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AAGAD “SUPER PREFERENCIAL” E LEGAL?'

NELSON EIZIRIK

Doutor e mestre em Direito Comercial pela USP. Advogado e professor em S3o Paulo.

ResuMo: Por ocasido do julgamento
pelo Colegiado da CVM em 2014, que
acatou tratamento diferenciado para as
acoes preferenciais de companhia em
curso de abertura de seu capital, este
estudo analisa as questdes juridicas que
concluem pela legalidade de tal regime
diferenciado. Interpretando o artigo 15,
§2° da Lei 6.404/76, concluiu-se que
ndo hd exigéncia para proprocionali-
dade entre o aspecto politico da agio

preferencial em relagio ao seu contetido
econdmico, haja vista que a lei estabele-
ce apenas um “piso” para as vantagens
das agbes preferenciais, mas nio um
“teto”. Diante desse quadro, conclui-se
que 2 CVM ndo seria cabivel indeferir
registro de companhia aberta nem tam-
pouco registro de oferta de agbes, por
forca de despropor¢do entre poder po-

+ litico e o contetido econdmico das acdes

preferenciais.

L. Introdugio

Em decisio datada de 31/01/2014, o Colegiado da Comissdo de Valores Mo-
bilidrios — CVM -, acolheu recursos da Azul S.A. contra decisio da Superin-
tendéncia de Empresas — SEP que havia indeferido o seu pedido de registro
de Companhia Aberta. A razdo principal para o indeferimento fora que a SEP
entendera que o Estatuto da Companhia, ao estabelecer um dividendo as
acoes preferenciais 75 vezes maior que o atribuido s a¢es ordinarias, estaria
descumprindo o § 22do art. 15 da Lei das S.A., que trataria de nio somente de
uma propor¢io em termos de quantidades de a¢des, mas também de aporte
econdmico. Assim, o poder “politico” na companhia deveria guardar relagio
com o volume de recursos nela aplicado. A proporgio de 75:1 poderia fazer
com que, sendo o capital da companhia formado por 50% de ac¢Ges ordindrias
€ 50% de agdes preferenciais, o controle fosse exercido com menos de 0,7%

' Este artigo originou-se de parecer que elaboramos em 12/08/2013 para a Azul §/A, antes
da decisio do Colegiado da CVM.
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dos recursos aportados ao capital. Dai ter entendido a SEP que a situagio
acarretaria um “desalinhamento” de interesses entre o acionista controlador
e os demais acionista pelo fato de deter ele agdes que receberio dividendos
em um valor 75 vezes menor que os pagos aos preferencialistas.

Haveria de fato em nosso direito societdrio normas consagrando uma ne-
cesséria proporcionalidade entre as ac6es emitidas pela Companhia e o aporte
econdmico? Ou seja, 0 § 2% do art. 15 da Lei das S.A. ndo estaria tratando
apenas de uma proporcio em termos de quantidade de agdes, mas também
em termos de aporte de recursos, o qual deveria ser proporcional ao poder
politico? Enfim, seriam ilegais as chamadas a¢bes “super preferenciais”?

Séo tais as questdes que trataremos de analisar ao longo do presente artigo.

A esta introdugio seguem-se os seguintes topicos:

- Descrigao do caso;

—  Asagbes preferenciais e suas caracteristicas;

— Limites de emissdo e vantagens das acBes preferenciais;
- Aatuagio da CVM na emissio publica de agdes; e

- Conclusdes.

2. Descrigdo do Caso

Em 24.05.2013, a Azul S.A. protocolizou, perante a Comissao de Valores Mo-
bilidrios, pedido de registro inicial de companhia aberta na categoria “A” e de
oferta publica de distribui¢do primdria e secunddria de agbes preferenciais®

Ap6s analisar os documentos apresentados, a Superintendéncia de Em-
presas — SEP da CVM apontou a existéncia de supostas irregularidades, sendo
uma delas no artigo 5%, caput, combinado com os §§ 3% e 92 (itens II, 1T e
IV) do Estatuto Social da Companhia, os quais dispunham sobre as agdes

? Em 16.08.2013, a Azul solicitou # CVM o cancelamento do referido pedido de Oferta Pu-
blica, o que foi acatado pela Autarquia em 20.08.2013, conforme o Oficio/CVM/SER/GER-2/
n?346/2013. Emvista disso, o Processo Administrativo CVM n® R] 2013/5993 passou a tratar
apenas do pedido de registro inicial da Companhia como emissor de valores mobilidrios na
categoria “A”.
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preferenciais de sua emissio, bem como sobre as preferéncias e vantagens a
elas atribuidas, nos seguintes termos:

“Art. 5° O capital social da Companhia, totalmente integralizado em moeda
corrente nacional, é de R$ 473.968.512,62 (quatrocentos e setenta e trés mi-
Ihies, novecentos e sessenta e oito mil, quinhentos e doze reais ¢ sessenta e dois
centavos), dividido em 464.482.529 (quatrocentas e sessenta e quatro milhoes,
quatrocentas e oitenta e duas mil, quinhentas e vinte e nove) agdes ordindrias,
83.395.080 (oitenta e trés milhdes, trezentas e noventa e cinco mil e oitenta)
agdes preferenciais, todas nominativas e sem valor nominal. (..)

Pardgrafo Terceiro— As agdes ordindrias sifo conversiveis em agdes preferenciais,
a critério dos respectivos titulares dessas agoes, na proporgio de 75 (setenta e
cinco) agdes ordindrias para cada agio preferencial, desde que estejam inteira-
mente integralizadas e ndo haja violagio & proporgio legal de agdes ordindrias
e preferenciais. (...)

Pardgrafo Nono — As seguintes preferéncias e vantagens sio garantidas as agdes
preferenciais de emissido da Companhia: (...)

