermma a importancia a reembolsar, nio satisfaz ao requisito legal
sobre estipulagao das vantagens ou preferéncias da agio preferencial .

R "gzlrizgg ;lbse;vado_em relagdo é} prlioridade de dividendo, o enunciado da priori-

! 1 so de capital por referéncia ao quociente da divisio do capit I soci

;ﬁ%se ?: zioecsl SL}]EIIZ& as acdes preferenciais & modificacio do seu direitopelzjl ;L?I:Iaﬁlong

o novasg a,; ‘ Se ogfa:)s; soc-:m;:ls que\ﬁxem a con-tribui(;ﬁo para o capital social na erin'sséc:
por valor inferior aquele quociente; e se as novas acbes forem emitidas

com COHtI’ibUiQéO Ppara o capital superior a esse qu e
: Plt Is perior 58€ g ocie éncia é
. - nte, a consequencia € o aumento

1~ e
3 C Ig g

3. Participaca &mi

= nrﬂu;::]p;gg?zlag 1|l3'reg|m.de.l Cor?trole -0§ 10111, do artigo 17, com a redacio dada pel

'.diyi‘dend{; . me;la mltela criagdo ~de acles preferenciais que tém assegurado apfnai
0s igual ao das agdes ordinarias desde que lhes seja atribuido o direi-

4.Outras Vantagens - O § 20
frecxséo e minucia, “outras
fas sem direito a voto, ou ¢

do artAigo. 17 estabelece que deverio constar do estatuto, com
preferéncias ou vantagens” que sejam atribuidas aos acijonis-

B o'rn voto restrito, além das previstas no artigo 17 e seu § 1o,
B 21.2563 o CI1c11(;nal do caput do artigo 17, que reproduz os dispositivos do
| , do ecreto‘leli n°2.627/1940 e da Lei n° 6.404/1976, era de que
enciais somente poderiam atribuir as prioridades enumeradas nos ?rés
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incisos, pois as normas que criam agoes preferenciais excepcionam O principio da igug| Fssa vantagem protege o acionist ;
irei ioni ' i - ' ; a preferenciali .
dade dos direitos dos acionistas devem ser interpretadas estritamente. - das pela maioria. Note-se que a lei rPeqUer - ista contra alteragbes estatutdrias
: o estatuto especifi
que as alteracdes

arias subordinadas a aprovacao
em assembleia i h'%
espeCIal Nio ¢é valid
. a, portanto, a

da pela Lei n° 10.303/2001 autoriza interpre
acio que subordina toda e qualquer alteragio a essa aprovagio

A nova redacao do artigo 17 da

diferente, pois:

a) a lei estabelece, no § 1°, trés tipos de preferéncias ou vantagens que as agdes
m ter para serem negociadas no mercado de valores mobilidrios, e ni 1 §71 - Restrica irei 6
: ! ¢oes a Direitos das Aco
b AR ¢oes Preferenciais

ferenciais deve
por que vedar que essas vantagens sejam atribuidas a quaisquer agoes preferenciais, !
mo que nao sejam negociadas no mercado, porque as vantagens do § 1°sdo estabele
na lei para proteger 08 titulares de acoes preferenciais; e, s¢ 2 companhia fechada n
adotar, poderd ficar impedida de abrir seu capital se a maioria dos titulares de acdes
ferenciais existentes néo aprovar a modificacio dos seus direitos, necessaria para g
acdes sejam admitidas 4 negociagao nos mercados; :
b) o § 2° do artigo 17 admite expressamente outras preferéncias ou vantagens, a "__to fi= voto N Quanto ao direito de voto, o estatuto podera ,
B e determinadas deliberacdes ou circunstancias podera exclui-lo ou conferi-lo

das previstas no artigo, € requer que essas preferéncias sejam enunciadas no estatutoc

precisdo € minucia.

Restricoes Admitidas — e
u;alguns e d.nfei‘ﬁ))sestatu’t(}:o1 p(?dera‘delxar de conferir as acdes prefereﬁciais 1
B et reconhecidos as acdes ordindrias, inclusive o d i
o g, observado o disposto no artigo 109 (art. 11 e voto, ou
coes a que ficardo sujeitas as a¢des preferenciais (art. 19) ~B15)-sosimdnslags

ais Direitos - O e 5 L
o a:;at:t;n;olp?d? re~strmgLr os direitos essenciais enumerados

airivib] Ex 70 - Vantagens Politicas \| BB i0 o pode EIg{cluir alei d1§P0§ que, salvo no caso de acdes com dividengo

| G | 3 o e copital d ou restringir o -direito das agdes preferenciais d hiE

eto-lei n° 2.627/1940 - O Decreto-lei ndo previa expressamente atribuic pital decorrentes da capitalizacio de reservas ou lucros (erza;tﬁl;l)—

