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RESUMO

AREND, Roberto Eduardo. A importancia das Sociedades Anbnimas, suas
caracteristicas e as alteragbes mais relevantes na Lei das S.A. nos dltimos
anos. 2008. 147 f. Monografia (Graduagcado em Direito) — Universidade Federal

do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008.

Estudo abrangente das sociedades andnimas, tragcando um breve histérico das
alteragdes ocorridas na Lei n° 6.404/76, nos ultimos anos. Inicialmente é
mostrada a importancia das sociedades anénimas, seguida da apresentagéo
de um apanhado da histéria das companhias. Logo apds, sdo apresentados os
principais conceitos relacionados ao tema e as caracteristicas das sociedades
anbnimas, os titulos emitidos pelas companhias, a¢des, debéntures, bénus de
subscri¢do, distingdo entre acionista controlador e minoritario, os 6rgaos da
S/A, companhias abertas e fechadas, mercado primario e secundario. Em
seguida, é apresentada a Lei n° 6.404/76 e a legislacao aplicavel ao tema. Por
fim, sdo apresentadas as principais alteracées na Lei das S/A apds a Lei n°
10.303/01 e a Lei n° 11.638/07. Entre as alteragbes legais sdo abordados
temas como o direito de recesso, tag along, fechamento branco de capital,
golden shares, acordo de acionistas, resgate de a¢des, entre outros.

Palavras-chaves: sociedades anénimas, alteracbes na Lei de sociedades por
acoes, Lei n° 6.404/76, legislacdo aplicavel as sociedades andnimas, acoes,
acionistas, acionista controlador, acionista minoritario, companhia aberta,
companhia fechada, mercado primario e secundario, direito de recesso, tag
along e golden shares.



ABSTRACT

AREND, Roberto Eduardo. The importance of corporations: characteristics and
changes in Brazilian legislation regarding corporate law no. 6.404/76. 2008.
147 pages. Graduation monograph from the College of Law — Universidade

Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2008.

This work looks at the corporation in the historical perspective of Brazil and
shows the main changes to Law no. 6.404/76 in the past few years. The
importance of corporations and legislation related to listed companies is
presented, followed by an historical review of listed companies, primarily in
Brazil. Afterwards, an analysis of the most relevant concepts, such as the
issuance of shares, bonds, subscription bonus, the distinction between
controlling shareholders and minority shareholders, the entities of stock
corporations, listed corporations, and private equity (private and listed
companies), as well as the primary and secondary markets. Finally, the main
changes in Law 6.404/76 after the subsequent enactments of Law 10.303/01
and Law 11.638/07 are presented. Among the changes to the corporate law,
some concepts are presented and discussed, such as: right of dissenting
stockholders, tag along, white closing capital, golden shares, shareholder
agreements, right of first refusal, among others.

Key-words: public limited company (P.L.C.), incorporated companies (inc.),
corporations, stock companies, changes in the legislation of public companies,
Law 6.404/76, legislation related to stock companies, stock, shares,
shareholders, majority shareholders, minority shareholders, public company,
closed company(private equity), right of dissenting stockholders, tag along and
golden shares.
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1. INTRODUGCAO

As sociedades por agdes estdo descritas e sdo reguladas pela Lei n°
6.404/76, que abrange tanto as sociedades andnimas como as sociedades em
comandita por agdes. O enfoque do presente trabalho esta direcionado as

sociedades an6nimas.

Este trabalho visa estudar as sociedades anbénimas, com um enfoque
amplo, e analisar a legislagao aplicavel. Verificando as alteragdes produzidas
na Lei n° 6.404/76 principalmente pela Lei n° 10.303/01 e pela Lei n°
11.638/07, procurou-se fazer uma explanagdo apresentando quais foram as
principais mudancgas e o impacto que estas mudangas trouxeram ao longo dos
ultimos anos na legislagao aplicavel e no mercado de capitais. Usando diversos
livros e estudando o entendimento de multiplos autores, buscou-se dar um
enfoque objetivo ao tema, ilustrando os principais pontos referentes a esta
tematica, uma vez que se trata de um extenso assunto. No trabalho foi utilizado
o método da pesquisa bibliografica, principalmente: livros, teses, revistas
especializadas, jornais, paginas na rede mundial de computadores (/nternet),

entre outros.