(ii) direito de serem incluidas em oferta piiblica de aquisicdo de agoes em decor-
réncia de Alienagdo de Controle da Companhia nas mesmas condigdes e ao prego
pago por agio equivalente a 75 (setenta e cinco) vezes o prego por agio pago ao
Acionista Controlador Alienante;

(iii) direito ao recebimento de valores equivalente a 75 (setenta e cinco) vezes
o valor atribuido &s agdes ordindrias, em caso de liguidagio da Companhia,
quando da divisdo dos ativos remanescentes entre os acionistas; e

(iv) direito ao recebimento de dividendos iguais a 75 (setenta e cinco) vezes o
valor pago a cada agdo ordindria.”

De acordo com a 4rea técnica da CVM, tais dispositivos estatutdrios de-
veriam ser alterados, uma vez que configurariam infragdo a norma constante
do § 22 do artigo 15 da Lei n° 6.404/1976.

No entendimento da drea técnica, o referido comando legal nio trataria
apenas “de uma proporcdo em termos de quantidade de acoes, mas também de uma
broporgdo em termos de aporte econdmico”, de modo que o poder politico da com-
panhia deveria “guardar uma relagiio com o volume de recursos aplicado no negécio™.
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Instada a se manifestar, a Azul alegou, em sintese, que o limite percentyg]
de emissdo de acbes sem direito a voto — ou com restricdes a este direito -
em vigor, refere-se a0 niimero total de a¢des emitidas e ndo mais ao valor do
capital social, tal qual ocorria no Decreto-Lei n° 2.627/1940%,

Em 02.09.2013, a Superintendéncia de Relagbes com Empresas (“SEP”)
da CVM solicitou & Companhia que prestasse esclarecimentos adicionais
acerca do artigo 5¢ do seu Estatuto Social em contraposigdo 4 norma do § 2¢
do artigo 15 da Lei das S.A., tendo em vista o Parecer do Deputado Emerson
Kapaz apresentado 2 Comissdo de Economia, Industria e Comércio no 4m-
bito do Projeto de Lei n? 3.519/1997*, bem como as obras de outros juristas
elaboradas  época, segundo as quais existiria a intencdo de se eliminar da
legislacdo societdria a distor¢do gerada pela possibilidade de um controlador
exercer o seu poder de mando de uma companhia com a propriedade de pouco
mais de 15% do seu capital.

Novamente, a Azul defendeu a legalidade do artigo 5° do seu Estatuto,
sem, contudo, convencer a drea técnica da Autarquia.

Assim, em 15.10.2013, a SEP elaborou o RA/CVM/SEP/GEA-2/n°111/2013
no qual comunicou o indeferimento do pedido de registro de companhia
aberta formulado pela Companhia.

Para embasar a sua decisio, além de reiterar os argumentos ja expostos a
respeito da suposta violagio ao § 2° do artigo 15 da Lei das S.A., a SEP ponde-
rou que (i) ndo se pode olvidar que “o prego de emissio da agdo representa o limite
da responsabilidade subsididria do acionista” e, uma vez que “a responsabilidade
dos sdcios ou acionistas ¢ limitada ao prego de emissdo das agdes por eles subscritas ou

adquiridas”, ter-se-ia, no caso em tela, um acionista controlador com pouquis-
sima “responsabilidade subsididria” em relagao ao capital da companhia, o qual
serve de garantia a credores com base no principio da integridade do capital

* No Decreto-Lei 2627/40, as sociedades anénimas eram autorizadas a emitir agoes sem
direito a voto, restringindo, todavia, a sua emissio a 50% (cinquenta por cento) do capital
total da companhia.

* Oreferido Projeto de Lei deu origem a Lein®10.303/2001, a qual, por sua vez, alterou a Lei
n®6.404/1976. No dmbito da ampla reforma implementada na legislacdo societéria pela Lei
n°10.303/2001, foi aprovada (i) a alteracdo do regime de preferéncias e vantagens atribuidas
aos titulares de agBes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito; e (ii) aredugdo do
limite de emissdo destas agoes de 2/3 para 50% do total das acdes emitidas.

* Disponivel em www.cvm.gov.br. Acesso em 24.09.2014.
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social; (ii) as normas presentes no Estatuto Social da Azul poderiam acarre-
rar um possivel desalinhamento de interesses entre o acionista controlacﬂlor
¢ os preferencialistas, o qual decorreria do fato de o primeiro polssufr agbes
que he conferem “direitos” 75 vezes menores do que aqueles ?.tr{bl.’lldOS a0s
segundos, criando uma situa¢do em que uma sociedade de capitais é contT?-
Jada por um acionista que dela participa com pouquissimo capital; e que (iii)
4 diferenca de 75 vezes no dividendo a ser pago a cada uma das espécies de
acoes — ordindrias e preferenciais — ofenderia os principios da razoabilidade
¢ da proporcionalidade.

Inconformada com a decisio da SEP, em 29.10.2013, a Companhia inter-
pos recurso ao Colegiado da CVM, no qual sustentou, em linhas gerais, que
a referida decisdo violaria o principio da legalidade, criando restri¢des nio
expressas no texto legal.

Néo obstante, a SEP manteve o seu posicionamento no RA/CVM/SEP/
GEA-2/n°131/2013, no sentido de ndo acolher o pedido de registro de emissor
de valores mobilidrios feito pela Azul, acrescentando 2 (duas) novas consi-
deracoes®, a saber: (i) as regras especificas de setores da economia brasileira,
tais como aquelas previstas no Cédigo Brasileiro de Aviagdo, nio justificariam
a inobservéncia da legislacdo societdria; e (ii) a atribuicio de um dividendo
3s agbes preferenciais 75 vezes maior do que aquele conferido as ordindrias
ndo constituiria vantagem econdmica em esséncia, uma vez que este valor
tio somente refletiria a proporcionalidade estabelecida no Estatuto Social
em termos patrimoniais (75:1). Ou seja, as acoes preferenciais da Azul ndo
se enquadrariam como “superpreferenciais”, pois ndo apresentariam uma
grande vantagem econdmica aos preferencialistas, traduzindo, apenas, parte
da diferenca nos aportes econdmicos que realizaram.