1. No Decr
vantagens politicas as acoes preferenciais, ¢ VALVERDE (1959, v. L, n. 81) era de opini ‘
que as vantagens das agoes preferenciais eram sempre pecunidrias, mas, principa — §72 - Acdes Negociadas no Mercado
por influéncia do BNDES que, a0 adquirir participagoes societarias como modo dé - sicdes Especiais - A Lei =
nanciar projetos de investimento, exigia agdes preferenciais com vantagens politi 0,0 § 1° norma_ et 10.303/2001 modificou a redacio do artigo 1 i
) s especiais sobre as vantagens patrimoniais das a(;ége(; Pze;la W
eren-

artigo 18. A Exposi¢ao Justificativa do projeto . .
is admitidas a negociaca
¢a0 no mercado de valores mobiliari
obilidrios.

icas usuais, inclusive nas participagoes do BN
do direito de el

dificacdes estatu

LSA as admitiu expressamente no
que “o artigo 18, sancionando prat
autoriza atribuicao, a determinada classe de agoes preferenciais,

presentantes nos brgaos de administracao e do poder de vetar mo
As vantagens patri e foram concebid

contrapartida da eliminagao ou res
o acréscimo as vantagens patrimoniais, e qué

politicas sdo admitidas na Lei com :
ajusta ao sisterna da lei uma agao preferencial que somente tenha vantagens politi

Professor BARROS LEAES, em parecer publicado (1998, p- 223), defende a interpr

* Essas normas vieram corrigi . = .

B a1 predomin ‘?jll;}lg;f;eﬂtuaiao que Se criara no nosso mercado de agdes (v.
o ) i tagem patrimonial a pri @ s preferenciais sem direito de voto tendo como ¢ W
moniais da agao preferencial sempr B de oue ~P1‘10r1dade no reembolso, 0 que ndo mantinh 1o an
tricio do direito de voto. Parece-nos que as van Tpsis ; r'q 'da exclusdo do direito de voto é contrapartida de a0 FRicipie

0is 2 prioridade no reembolso ndo tem significacdo pratica vantagens patrimo-

a - I o !; 457 A t t 101 t 5 - d ~ f 2ad
) : -i ] Py . g - P pi a

da validade de agdes preferenciais exclusivamente com vantagens politicas, com d@hquie o atribuido as agoes ordindrias, mas sem distingui
chadas ou abertas ind ’ istinguir entre agdes de co
. A Lei n°® 10.303/2001 manteve as vantagens tr(;dicionaisngpa_
ara

mentos que nao nos parecem procedentes. .
, mpanhias fechadas i
e crio : .
j 5 u, no § 1° do artigo 17, disposi¢des especiais para as agd
es

a uma ou mais classes de agoes Pif Ociadas no mercado.

statuto pode assegurar
o, um ou mais dos membros

2. Eleicdo de Diretores — Oe
em votagdo em separad

renciais o direito de eleger, -
reitos Patrimoniai :
ais Al :
ternativos - A lei somente admite a negociacdo, no mercado d
» ercado de

gaos de administracao (art. 18). b
obilidrios, das agd e
\ ¢0es a que for atribuida pelo menos uma de trés preferéncia
s ou

O estatuto pode subordinar as alterag § enumeradas nos incisos I a I11, a sab
3 er:

ssembleia especial, dos titalares de WM riori -
P . fnizfldade de dividendo de 3% do valor de patriménio liqui .
10 minimo, 25% do lucro (v. § 68-4) ; i nida acpen eEls-

3. Direito de Veto a Alteracbes Estatutarias -
tatutdrias que especificar a aprovagio, em a
mais classes de agoes preferenciais (art. 18, par. (nico).
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b) direito a dividendo diferenciado — pelo menos 10% maior do que o atribuido g erenciais somente ¢é eficaz se previamente aprovada, ou ratificad .
i gy ey ] ~ g cada, por titular i
cada agdo ordindria (v. § 68-7); da metade de cada classe de agoes preferenciais prejudicadas reurli)idos e o —
o) direito de participar de prémio na alienagio de controle e dividendo pelo mengg gspecial (art. 136, § 1°). ’ m assembleia
igual ao das agdes ordindrias (V. § 69-3). ) * 0s titulares de acdes ordindrias, em regra, somente admitem criar ac :