As sociedades anénimas sao aquelas em que o capital € dividido em
agdes, limitando-se a responsabilidade dos acionistas ao valor das agdes
subscritas ou adquiridas. Deve-se enfatizar que as sociedades andnimas sao

sociedades de capital.

O mérito da caracterizagdo das sociedades anénimas reside na propria
relevancia que as sociedades anbnimas tém na sociedade atual. Ao longo
deste trabalho é possivel entender essa importancia e perceber algumas das
mais relevantes alteragdes que ocorreram na legislacéo brasileira relacionadas
ao tema, ao longo do tempo. Entender o funcionamento, as possibilidades e as
leis aplicaveis as sociedades anbénimas permite aprender sobre o seu papel,

relevancia e ainda vislumbrar sua influéncia na vida cotidiana das pessoas.
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A economia mundial atual é fortemente influenciada pelos investimentos
realizados por sociedades andnimas espalhadas por todo o planeta.
Corporagdes nacionais e multinacionais que efetuam novos investimentos
buscam maximizar seus lucros e aumentar suas receitas onde houver
oportunidades e empregam milhdes de pessoas ao redor do globo. O
desempenho do conjunto destas companhias afeta de maneira significativa a

economia dos paises onde elas estao presentes.

A monografia em questdo apresenta inicialmente a importancia das
sociedades andnimas, logo apos descreve um historico das sociedades
anbnimas abordando os primordios das companhias e o desenvolvimento
histérico no Brasil considerando também a evolugdo histérica da legislagao
nacional. Depois, no capitulo sobre conceitos e caracteristicas o trabalho
direciona-se no sentido de verificar e abordar os principais conceitos
relacionados ao tema, as caracteristicas das companhias, organizagdo das
sociedades anbnimas, os titulos emitidos, e os mercados onde estes sao
negociados. Entdo, sao expostas as mudangas advindas com as alteragdes
mais recentes na Lei n® 6.404/76, com as Leis n® 10.303/01 e 11.638/07.

Portanto este, € um estudo baseado na concatenacdo de diversos
autores abordando o tema sociedades anénimas numa perspectiva historica e
avaliando algumas das principais alteragdes ocorridas na legislagao aplicavel

nos ultimos anos.

O objetivo deste trabalho é abordar alguns dos principais conceitos
relativos ao tema sociedades andnimas, apresentar a legislacdo aplicavel,
abordar as alteragdes ocorridas nessa legislagao nos ultimos anos, aprender
sobre a Lei n° 6.404/76 que disciplina o funcionamento das sociedades por
acdes e mostrar as principais alteragdes na legislacao ocorridas nos ultimos

anos.

Em relagdo a legislagéo aplicavel podemos citar entre as principais leis
aplicaveis ao tema: a Lei n® 6.385/76 (criagcao da CVM), a Lei n°® 6.404/76 (Lei

das Sociedades por Acgdes), a Lei n° 8.021/90 (obrigatoriedade das acgdes
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nominativas), a Lei n°® 9.457/97, a Lei n® 10.303/01 e até mesmo o novo Cdodigo
Civil de 2002, a Lei n°® 10.406/02. Podemos ainda citar a alteragao mais recente

que trata da parte contabil das sociedades anénimas, a Lei n°® 11.638/07.

Entre as alteragdes trazidas pela Leis n° 10.303/01 e 11.638 séao
abordados assuntos como: tag along, fechamento branco de capital, arbitragem
sociedades anbnimas, direitos dos acionistas preferenciais, golden shares,

direito de recesso, entre outros.