Por meio do Parecer/n® 009/2013/PFE-CVM/PGF/AGU, a Procuradoria
Federal Especializada (“PFE”) que atua junto 3 CVM também manifestou suas
conclusdes a respeito do caso em tela, opinando pela manutengio da decisdo
da SEP’. Em sintese, 2 PFE revisitou os fundamentos que embasaram a decisdo
de indeferimento do registro de companhia aberta 4 Azul, ressaltando, entre
outras teses, que a norma prevista no § 22 do artigo 15 da Lei das S.A. teria

g Disponivel em www.cvm.gov.br. Acesso em 24.09.2014.
i Disponivel em www.cvm.gov.br. Acesso em 24.09.2014.
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carater cogente, ngo podendo ser afastada ou mitigada pelos particulares, j3
que evitaria situagdes de conflito entre os acionistas acerca da distribuigdo do
poder politico na sociedade andénima, o que seria “essencial para a manutenggo
do equilibrio do ‘sistema juridico da companhia™.

Em 19.11.2013, 28.01.2014 e 31.01.2014, o Processo Administrativo CVM n? RJ
2013/5993 foi submetido 4 apreciagio do Colegiado da CVM, que, por unanimi-
dade, decidiu pela legalidade do artigo 5° do Estatuto Social da Azul, dando pro-
vimento ao recurso interposto pela Companhia®, sob os seguintes argumentos:

(i) apartir do momento em que a Lei n® 6.404/1976 admitiu a emissdo de
agdes sem valor nominal, ndo seria mais possivel assegurar uma pro-
porcionalidade entre o capital aportado por investidores e o niimero
de a¢Ges que detém, isto é, entre os interesses econdmicos e politicos
no dmbito das sociedades andénimas. Logo, com 2 edi¢do da Lei n?
6.404/1976 teria havido uma mudanga “clara e intencional” naredagio do
§ 2° doartigo 15, “para deixar claro que o limite percentual de agoes preferenciais
ndo mais se referia ao capital social, mas sim ao total de agdes da companhia”;

(i) oentendimento em vigor na época em que o Deputado Emerson Ka-
paz emitiu seu Parecer nio pode ser analisado de forma dissociada
do contexto juridico no qual se inseria, pois no final da década de 90,
diversos direitos haviam sido retirados dos acionistas minorit4rios para
viabilizar o processo de privatizagdes. Por este motivo, e para que o
mercado de valores mobilidrios brasileiro se recuperasse, era preciso
um movimento forte de reafirmagéo de boas praticas de governanca
corporativa e de protecio aos minoritdrios, no ambito do qual cogitou-
-se, inclusive, eliminar as acdes preferenciais da nossa legislagdo. As

® OProcesso Administrativo CVM n? RJ 2013/5593 foi inicialmente pautado para a reuniéo

do Colegiado de 19.11.2013, data em que o Diretor Presidente da Autarquia, Sr. Leonardo
Pereira, declarou estar impedido de participar das discussdes. Nesta mesma ocasido, ao final
dos debates, a Diretora Relatora do Processo, Sra. Ana Novaes, solicitou vista dos autos do
Processo. Reiniciadas as discussdes, em 28.01.2014, foi a Diretora Luciana Dias quem pediu
vista dos autos do Processo, razio pela qual o julgamento foi novamente suspenso, tendo
sido retomado e concluido apenas em 31.01.2014. Nesta tltima data, a Diretora Luciana Dias
apresentou voto em separado, concordando parcialmente com a manifestagio de voto da
Diretora Relatora e o Diretor Roberto Tadeu Antunes acompanhou, em sua integralidade, 0
voto proferido pela Diretora Relatora.
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citagoes da SEP demonstram que a alteragdo promovida pela Lei n°
10.303/2001 no § 22 do artigo 15 da Lei das S.A., que fixou o percentual
de 50% do total das acdes como limite para emissdo de preferenciais
- em substitui¢Zo aos 2/3 até entdo previstos na redagdo em vigor —,
foi fruto de uma negociacdo politica e ndo de uma preocupagio com
a proporcionalidade entre os poderes politico e econdmico no &mago
das companhias, como pretende fazer crer a SEP. Ademais, ao permitir
que a agdo preferencial tenha uma vantagem econdmica efetiva, como
dividendos, no minimo, 10% superiores aqueles concedidos as agdes
ordindrias, a lei estaria admitindo a possibilidade de haver divergén-
cia no prego de emissdo das mesmas e, portanto, a quebra da alegada
proporcionalidade entre tais poderes;

(iif) 0 uso, pela SEP, da expressao “responsabilidade subsididria em relagdo ao
capital da companhia” teria sido equivocado. Isto porque, conforme se
depreende do artigo 1° da Lei das S.A., aresponsabilidade dos acionistas
limita-se exclusivamente ao prego de emiss3o das agdes subscritas ou
adquiridas, ndo respondendo o acionista pelas obrigacSes da compa-
nhia nem como devedor solid4rio, nem como garantidor subsididrio.
Deste modo, uma vez subscrito e integralizado o capital, “ndo hd que se
falar de responsabilidade subsididria dos socios, sefjam controladores ou nio. Os
credores estdo garantidos pelo patriménio social, do qual o capital social é parte
importante”;

(iv) nfo caberia 3 CVM indeferir o pedido de registro de companhia aberta
sob o argumento de que a sua estrutura societdria poderia acarretar
um possivel desalinhamento de interesses entre o controlador e os
minoritérios. A precificagio de eventuais desalinhamentos deverd ser
feita pelo mercado e o eventual descumprimento dos deveres impostos
ao acionista controlador pode ser apurado no dmbito de processos
sancionadores conduzidos pela Autarquia;