. ’ acbes preferen-

Ak

0§ 1° do artigo 17 dispde que a agao admitida 4 negociagio no mercado deve ter ag com prioridades sobre seus direitos de participagdo quando a atribuicio d
] alribulcao dessa van-

sem ele. Ou seja: a partir da vigéncia da Lei n° 10.303/2001, as a¢bes que tenham como ital proprio de que ela necessita, e procuram limitar essas vant

s . ; - R .. ~ nta

tinica vantagem patrimonial a prioridade no reembolso de agdes nao podem ser negocias. do o resgate das agdes preferenciais apds o decurso de certo tem gy NOEMB0. Dig-

das no mercado, a nio ser que o estatuto lhes atribua uma das vantagens constantes d erminadas condigdes. O resgate normalmente é uma restricao POdQU l_mplgmentadas
3 aos aireitos do acionis-

 titular da agdo resgatdvel porque, se a efetivacdo do resgate nas condicbes previstas no

trés incisos do § 1° do artigo 17.
tuto depende de deliberacdo da assembleia geral, esta s6 o efetiva quando o prego é

§ 73 - Conversdo, Resgate e Amortizagao faj0so para os acionistas remanescentes e, portanto, desvantajoso para o acionist
B i = ~ ; , 2 g acionista que
a .
) | ] - ' suas acdes extintas. Nada impede, todavia, que o estatuto estabeleca a obrigaca qd
1. Converséo — O estatuto da companhia com agoes preferenciais poderd prever a cony jpanhia de resgatar a agio, verificadas certas condicdes, e S )
» € que o resgate constitua van-

renciais, fixando as respectivas condigbes (art. 19). jeserva de capital suficiente para proceder ao resgate, ele pode ser estipulad .
de prazo e preco tais . . ipulado em condi-

: i que, do ponto de v : 2 e

2. Resgate e Amortizacao - O estatuto da companhia pode prever o resgate ou a amorte na de subscri¢do de acdes resgatlziveis ista financeiro, constitua empréstimo sob

zacdo das agdes preferenciais, fixando as respectivas condigdes (art. 19). 4

atureza e Efeito Juridico - Resgate de agdes é negécio juridico unilateral — é manifes-

Secdo VI 0 de vontade apenas da companhia i i
o que o delibera, independentemente d
Resgate, Amortizacdo e Reembolso tular da agdo resgatada. o consense
- Os efeitos dos negdcios juridi i t
. juridicos unilaterais independem, em principi
1 _ . 5 ) 1NCY &
574 ~Resgate - r da"manlljfes(tjac;ao de vontade (PONTES DE MIRANDA, 1954, Tomo II}I $ ZI;I;,;al ;elc):ep
; A ndo subordina os efeitos da deliberaca el gy o cd
1. Conceito — Resgate consiste no pagamento (pela companhia ao acionista) do v2 , da manifestacio de vontade do érgzzagggigf éss?l.lblza geral grecepf;ao’, pelo acionis-
das aces para retird-las definitivamente de circulacdo (art. 44, § 1°): é causa de extin: : verificadas as condicées da lei e d - O efeito dessa deliberagdo ¢ a extingéio da
< Railn 4555, ‘ B G it gnesda e e 0 estatuto, a partir da deliberagio de resgate da
ar da acdo perde a qualidade de acionista e passa a ser credor da socie-

s . : : e pelo pr
Resgatar significa recuperar, retomar, remir ou liberar. A palavra é empregada no direito pelo preco do resgate.

positivo para significar o ato ou efeito de (a) extinguir énus que grava imével, (b) recol
imével vendido ou () extinguir obrigagoes, titulos de crédito ou valores mobilidrios.
ediais (C. Civil, art. 1.388) é exemplo de extingdo de 6nus que gra-
o vendedor reserva-se o direito de resga

i Em - . o~ ~
EIibcaso fie resgate parcial, a extingao da agdo somente ocorre com o sorteio, quan-
erago se completa pela identificacdo das agbes resgatadas. ;

O resgate de serviddes pr

* CarvarHOSA (1977

; | (1 v. 1, p. 225) afirma, sem razdo '

- J: i g N 6 - " «

va iméveis. Na venda com pacto de retrovenda, ; ) , Sem T » que “0 resgate representa uma transmis-

~ sdo forcada, i 1 initi i
. ¢ada, irrecorrivel e definitiva da propriedade das acées do acionista para o dominio

o imével vendido (C. Civil, arts. 505 e 506). A LSA preve o resgate de agdes (art. 44), partes B v o anhi ;
beneficiarias (art. 48) e debéntures (art. 55). r ! B roulsoria dec?jdjd Etz;ecll:?o stsazgglljea, as ex‘ti}lgljliré. (...) Trata-se, portanto, de compra
.3 S suas & HEE . c P
Todas as espécies e classes de agdes podem ser resgatadas, porém ¢é mais usual @ FIRBrREasees para retinklas de clrdlagh
resgate de agdes preferenciais, quando o direito da companhia de extinguir a agio éc0 lesgate Estipulado no Estatuto - O resgate estipulad :