A Lei n° 6.404/76 é sem duvida a legislacdo fundamental sobre
sociedades anénimas. Essa Lei, que contou com a participagcdo de diversas
autoridades no assunto, foi um marco, a partir da sua publicacdo em 1976, ao
final do texto conta com a assinatura do entido presidente Ernesto Geisel e de
Mario Henrique Simonsen. Na sua confecg¢ao trabalharam arduamente Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira. Contribuiram também: Theophilo de
Azeredo Santos, Oscar Barreto Filho, Luiz Gastdo Paes de Barros Leaes,
Rubens Requido, Antonio Fernando de Bulhdes Carvalho, Fabio Konder
Comparato, Fran Martins, Jodo Pedro Gouveia Vieira, Pinheiro Neto, Modesto

de Souza Barros Carvalhosa, entre tantos outros.

Ao final da monografia sdo apresentadas as conclusbes e 0s anexos

contendo informagdes relativas a topicos abordados ao longo do trabalho.
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2. A IMPORTANCIA DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Nos dias atuais, € incrivel a quantidade de avancos, inovacdes e
progressos trazidos pelos investimentos realizados e implementados através
de sociedades andnimas. A sociedade anénima é, sem duvida, um instrumento
juridico extremamente util, assim como, do ponto de vista econémico, tem um

papel fundamental para o desenvolvimento alcangado hoje em dia.

A possibilidade de se associarem pessoas, inclusive investidores de
outras nagdes, empresarios, empresas e até mesmo o Estado, permite que
investimentos, os quais ndao seriam possiveis para um unico investidor isolado,

saiam do plano das idéias para se transformar em realidade.

Através das sociedades anbnimas foi possivel construir grandes
empreendimentos que exigiam enormes somas de capital, e permitiram colocar
muitas  inovagdes tecnoldégicas em  funcionamento. Imagine um
empreendimento como um conjunto de hidrelétricas, ou uma empresa
petrolifera global; este tipo de empreendimento requer o esforgo de milhares de
pessoas, investimentos imensos e envolve uma série de riscos, que nao seriam
possiveis de serem realizados e assumidos por um unico investidor individual.
Segundo Alfredo Lamy Filho, em entrevista publicada na rede mundial de
computadores (www.amesco.com.br): “As Sociedade Andnimas viabilizaram,
no mundo, a existéncia de grandes empresas, que hoje dominam a vida de
todos n6s — energia elétrica, transportes, comunicagdes, o mercado em geral.
Sem as S.A., as grandes obras e as empresas dependiam sempre do poder

publico, unico capaz de reunir fundos (sob forma de impostos) para realiza-las.”
1

! Entrevista Alfredo Lamy Filho, Disponivel em: <http://www.amesco.com.br/content/index.cfm?
fuseaction=ShowArticle&cd Artigo=644&PopUp=1>
Acesso em: 23 set de 2008
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A necessidade e a conveniéncia de pessoas se unirem para alcancar
objetivos que vao além de suas possibilidades individuais estdo na origem das
associacdes humanas. A medida que a atividade econémica cresceu e se
racionalizou, os empresarios individuais e as formas associativas ocasionais
foram substituidos em grande parte por modernas sociedades capazes de
conjugar elementos heterogéneos e chegar a potenciais econémicos de grande
magnitude. O éxito dessas formas integradoras € também o éxito da economia

de muitos Estados.

A idéia de se investir através de sociedades andénimas nao € algo
recente, porém sua importancia, cresceu muito no século passado, e tende a

aumentar ainda mais, no mundo contemporaneo.

As grandes economias capitalistas atuais estdo alicercadas em
sociedades anbénimas. Basta observar a importédncia que companhias como a
General & Eletric Co., General Motors Corp., Exxon Mobil Corp., Coca-Cola
Co., Citigroup Inc., Microsoft Corp., Yahoo Inc., Google Inc., HSBC Holdings
P.L.C., Nokia Corp., Royal Dutch Shell P.L.C., Toyota Motor Corp., Daimler AG,
Volkswagen AG, Siemens AG, Petroleo Brasileiro S/A - Petrobras, Cia. Vale do
Rio Doce, Samsung SDI Co. e Tata Motors Inc. tém para os seus paises e
lembrar que corporagdes como estas muitas vezes administram orgamentos

muito maiores do que os de diversos paises do globo.