(v) 20 alegar que o dividendo 75 vezes maior das agGes preferenciais ndo
atende a0s principios da razoabilidade e proporcionalidade, a SEP
estaria impondo limites ndo previstos na lei. Além disso, para sopesar
as vantagens e desvantagens de uma determina medida, € importante
identificar qual o bem juridico que est4 sendo protegido. No caso
em anélise, a autonomia dos cidaddos — tanto do empresario de se
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organizar da forma que melhor lhe aprouver respeitando os limiteg
legais, quanto do investidor de aplicar seus recursos como bem en-
tenda — € um valor a ser protegido;

(vi) evidentemente, ndo se pode admitir que as regras especificas de um
dado setor justifiquem a ndo observincia da Lei das S.A., mas, no caso
em aprego, o ajuste contratual proposto pela Azul ndo configura in-
fracdo areferida Lei, nem tampouco ao interesse piiblico, motivo pelo
qual no deve ser proibido pela Autarquia. Ao revés, eventual vedagio
da estrutura proposta inviabilizaria o acesso legitimo da Companhia
ao mercado de capitais, “sem ganhos visiveis para a sociedade” e para ele
préprio. A CVM deve prezar, apenas, para que, no caso de uma even-
tual distribuicio publica, os potenciais acionistas sejam devidamente
informados acerca das disposigoes estatutdrias que regulardo seus
direitos econdmicos e politicos; e

(vii) conforme as regras estatutdrias, a acio preferencial da Azul seria, a0
menos formalmente, uma “superpreferencial”, na medida em que esta-
belece um dividendo 75 vezes maior por agio do que aquele outorgado
as agBes ordindrias, o que, inegavelmente, constitui uma vantagem
econdmica. Com relagdo a este argumento, a Diretora Relatora Ana
Novaes, ponderou que existiria a possibilidade de a a¢do preferencial
da Azul ndo ser uma “superpreferencial”, ndo pelas razdes levantadas
pela SEP, mas sim pelas demais regras contidas no Estatuto, as quais,
a seu ver, ndo fixaram de forma precisa como serdo determinados os
dividendos da Companhia.

(viif)ndo hd dividas de que a regra de limitacdo de emissdo de a¢des prefe-
renciais € de natureza cogente, como afirma a PFE, o “que ndo é cogente
€ a regra de distribuigdo de lucro entre os acionistas”, logo, se é admitida a
diferenciagdo no que toca aos dividendos, é possivel imaginar pre-
¢os de emissao também distintos, o que, por conseguinte, resulta na
quebra de proporcionalidade entre o poder politico e econémico no
dmbito da companhia.

Assim, o Processo CVM n® R] 2013/5993 foi devolvido 4 SEP para que esta
Superintendéncia desse continuidade ao exame do pedido de registro de
emissor de valores mobilidrios na categoria “A” formulado pela Azul.
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Em que pese os fatos narrados acima, no inicio do ano de 2014, a Azul
encaminhou 3 CVM pedido de desisténcia do processo de registro de com-
panhia aberta na Autarquia, dadas as condi¢des do mercado, nada propicias
na época a novas emissdes piblicas de agdes.

3. As agdes preferenciais e suas caracteristicas

A expressdo “a¢do”, no 4mbito das sociedades andnimas, ¢ empregada com
alguns significados distintos. O mais importante deles € aquele que a caracte-
riza como fragdo em que se divide o capital social e que atribui, a seu titular,
a qualidade de sécio.

A agdo confere ao seu titular a qualidade de s6cio porque dela decorrem
ndo s6 a prerrogativa de exercer os direitos inerentes aos acionistas previstos
na Lei das S.A., mas, especialmente, os denominados “direitos essenciais”, de
que trata o artigo 109: o direito de participar dos lucros e do acervo liquido
da companhia em caso de liquidagdo; de fiscalizar a gestdo da sociedade; de
preferéncia para a subscri¢ao das agdes, partes beneficidrias e debéntures
conversiveis em a¢des e bonus de subscrigdo; e de retirar-se da companhia
nos casos previstos em lei.

O direito de voto nio estd inserido no rol do artigo 109 da Lei das S.A., ndo
sendo considerado, portanto, um direito essencial do acionista. Isso ocorre
porque a Lei Societaria permite que determinado percentual do capital social
seja representado por acdes sem direito a voto ou com voto restrito’.

Assim, em funcdo dos diferentes direitos ou vantagens que as agoes atri-
buem aos seus titulares, a Lei das S.A. distingue, basicamente, 2 (duas) prin-
cipais espécies de agdes:

a) asagdes ordindrias, que sdo aquelas que conferem aos seus titulares
a plenitude dos direitos decorrentes da qualidade de sécio, inclusive
o direito de voto nas deliberacdes da assembleia geral; e

b) as agdes preferenciais, que, além dos direitos essenciais, conferem
aos seus titulares vantagens patrimoniais e preferéncias em relagdo as

? Artigo 15, § 2¢, da Lei das S.A.
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acoes ordindrias, mas que, em contrapartida, podem ter restri¢bes ag
direito de voto ou até mesmo serem privadas de seu exercicio.

A previsdo dessas 2 (duas) espécies de agdes na Lei das S.A. deve-se ao fato
de existir, no mercado, grupos distintos de investidores: o primeiro composto
pelos que tém interesse em participar da gestdo da companhia, decidindo
o rumo dos negdcios sociais; € o segundo, pelos que estio interessados ex-
clusivamente nos beneficios econémicos e financeiros decorrentes de seu
investimento.

Portanto, aqueles que desejam ter votos na assembleia geral, usar efeti-
vamente o seu poder para dirigir ou ter influéncia nas atividades sociais, ad-
quirem ag¢es ordindrias; os que pretendem apenas realizar um investimento
financeiro tém a opgao de adquirir acdes preferenciais.