. trapartida das vantagens a ela conferidas. O artigo 19 da LSA prevé que o estatufo M criagio da agdo integra o conjunto d‘%} s 3 lgu 400 nQ es_tatu'Eo simultaneamente
companhia com agoes preferenciais declararé as vantagens ou preferéncias atribuidas Serva o direito de resgatar as acoes nas confll}s" lf?.ltos e obriga¢oes. Se a companhia
cada classe dessas acdes e as restrigdes a que serdo sujeitas, € poderd prever seu resga iante deliberacio da assembleia nos prazos legx)r:iifinzjzz 2;) :;tac?-lt?’ pode exercé-lo

ndigdes previstas, e o

amortizacio, fixando as respectivas condicdes. O item II do artigo 136 estabelece qt da agéio nio pode se opor A deliberacio e s p
alteracio nas condigdes de resgate ou amortizagio de uma ou mais classes de agOes P Mpanhia tem obrigagio de proceder ao resgate ue;: : eltF’S- ?e 0 esta(';uto prevé que a
vez implementadas certas condi-
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mbleia ocorre pela aprovagio da estipulagdo estatutéria, eg 0 resgate implica necessariamente a alteragao do dispositivo d ‘

de exigir o cumprimento da obrigagdo, uma vez vencida, s o niimero das agdes em que se divide o capital Socia]pc;f;alsvzﬁoo :sta:itut? sc:jual que

que _continu’a 0 mesmo, quer as agdes sejam sem valor nominal (Jlja;llgz(;lé 2p‘:ﬁ22

TR L daci do Do ‘ . i cagao 1}0 numgro d?s acdes), quer tenham valor nominal (quando ocorre, além da
] y ; u o do numero de acdes, o aumento do valor nominal das a¢des rem

liberacao da Assembleia Geral Extraordindria, B iz Geral deve deliberar a alteracio do dispositivo estatutdrio quea\frjifscent’es)- A

a o nimero

coes, a deliberagdo da asse
titular da agdo tem o direito
independentemente de nova deliberagio da assembleia.

4, Resgate Deliberado pela Assembleia Ge
ne° 2.627/1940 que admitia o resgate por de

ainda que nao previsto no estatuto, podendo ainda ser efetuado mediante alteracao esta. de agoes e, se for 0 caso, o valor nominal
tutaria seguida da deliberagao de resgate. T ! o ;
gt eI ¢ e & " 4 O resgate com reducdo do capital social pressupoe duas deliberacs :
A doutrina njo era pacifica sobre a questao, sustentan;lo alguns que a Assembleia B eiiiro capittal e st sommeite orlesser o lderacoes -a deﬁresgatar
Geral nio tinha competéncia para deliberar resgate néo previsto no estatuto, ou seja, que B 110 artigo 174. No resgate com reducio cIl)o capiierala Oozpflt Clomdob:?zrvanc1a do
5 al reduzido repde os

a clausula de resgate somente poderia ser aprovada na criagdo da agao. ) s ou reservas utilizados no pagamento do valor d 5
. 3 r das agdes.
. 3 ‘ €l 10.303/2991 acrescentou um § 6° a0 artigo 44 O resgate sem redugdo de capital ndo prejudica a garantia d d
LSA, dispondo que “salvo disposi¢ao em contrério do estatuto social, o resgate de acée BB arisferidos para os sicios sdo lucros ou teservas os credores porque 0
de uma ou mais classes s serd efetuado se, em assembleia especial convocada para de diminui a garantia dos credores e, por isso, esta sujeit » ma:js. a redugio dol capital so-
berar essa matéria especifica, for aprovado por acionistas que representem, no minimo, B oceile  interpretacio de F ; jeita ao disposto no artigo 174
metade da(s) classe(s) atingida(s)”. y frariamente ao Decretoplei rf” ; 637/?;20M2RTINS (1985, L, 2640 de Qiieia LS4, ot
: " - ; ~ ; ! i - , admit 5 .
Segundo esse dispositivo, 0 direito da companhia, de resgatar acao de determir . A lei anterior estabelecia que “o resgate S;;;Sng;te d; Lt f e cgpltal
classe, se no for estipulado no estatuto quando da criagao da agdo, somente poderd fundos disponiveis” A LSA dispde que “o estatuto ou a AP 0 ebsim,‘ efetuado por e de
criado com a concordéancia da maioria dos titulares das acdes da classe interessada. autorizar a aplicacdo de lucros ou reservas no res s:[sem e Gera! Exfiraordmaria
modificacio no estatuto para incluir a clausula de resgate, ainda que para ser exercidat erminando as condigdes e o modo de proceder-se ag.(;)a ek Eémortlzagao de agdes,
. . . . = " 2y - er R -
futuro, deve ficar sujeita a0 mesmo requisito. 0, a aplicacio no resgate de lucros ou reservas, e nﬁg d:@j:; i, atl):i(:ecrilz a(c)lmltle, Pgr_
_ acoes resgatadas somente pode ser pago , s o g am s
5. Lucros e Reservas Aplicaveis no Preco de Resgate - A agdo somente pode ser resgata teseja deliberado com a s Iisequenge i dz;);lgaod; L‘;EIOSS;‘_J a; Eg?rvas, etunda que o resga-
i v o . . 1al. O resgate na =
cros ou reservas (art. 44). Esse dispositivo do capital social, mas apenas do niimero de a¢des. A reducdo do %a;i; ?2;;‘53 red11t1
: resulta

mediante pagamento do seu prego corm lu
a preservar a intangibilidade do capital social. outra deliberagio, observado o disposto no artigo 174

Os lucros a que se refere a lei sdo os existentes na co
nominada lucros ou prejuizos acumulados (art. 178, g 2%

de capital (cuja utilizagdo para resgate de acdes é expressamente prevista na lei —art :
I1), e as estatutdrias de lucros criadas especialmente para o resgate. A Assembleia A lei nada dispoe sobr i
’ e esse sorteio, que deve ser realizado de m :
odo compativel

poder4 deliberar a aplicagao no pagamento do prego de resgate mediante utilizacao 10 fim da lei, que é evitar que a maioria de acionista dmini

saldos de outras reservas estatutdrias, desde que altere o estatuto para transforma-las em discriciondrio de definir quais acionistas terdo suas a (“JS e mll:ilstradores I

reservas destinadas ao pagamento de resgate. acoes ¢ resgatada, seus titulares recebem tratamé;:coeis l‘e:lgata e ?a.fl: toda e clast ©
A reserva legal ndo pode ser usada para resgate porque o § 2° do artigo 193 esta tadas e outras nao, a determinacio das acées a seremg;:es Ja?tl 235 Sed e e g

lece que somente poderd ser utilizada para compensar prejuizos ou aumentar o cap ente da sorte. gtadas deve resnltar exclu-

as reservas de lucros a realizar também nao sao - devido 3 sua destinagao - utiliz ~ Sorteadas agOes custodiadas nos termos do § 135, a instituicdo fi

para pagamento do prego de resgate de agbes. Também nao pode ser empregada a co faespecificard, mediante rateio, quais as que se(r)éo res5 , atll(liStltmgao S e ElePOSité-

de ajustes de avaliagdo patrimonial, de que cuida o § 3¢ do art. 182, por nela estarem It PIEVsta no contrato de custddia (art. 44, § 4°) B e

gistrados lucros meramente potenciais, tendo em vista trafar-se das contraparti ' ’ '

aumentos ou diminuicdes de valor atribuidos a elementos do ativo e do passivo, em

corréncia de sua avaliagio a valor justo.

Para resolver a questdo, a Lei n°

nta do patrimonio liquid
I1I). As reservas podem se 7.Resgate hflgdiante Sorteio - O resgate que ndo abranger a totalidade das agdes d
sma espécie ou classe serd feito mediante sorteio (art. 44, § 4°) . i

B~ § 75 - Amortizacao

IConceito - Amortizacio de acdes é o 5
= . " . . b . > eraca : .
cao do Capital Social - A lei admite que o resgate seja feito COR €8€rvas no pagamento antecipa?io 408 agi onii,tgspf i:n?;illuz;;glp g:phiZ]aPIIF; lgcros o
’ ital social, de quan-

6. Resgate com e sem Redu
48 que Thes poderiam tocar em caso de liquidagdo da companhia (art. 44, § 2°)

ou sem reducio do capital.
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o de participar no acervo da compan . p§6°do artigo 44 introduzido pela Lei n° 10.303/2001 estende a
X ; 3 A . ~ . 0
dagao consiste no pagamento dos cr i sobre modificacio das vantagens das agbes preferenciais, ao sub f:i‘_sgate | rfiorma
beracdo da Assembleia Geral 4 a 3 ’ Py
_ provagdo por, no minimo, metad oes i
. . _ ] s s e das acdes inte-
S reumdc:ts.;ter-nbasse;nblma especial. Essa norma néo se aplica & hipétesegde amtge
40, que constitui bene icio e ndo diminuicio d N
eva i 5
. ¢ ntagem para os titulares das acdes

Um dos direitos essenciais do acionista é
em caso de liquidagdo: o procedimento de liqui
res e na partilha do ativo liquido remanescente.