A aquisi¢do de a¢des preferenciais justifica-se para os acionistas que ndo
querem abrir mio dos direitos inerentes 4 qualidade de sécio, mas que pre-
tendem basicamente realizar um investimento financeiro, sem maior interesse
na administragio da companhia.

Ademais, as agbes preferenciais constituem um valioso instrumento para
o financiamento das atividades sociais, uma vez que viabilizam a captacio
de recursos junto ao mercado de valores mobilidrios sem que isto acarrete a
dilui¢do da participagdo societdria dos demais acionistas e, evidentemente,
o comprometimento da posi¢io do acionista controlador.

Como contrapartida 4 negagio ou 4 restrigdo ao direito de voto, deve ser
atribuida a tais a¢bes vantagem de natureza patrimonial ou econémica, vis-
-3-vis as a¢Bes ordindrias.

Nio pode existir agdo preferencial sem direito de voto, ou com voto res-
trito, caso ndo se lhe atribua um privilégio econémico efetivo na reparticio
dos lucros ou no reembolso de capital™.

10 NELSON EIZIRIK. A Lei das S/A Comentada. v. I, S3o Paulo: Quartier Latin, 201L, p.
629. No mesmo sentido, ALFREDO LAMY FILHO ¢ ]OSE LUIZ BULHOES PEDREIRA,
“Vantagem Patrimonial da Acdo Preferencial”. In: Alfredo Lamy Filho e Jos¢ Luiz Bulhoes
Pedreira (Coord.). A Lei das S.A.: (pressupostos, claboragio, aplicacio). v. II, 2¢ edigio,
Rio de Janeiro: Renovar, 1996, p. 148; PHILOMENO J. DA COSTA, “Direito de Acionista
Preferencial”, Revista dos Tribunais . v. 478, S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 1975, p. 39.
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Os artigos que tratavam das vantagens conferidas 4s a¢des preferenciais
foram alterados apds a edicdo da Lei das S.A. Na mais recente reforma, imple-
mentada pela Lei n? 10.303/2001, instituiu-se nitida distin¢3o entre o regime
de privilégios das agdes preferenciais sem direito a voto, ou com restrigio no
exercicio desse direito, negociadas no mercado de valores mobiliarios e as ndo
negociadas nesse mercado.

No que se refere as ages preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito, que nio sdo negociadas no mercado de valores mobilidrios, a Lei n®
10.303/2001 estabeleceu vantagens idénticas s previstas na redagéo original
da Lei n? 6.404/1976, ou seja: prioridade na distribui¢io de dividendos fixos
ou minimos e/ou no reembolso do capital.

Por sua vez, o estatuto de companhias abertas que pretendam negociar no
mercado as agdes preferenciais de sua emissdo deve estabelecer, 20 menos, um
dos 3 (trés) tipos de privilégios previstos no § 12 do artigo 17 da Lei das S.A..

A primeira vantagem (artigo 17, § 1%, inciso I) consiste no direito de partici-
par de pelo menos 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio
garantindo-se um dividendo prioritirio de pelo menos 3% (trés por cento)
do valor de patriménio liquido da ago e, ainda, o direito de participar do
eventual saldo desses lucros distribuidos em igualdade de condiges com as
agdes ordindrias, depois de a essas assegurado dividendo igual a0 minimo
prioritario.

A segunda vantagem (artigo 17, § 1%, inciso II) consiste no recebimento
de um dividendo maior do que o atribuido a cada a¢io ordindria, isto &, o
direito a dividendo pelo menos 10% (dez por cento) superior. Tal vantagem,
no entanto, nio assegura as preferenciais a possibilidade de receber todo o
lucro da companhia antes do pagamento de dividendos s agSes ordinarias,
como ocorre quando hd prioridade de dividendo fixo ou minimeo.

Por fim, o artigo 17, § 1%, inciso III, prevé, como mais uma opgio de van-
tagem patrimonial que pode ser atribuida ao titular de a¢Bes preferenciais,
odireito de receber um dividendo pelo menos igual ao das agdes ordindrias
cumulativamente com o direito de alienar sua ages, em caso de oferta publica
de transferéncia de controle da companhia, nas mesmas condigoes oferecidas
20s titulares de agbes ordindrias que ndo integram o bloco de controle™.

" Artigo 254-A daLei das S.A.
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A Lei das S.A., no § 22 do artigo 17, confere ampla autonomia para que
estatuto defina preferéncias adicionais as legalmente previstas para as ag6es
preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito, desde que estas Sejam
descritas em seu texto com precisdo e minucia. Logo, conclui-se que, além de
fixar somente algumas vantagens e patamares minimos, o dispositivo legal que
elenca os privilégios das agdes preferenciais ndo é exaustivo; outras vantagens,
além das previstas no caput e nos incisos I, I e Il do § 12 do artigo 17, podem
ser conferidas as a¢des preferenciais sem direito de voto ou com voto restrito,

4. Limites de emissdo e vantagens das a¢des preferenciais

A criagdo de agbes preferenciais sem direito a voto foi inicialmente regulada
em nosso Direito Societdrio pelo Decreto n° 21.526, de 15 de junho de 1932,
o qual ndo estabeleceu limite para a sua emissio.

Posteriormente, o Decreto-Lein® 2.627, de 26 de setembro de 1940, man-
teve a faculdade das sociedades anénimas emitirem a¢des sem direito a voto,
restringindo, todavia, a sua emissdo a 50% (cinquenta por cento) do capital
total da companhia.

A Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976, ampliou o limite de emissio
de agio preferencial sem direito a voto, estabelecendo que nio poderia ultra-
passar 2/3 (dois ter¢os) do total das acdes.

Além disso, a Lei das S.A. também tratou das a¢bes preferenciais com
direito a voto restrito, que ainda nio haviam sido inseridas em nosso orde-
namento juridico, sujeitando-as a0 mesmo limite estabelecido para as a¢des
sem direito a voto.