A quantia que cabe 2 cada aco na liquidagdo é o quociente da divisao do acen
liquido pelo numero de actes, observada - se houver — a prioridade das agdes prefe

ciais, com ou sem prémio.

|
A amortizacao de agdes foi praticada entre nos com 0 fim de obter economia g L
; il i o P r ok o ~
imposto de renda, que incidia sobre dividendos mas nio sobre a restifuicac de cap g"’?s e‘t L;c OS_QIlecavas A amortizacio de agdes ndo pode ser efetuada com
S TslEe s 3 : i do ¢ : - : re-
ortancias distribuidas a titulo de amo e p1iassocta segundo o disposto na lei somente lucros ou reser d 4
ados na amortizacao. vas podem ser

mas, depois que a lei tributdria submeteu as imp

tizacio a0 mesmo imposto de renda dos dividendos, ¢ instituto em desuso.
30 aplicaveis na amortizaca
Sdo aplicdveis na amortizagdo os mesmos lucros e reservas que podem ser utilizados

: : o : 3
— A lei admite que a amortizacao pode ser integr o resgate de acdes (v. § 74-5).

2. Amortizacao Integral ou Parcial
de a¢Bes ou s0 uma delas (art. 44, § 3°).

parcial e abranger todas as classes
A amortizacdo integral ou parcial pode ser de cada agio ou classe; amortizagao in Jec Madiante Sotela;- A amortizagio que néo abranger a totalidade das a5
tegral da agdo é o pagamento de todo o rateio que lhe caberia em caso de liquidagio; na mesma classe serd feita mediante sorteio. g

amortizacio parcial é o pagamento de apenas parte desse rateio. A amortizagao int B rtizadas - A
. vl izadas - izaca D
de uma classe é a que abrange todas as acoes da classe; a parcial € a que tem por ODJE(C = : amortiza¢io de a¢bes da-se sem redugdo do capital social por
ervas e lucros podem ser aplicados no pagamento da amortizagio, e Eem

A amortizagio que ndo abranger a totalidade das acBes de uma mesma classe s 3 aco.

feita mediante sorteio; sorteadas agoes custodiadas nos termos do § 135, 2 instituigao. - r—— _
nanceira especificara, mediante rateio, as amortizadas, se outra forma néo estiver p fpar do ratq‘ émp G tcidawa, modificagdo do direito das agdes amortizadas de
IS ] EC eio do acervo liquid T
ta no contrato de custodia (art. 44 § 4°). quido, em caso de liquidacio: o -
2 : = : : OCOITE 5
, a, as agdes amortizadas s6 concorrerio a acervo tiiquiclo d nc_loélqmda(;a da
epois de asseguié

s as acoes, preserva a igualdade en B s :
Y toqdas af s e glgl()es " L )nzo amortizadas valor igual ao da amortizagio, corrigido monetariamé
3 A ). A amortizacio consist : m————

i : ; : . : : e - -
apenas algumas agoes, determinadas por sorteio, quebra essa igualdade, pois 08 tifi ido que caberia a acdo em (:.':180[21(‘)3 E aga.l(riner_lto antecipado da quota-parte do acervd
das acbes nio amortizadas continuam com o :nvestimento aplicado na companhia, BB ade de condicoes, com as n_qm AEALE. Seasagocs amortizadas concorressem,
quanto os das amortizadas receberam, no todo ou em parte, o valor do investimento 0 acervo liquido , 30 aniortizadas, Teseheriant.em dobro's participia-

A amortizagio, integral ou parcial, de toda
acionistas, mas a amortizagao que nio compreen

As agbes amorti identi
¢ ortizadas devem ser identificadas no estatuto social para que seus ad

3. Amortizacéo Estipulada no Estatuto - A amortiza¢do pode ser estipulada no ¢ 2
ntes nao sej i i : |
g ejam induzidos a erro sobre os direitos das a¢es que vierem a adquirir

quando da constituigdo da companhia ou da criagdo da classe de acbes amortizave

bendo ao estatuto determinar as condicdes e o modo de se proceder & operagao (art. 44 O Friilcs
ruicio - des i

: cdo - As aces integralmente amortizadas poderéo ser substituidas por

S : v X . fruica "
4, Amortizacao Deliberada pela Assembleia Geral - A lei admite que o estatuto ou, € Iruicao, com as restrigdes fixadas pelo est :
erar a amortizagio (art. 44, § 5°). p atuto ou pela Assembleia Geral que

nativamente, a Assembleia Geral, autorize a amortizagao (art. 44), e — tal como 0¢
erado pela Assembleia Geral antes do § 6° do artigo 44 criado pé Q72 mas ndo impoe, o ikiga
5 , a substituicdo das a¢cbes amorti 0
izadas por acbes de frui-

bkl b o i berar a amortizagl : sa_sub;tituigﬁo e as restri¢Oes a que ficardo sujeitas as acdes de fruica fi
e . . rui¢do, se ndo fixadas
o Etés;er. deczlhberadas pela Assembleia Geral, e nessa delibera:;ﬁo se coloca a
p cia da Assembleia Geral para, sem concordéncia dos acionistas inte-

com o resgate delib
ne 10.303/2001 — questiona-se s¢ 2
agbes ndo prevista no estatuto social.

A Assembleia Geral tem competéncia para deliberar a amortiza¢ao, integl ;
parcial, de todas as agdes, 0 que nio importa vantagem para apenas alguns acion 5, Substituir acbes amortizadas por de fruigio e restringir os direitos d
eitos destas.

mas a amortizacio de apenas uma classe de acdes cria beneficio para 0s titula L3A ndo reproduz a ressalva
constante do § 3° do arti
go 18 do Decreto-lei 2.627

acoes amortizadas — que continuam socios apesar de receberem a restitui¢do do cap 05 direitos reconhecidos s agdes de fruicio devi b
; i espo ; eviam observar o disposto no arti
tal aplicado. pondente ao artigo 109 da LSA, que veda ao estatuto e & Assemlljleia G;e?fgfio
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var o acionista dos direitos essenciais. Embora o artigo 109 seja norma geral que s A funcio dessa norma € assegurar ao acionist ;
a todas as acoes, 0 § 5° do artigo 44, que autoriza a criagdo das acdes de fruicio 1o reembolso determinado em balanco levani une ,e s dlrfeito de retirada pre-
tatuto ou pela Assembleia Geral que deliberar a amortiza bleia porque, no curso da inflagio que existeila (:er?]tel ;;S;:enta dias aptes da data da
o 109, uma vez que a nova le ot de patrimc‘)nio liquido, como qualquer outro expresso ; anlland(:i foi Vo'tada alei, o
i diariamente. Além disso, se o direito de retirada ¢ exercido Il;réof?i; cli1 aonal di{n'i-
o balanco levantado ao término do exercicio anterior nio COmPreZIEE g’;fic:cw
TOS

restricdes fixadas pelo es
norma especial que deve prevalecer sobre 2 do artig
contém a limitagéo do Decreto-lei n° 2.627/1940.

§ 76 — Reembolso

eterminacao do V. Gmi
m::doi ; Valora(leor Etionfomlco - Se o estatuto determinar que o valor de reembolso
o C Con i
6mico da companhia apurado em avaliacio, sera determinado

1. Conceito - Reembolso é operagao pela qual, nos casos previstos em lei, a comp

paga ao acionista que exerce direito de retirada o valor de suas agoes (art. 45).
Sobre os casos em que ha direito de retirada e o procedimento de seu exercicio e e rrios ou empresa especializada, mediante laudo que satisfaga o isi
pagamento do valor de reembolso vide §§ 92 e seguintes. artigo 8° e com a responsabilidade prevista no § 6° do me P indr e
sido pela Lei n° 9.457/1997), smo artigo (art. 45, § 3,

2.627/1940 dispunha no § 1° do artigo 107¢ 0 § 1° do artigo 8°, que regula a avaliacdo de bens contribuidos p R
ara a formacdo do

2. Valor de Reembolso - O Decreto-lei n°
o valor de reembolso seria o resulta ital social, requer que os peri
_ ] peritos ou a empresa avaliad
ora apresentem laudo fund
a-

salvo disposigao em contrario nos estatutos,
divisio do ativo liquido da sociedade, constante do ultimo balanco aprovado pela atado, com a indicacdo dos critérios de avaliacio e d
bleia Geral, pelo niimero de agbes em circulacdo. O estatuto podia, entretanto, los e instruido com o0s documentos relativos Eiosl: .. dimﬁntos de comparagao
B bloi ens avaliados ;
embleia , € estejam presen-
que conhecer do laudo, a fim de prestarem as informacées Jflue ﬁles i’g

do valor de reembolso.

outro critério para a determinacao
tabelecendo, no § 1° do ar itadas. Na determinagdo do prego de reembolso o objeto da avaliacio é
30 é a com-