O aumento do limite de emissio de a¢Bes preferenciais em relagdo & regra
previstano Decreto Lein® 2.627/1940 deveu-se 4 intengdo do legislador de 1976
de privilegiar o empresério nacional, conferindo-lhe condigdes de obter, no
mercado de valores mobiligrios nacional, recursos para capitalizar a companhia,
sem que tivesse que abrir mao do seu poder de controle’®. E o que se infere da
Exposi¢ao de Motivos do Anteprojeto que deu origem  Lei das S.A.:

2 ALFREDO LAMY FILHO e JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, A lei das S.A.: (pres-
supostos, elaboragio, aplicagio). v. I. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p.193.
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“O Projeto adota posicdo intermedidria, aumentando para 2/3 do capital o
limite de emissdo de agdes preferenciais, mas nele incluindo agdes sem direito a
voto e com voto restrito. Recomendam esse aumento de limite:

a) aorientagdo geral do Projeto deampliar a liberdade do empresério privado
nacional na organizacéo da estrutura de capitalizagio da sua empresa;
b) 0 objetivo de facilitar o controle, por empresérios brasileiros, de com-
panhias com capital distribuido no mercado;

¢) a conveniéncia de evitar a distribuigiio, na fase inicial de abertura do capital
de companhias pequenas e médias, de duas espécies de agbes, em volume insu-
ficiente para que atinjam grau razodvel de liquidez.” (grifamos)

A experiéncia de aumentar o percentual de agdes preferenciais nio foi
bem sucedida, uma vez que a politica de dividendos da quase generalidade
das companhias nacionais nio constituia atrativo para os investidores. Os
titulares de agdes preferenciais em muitos casos eram privados do exercicio
do voto sem uma vantagem patrimonial adequada. Assim, foi aprovada, no
4mbito da reforma implementada na legislago societaria pela Lei n° 10.303,
de 31 de outubro de 2001, (i) a alteracdo do regime de preferéncias e vantagens
atribuidas aos titulares de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto
restrito; e (ii) a redugdo do limite de emissdo destas agdes.

Neste sentido, o artigo 15, § 2°, da Lein® 6.404/1976, passou a vigorar com
a seguinte redagio:

“Art. 15. § 2°. O miimero de agdes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a
restrigiio no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta
por cento) do total das a¢Ses emitidas.” (grifamos)

Alguns doutrinadores sustentarem que a redugio do limite de emissdo de
agdes preferenciais teve por fundamento a busca por maior equilibrio entre
os titulares de a¢des ordindrias e os de agdes preferenciais, numa tentativa
de impedir que o controle da companhia fosse exercido por acionistas que

tivessem aportado menos recursos em favor da sociedade™.

¥ FRANCISCO DA COSTA E SILVA, “As Agoes Preferenciais na Lein®10.303, de 31.10.200L:
Proporcionalidade com as Acdes Ordindrias; Vantagens e Preferéncias”. In: Jorge Lobo
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Em que pese a opinido de parte da doutrina, a Lei das S.A., com a reformy
de 2001, estabeleceu como limite de emissdo de a¢des preferenciais o equi-
valente 2 50% (cinquenta por cento) do total de agGes emitidas, sem impor
ou regular qualquer outro tipo de restrigao.

Se o legislador tivesse a intengo de disciplinar ndo apenas a proporgio
entre a quantidade de agbes ordindrias e preferenciais que podem ser emitidas,
mas, também, a propor¢io em termos de aporte econdmico, a fim de que o
poder politico guardasse relagio com os recursos aplicados na companhia,
certamente teria inclufdo novo pardgrafo no artigo 15 ou no artigo 17 da
Lei das S.A., com a finalidade de tratar desta matéria, fixando, por exemplo,
um “teto”, € ndo apenas um “piso”, para as vantagens patrimoniais das a¢des
preferenciais.

Portanto, a partir da vigéncia da Lei n? 10.303/2001, o dnico limite legal
para a emisso de agdes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito
passou a ser de 50% (cinquenta por cento) do total de a¢des emitidas™.

Assim, ndo hd limite méximo a ser observado pelas Companhias em seus
Estatutos Sociais no que se refere as vantagens outorgadas as agdes prefe-
renciais de sua emissdo, em especial quanto ao recebimento de dividendos
superiores aos das a¢bes ordindrias.

Com efeito, as regras estabelecidas no § 1° do artigo 17 da Lei das S.A., e
que devem ser observadas pelas companhias que negociam no mercado agées
preferenciais sem direito de voto ou com restrigdo ao exercicio deste direito,
fixam apenas os patamares minimos das vantagens que devem ser atribui-
das a estas agdes, tais como: (i) prioridade no recebimento de dividendos

(Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Anénimas: Inovagées ¢ Questdes Controverti-
das daLein?10.303/2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p.117 e seguintes; FABIO TOKARS,
“Reforma da Lei das Sociedades Andnimas: Comentérios 4 Lei 10.303/2001, de 31.10.2001”.
In: Marcelo M. Bertoldi (Coord.). Reforma da Lei das Sociedades Anénimas. Coments-
rios & Lei 10.303 de 31.10.2001. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2002, p. 35 e seguintes;
MAURICIO DA CUNHA PEIXOTO, “Sociedades Anénimas — Algumas Consideragdes
Sobre as Acbes Preferenciais, o Conselho de Administragio e o Acordo de Acionistas Apds a
Reforma Implementada Pela Lei 10.303/01". In: Arnoldo Wald, Fernando Gongalves e Moema
Augusta Soares de Castro (Coord.). Sociedades Andnimas e Mercado de Capitais. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 514 € seguintes.