A LSA modificou a redagdo desse dispositivo es A
que o valor de reembolso nio poderia, em qualquer caso, Ser inferior ao valor de e ndo determinados bens, ndo se aplicando, portanto, o requisito d
pomn 7ANNE = es ] = 4 3 1S i 1 5
ménio liquido das agoes, de acordo com o ultimo balango aprovado pela Ass elementos de comparacéio adotados nem a instrugio do laud quisito de indicagdo
0s bens avaliados. udo com documentos rela-

Geral, Esse dispositivo foi alterado pela Lei n° 9.457/1997, que manteve a aufori:

para que o estatuto crie normas de determinacio do valor de reembolso, mas estabe 0§ 6° do artigo 8° dispde que os avaliadores e o subscri

do somente poderé ser inferior ao de patrimbnio nhia, 0s acionistas e terceiros, pelos danos que lhes CS;:;Itor respondTrao perante a
2 sarem por culpa ou dolo na

que o valor assim determina
om base no valor econémico da compa 0 dos bens, sem prejuizo da r ili
a esponsabilidade penal :
em que tenham incorrid
0.

apurado em avaliagdo co
essa lei, o valor de reembolso é portanto: (a) o valor de patrimonio liquido contabil se ndo houver, pela Diretoria, em lista sé )
tante do wltimo balango, se o estatuto for omisso; (b) o valor determinado segun s pela Assembleia Geral em c’leliberaq;:?lff(j-c);tnulpfia ou triplice, respectivamente, e
ada por maioria absoluta de vot
0s,

normas constantes do estatuto, se este nio estipula o valor econémico apurado omputando os votos em branco, cabend da acio, i

liagdo, desde que seja superior a0 valor de patriménio liquido contabil; caso con € ou classe, o direito a um voto (:;rt 45 03 0 AALAD; independentemente de sua

prevalecerd este; e (c) o valor determinado com base em valor econdmico da comp 45, § 4°, incluido pela Lei n° 9.457/1997).

apurado em avaliagdo, se estipulado no estatuto, que poderd ser inferior ou Supe amento a Conta de Capital Social ou de Lucros ou R

valor de patriménio liquido contabil. 7'dP380 a conta de capital social ou de lucros ou rel::ai::;ass _ O valor de reembolso
e lucros ou reservas as agdes reembolsadas ficaréo em,tz}s(gflt:azieéilt, Z;e é’;gs(z

3. Balango que Serve de Base 3 Determinacao — O prego de reembolso €, em P numerados pela Lei n° 9.457/1997)

]]It]mo ba anco apl O\radO pela ASSEIllb]-ela 3 cr ( I

mais de sessenta dias apos a data do {ltimo balango aprovado, sera facultado a0 & te considerar-se-4 reduzido n

dissidente pedir, juntamente com o reembolso, levantamento de balango especial dministraciio convocar a'Ass:mn};lfr'ltaéte correspondente, cumprindo aos 6r-

que atenda aquele prazo. Nesse caso, a companhia pagaré imediatamente 80% do’ *imento da reducdo (art. 45, § 6°, re c1a Zf al, fientro de cinco dias, para tomar
. 45, § 6°, renumerado pela Lei n° 9.457/1997)

reembolso calculado com base no (ltimo balango e, levantado o balancgo especial; |
o saldo no prazo de cento e vinte dias a contar da data da deliberagio da Assermn ficla Superveniente - Se sobrevier a faléncia d iedad
1 (art. 45, § 2°). N res pelo r p . a sociedade, os acionistas dissi
ral (art. 45, § 2°) Pelo reembolso de suas agdes, serdo classificados como quirografériolss tientes,
qua-
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dro separado, e os rateios que lhes couberem serdo imputados no pagamento dos crg
constituidos anteriormente a4 data da publica¢io da ata da assembleia. As quantiag
atribuidas aos créditos mais antigos nio se deduzirdo dos créditos dos ex-acionis
subsistirdo integralmente para serem satisfeitos pelos bens da massa, depois de
primeiros (art. 45, § 7°, renumerado pela Lei n° 9.457/ 1997).

Se, quando ocorrer a faléncia, ja houver sido efetuado, a conta do capital sog
. reembolso dos ex-acionistas, estes nio tiverem sido substituidos, e a massa nao
para o pagamento dos créditos mais antigos, caberd acdo revocatoria para restituicy
reembolso pago com reducio do capital social, até a concorréncia do que rems
dessa parte do passivo. A restituigdo serd havida, na mesma proporgao, de todos o
nistas cujas acées tinham sido reembolsadas (art. 45, § 8°, renumerado pela Ij
9.457/1997). '