** Salvo para as companhias abertas que j4 haviam emitido agbes preferenciais na vigéncia
dalei anterior, na proporgio de 2/3 € 1/3, para as quais o artigo 82, § 12 da Lei n® 10.303/2001,
permitiu que mantivessem essa propor¢io, inclusive em novas emissoes.
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correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento) do valor patrimonial da
acio; (i) direitoa recebimento de dividendo, por agio preferencial, pelo me-
p0s 10% (dez por cento) maior do que o atribuido a cada agdo ordindria; ou
(iif) direito de serem incluidas na oferta publica de alienagio de controle, nas
condigdes previstas no artigo 254-A (isto ¢, devem receber pela aquisi¢go de
suas acoes preco, no minimo, igual a 80% do valor pago por agio com direito
avoto integrante do bloco de controle), assegurado o dividendo pelo menos
igual ao das agGes ordinrias.

Tal entendimento, a propésito, é corroborado pela leitura do § 22 do ar-
tigo 17 da Lei das S.A., que confere ampla liberdade 20 estatuto social para
conceder outras preferéncias e vantagens aos preferencialistas sem direito
a voto ou com voto restrito, desde que tais beneficios constem do seu texto
com precisdo ¢ mindcia.

Nio existe, no Direito Societdrio Brasileiro, qualquer norma juridica que
estabelega proporcionalidade obrigatéria entre o montante de a¢Ses de titu-
laridade de um acionista e o aporte de recursos por ele feito 4 Companhia.

Conforme bem decidiu o Colegiado da CVM, nio cabe a agéncia regu-
ladora do mercado de capitais indeferir pedido de registro de Companhia
aberta sob o argumento de que sua estrutura societdria poderia acarretar
um desalinhamento de interesses entre o acionista controlador e o mino-
ritario. Tal “desalinhamento”, se existente, deve ser avaliado e precificado
pelo mercado.

Ademais, a prépria Lei das S.A. admite que as ages sejam “precificadas”
de modo diverso, seja por ocasido do aumento de capital, na fixagio de seu
preco de emissio com base na cotagio de mercado (art. 170, § 1% III), seja
na oferta publica de aquisi¢do decorrente da alinenagio de controle acio-
nario (art. 254-A). Vale ainda mencionar que a CVM permite que na OPA
para fechamento de capital o ofertante pratique pregos diferenciados para
as agOes ordindrias e preferenciais, desde que baseada tal avaliagio em ele-

mentos objetivos®.

% Processo CVM n? 2005/3917, Relator Pres. Marcelo Trindade, julgado em 06/12/2005.
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5. A atuagiio da cvin na emissdo publica de agées

Ao alegar que o dividendo 75 vezes maior das agdes preferenciais nio atende
a0 principio da proporcionalidade a drea técnica da CVM tentou impor limj.
tes ndo previstos na lei, indo além dos poderes legais delegados 3 autarquia,

Com efeito, a drea técnica da CVM, ao exigir que a Azul alterasse o Estatutg
Social vigente, sob a alegagdo de que 0 mesmo violaria o artigo 15, § 22, da Lej
das S.A., estava interpretando a Lei Societ4ria de forma extensiva e criando
para a Companhia uma obrigacio nela nio prevista.

Todas as entidades que compdem a Administragio Piiblica direta e indireta
estao sujeitas, em sua atuagio, a observincia do principio da legalidade, face
ao disposto no artigo 37 da Constituicdo Federal.

Néo estd na esfera de discricionariedade da CVM indeferir pedidos de
registro de ofertas publicas de distribuiggo de valores mobilidrios por razdes
de conveniéncia ou oportunidade. Ao contrario, o ato mediante o quala CVM
aprova ou desaprova tais pedidos ¢ vinculado 2 lei e 3s normas regulamen-
tares vigentes.

Isso se justifica por algumas razges basicas. Em primeiro lugar, nio cabe
ao Estado substituir os investidores na anélise de qualidades das empresas
dos titulos ofertados. Nao hé porque se presumir que o funciondrio ptblico
melhor poderia aquilatar o mérito de determinado investimento do que o
investidor de mercado. Em segundo lugar, razdes de ordem pratica normal-
mente impdem as agéncias reguladoras tal politica, uma vez que assumir o
encargo de julgar o mérito da distribui¢do pode ter como consequéncia sua
responsabilidade civil pelos prejuizos sofridos pelos investidores no caso de
insucesso do empreendimento %,

O exame do mérito da oferta cabe unicamente aos investidores do mercado
e o registro das distribui¢des apenas garante que as informagées exigidas
foram prestadas, encontrando-se & sua disposigio. Assim, a atuacdo estatal
volta-se exclusivamente para propiciar a todos os investidores igual acesso s
informagdes relevantes, cabendo-lhes o julgamento do mérito da distribuicgo.

Nos termos da legislacdo vigente, ndo compete 4 Comissio de Valores
Mobilidrios realizar qualquer exame sobre a qualidade dos titulos ofertados,

6 Conforme nosso “A Lei das S/A Comentada”, vol. I, Pgs. 66 ¢ 67.
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obre a EMPpresa emissora, O MESMO sobre a conveniéncia do momento es-
i hido para a realizagdo da oferta publica.

A tinica hipétese prevista na Lei das S.A. de exame substantivo por l?a‘rte
Ja Comissio de Valores Mobilidrios ¢ aquela, de rara ocorréncujl na prstlca,
referente a constituicio da companhia por subscrido ptblica (art%go 82} .Em
ral caso, cabe a companhia instruir o pedido de registro da distribuigdo com
estudo de viabilidade econdmica e financeira do empreendimento, podendo
, Comissdo de Valores Mobilidrios denegé-lo por considerar dito em.preen—
dimento invidvel ou temerério, ou inidéneos seus fundadores®®. Justifica-se
ama anslise econdmica da Autarquia, pois a oferta publica € realizada paraa
constitui¢io da empresa, havendo mais riscos envolvidos no empreendimento
e inexistindo, ademais, informagdes ja divulgadas sobre a performance da

col

companhia, até entdo inexistente. o

Na oferta puiblica de valores mobilirios de companhia j& constituida, a
Comissio de Valores Mobili4rios somente pode indeferir o pedido de regis-
tro em 2 (duas) hipéteses: (i) se a companhia néo apresentar as informagGes
consideradas necessérias 4 avaliagdo, pelos investidores, do mérito do em-
preendimento, e previstas na regulamentacio administrativa, ou apresenta-
-las de maneira incompleta ou insatisfatéria; ou (ii) se o estatuto apresentar
irregularidades, ou os atos societdrios que precederam 4 emissao publica
(convocagio e realizagio da assembleia geral, por exemplo) forem ilegais ou
viciados, caso em que i deferimento do pedido de registro da distribuicio pode
ser condicionado ao atendimento das exigéncias formuladas pela Comissao de
Valores Mobili4rios, inclusive quanto s modificagdes necessirias no estatuto
social, visando 2 adequé-lo 2 legislagdo (artigo 170, § 62, c/c artigo 82, § 2°).

Assim, a CVM, na qualidade de érgio regulador — integrante da Adminis-
tracio Puiblica —, ndo pode emitir atos e/ou proferir decisdes que importem
em ampliagio e/ou inovagdo de dispositivos legais, criando, por exemplo,

exigéncias ndo prescritas em lei.

¥ Qart. 16, inciso I, da Instrugio CVM n® 400/2003, determina que o pedidode regist'ro po-
der4 serideferido nas seguintes hipéteses: “I-por inviabilidade ou temeridade do empreeniEJmento
ouinidoneidade dos fundadores, quando se tratar de constituigdo de companhia, ou H: - :guando ndo forem
cumpridas as exigéneias formuladas pela CVM, nos prazos previstos nesta Instrugdo”.

¥ Sobre esse assunto, ver os comentirios ao art. 82 da ei das S.A.

141




NELSON EIZIRIK

Estando o Estatuto Social da Companhia de acordo com as normas pre-
vistas na Lei das S.A., caberia 3 CVM apenas apurar se a Companhia estay
cumprindo com as regras de ampla transparéncia, a fim de assegurar a pro-
tegdo dos investidores. Os riscos do investimento, atendidos os requisitos de
disclosure, sao da esséncia do mercado de capitais e cabe tinica e exclusivamente
a cada investidor tomar a decisdo de comprar ou no a¢bes preferenciais da
Companhia emissora.

6. Conclusdes
Face 2 anélise desenvolvida, podemos concluir que:

a) ALeidaS.A, emseuartigo 15, § 22 estabelece como limite de emissdo
de acBes preferenciais o equivalente a 50% do total das a¢des emitidas,
sem qualquer outro tipo de restrigo;

b) Niohd qualquer exigéncia legal de que o poder politico na Companhia
guarde propor¢do com 0s recursos nela aplicados;

©) ALeiestabelece apenas um “piso” para as vantagens das agOes prefe-
renciais, ndo um “teto”;

d) ALeidasS.A. confere ampla liberdade paraa Companhia estabelecer
outras vantagens para os titulares de a¢bes preferenciais, além da-
quelas previstas no texto legal, desde que constem do seu texto com
previsdo e minucias no estatuto;

e) Naio cabe a8 CVM indeferir o registro de Companhia aberta sob o ar-
gumento de que seu estatuto poderia acarretar um “desalinhamento”
de interesses entre o acionista controlador e os minoritarios.

Enfim, conforme bem decidiu o Colegiado da CVM, a agdo “super prefe-
rencial” é legal.
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Resumo: Este artigo analisa o trata-
mento conferido is notas comerciais
(chamadas também de notas promissé-
rias ou commercial paper') pelos ordena-
mentos brasileiro e norte-americano, a
origem do instituto, as suas principais

caracteristicas e as alteragdes propostas
pela CVM em recente minuta de Instru-
cio colocada em audiéncia ptiblica para
unificagdo das regras e aperfeicoamento
desse instrumento de financiamento da
empresa.

L Introdugéo

A ideia de escrever sobre este tema surgiu durante a preparagio das aulas da
disciplina aspectos juridicos do financiamento da empresa, ministrada no Insper
- Instituto de Ensino e Pesquisa, no ano de 2014. Ao ser encarregado, pelo
coordenador dos cursos de pés-graduagio em direito daquela instituicio,
nosso ilustre colega André Antunes Soares Camargo, de elaborar o plano de
aula da referida disciplina, deparei-me com o desafio de ensinar aos alunos

! Apesar de alguns estudos anteriores no Brasil empregarem o termo inglés commercial paper
como sinénimo de notas comerciais, alertamos os leitores, desde j&, que este artigo usard a
expressdo commercial paper apenas para se referir ao instituto do direito norte-americano, tendo em vista
que as suas caracieristicas nio sdo idénticas, Assemelhatm-se apenas em suas fungdes — financiamento da
empresa. Para o diveito norte-americano, por exemplo, commercial paper vefeve-se ao género de diversos
instrumentos financeiros, negocidveis ou no, tais como: cheques, bills of exchange (ou drafts), ceriificados
de depdsito e notas ou titulos que evidenciem uma divida. Diferentemente, no Brasil, as notas comerciais
sdo espécie do génerovalor mobilidrio, referindo-se a um instrumento financeiro de divida especifico, ndo
possuindo a amplitude conceitual do commercial paper, visto como meio de pagamento. Nesse seniido, Fran
Martins explica: “a denominagdo commercial paper, no direito americano, é genérica, aplicdvel a vdrios
titulos de crédito — letra de cambio, nota promissoria, cheque, certificado de depdsito, segundo se vé do §3
~104 da Uniform Commercial Code.” (Titulos de Crédito. 15% ed. Rio de Janeiro: Forense, 2010, p. 529).
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