Para Georges Ripert "A companhia é considerada, com razdo, uma das
grandes invengdes institucionais que tornaram possivel a civilizagdo ocidental
alcancgar o nivel atual de desenvolvimento econdmico e social. " Assim, essa
invencdo juridica foi capaz de ajudar sensivelmente o desenvolvimento

econdmico mundial alcangado nos ultimos séculos. ?

A sociedade anénima foi um dos institutos juridicos responsaveis pela
possibilidade de criar empreendimentos realmente de porte, como a

concretizagado de grandes projetos, que um individuo, por mais rico que fosse,

2 RIPERT, GEORGES. Aspects Juridiques du Capitalisme Moderne. 2 eme, ed. Paris: Librarie Generale
de Droit e de Jurisprudence, 1951. apud LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A4 lei
das S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, v. 1, p. 20.
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nao poderia suportar sozinho, ou pelos riscos que nao estaria disposto a correr,
ou pela soma de capital, que, devido a grande monta, Ihe exigiria comprometer
todos os seus recursos num unico projeto. Assim, no passado, grandes
projetos quase sempre ficavam a cargo do Estado, devido a dificuldade de
levantar os recursos junto aos investidores privados. Estes empreendimentos
somente sdo possiveis pela personificagdo da sociedade anénima como ente
separado da figura dos acionistas que se dispdéem a injetar nela capital,
correndo o risco de perder até o limite do capital social subscrito e
respondendo somente até esta parcela de recursos, sem colocar em risco o
restante de suas economias, num empreendimento onde muitas vezes, nem
participam diretamente da gestdo. Comumente, a gestdo das sociedades
andnimas é feita por administradores profissionais, que sdo empregados da

sociedade andnima, e trabalham para todos os acionistas.

A possibilidade do mercado de valores mobiliarios permitir a geragao de
investimentos diretos relacionados a atividade produtiva captando recursos da
poupanca popular € de suma e reconhecida importancia. A sociedade anénima
€ o instituto juridico especialmente direcionado para tal finalidade. Esta forma
de organizagdo é o tipo societario que favorece a reunido de montante
expressivo de recursos para investimento em atividades de risco, em virtude da
limitagdo da responsabilidade pessoal de cada acionista ou investidor pelas
obrigacdes da sociedade, que € limitada ao valor pago pelas agdes subscritas
ou adquiridas, isto €, fica restrito ao montante da participagdo individual no

capital da companhia.?

A sociedade anénima € o tipo de sociedade na qual a contribuicao
patrimonial do socio prevalece sobre a contribuicdo pessoal. Ou seja, a
participacdo que o acionista detém na companhia em termos de numero de
acdes €& mais relevante para a sociedade andnima que suas eventuais

contribuigcdes enquanto individuo.

3 SZTAIN, Rachel. Conceito de Liquidez na Disciplina do Mercado de Valores Mobiliarios. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. vol. 126, abr-jun/2002. p. 8.
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Pode-se afirmar que a companhia aberta € uma instituicdo das mais
democraticas do mundo: ndo importam raga, sexo, religido ou nacionalidade,
qualguer um pode tornar-se sécio de uma empresa de capital aberto, por meio
da compra de acdes. As companhias abertas podem ser consideradas como
um exemplo de igualdade de oportunidades, pois qualquer pessoa que detenha

algum capital disponivel pode delas participar.

Entre a sociedade anbénima de anos atras, criada basicamente como
empresa familiar numa economia estagnada, e a moderna corporagdo, em
constante apelo ao crédito disponivel no mercado de capitais, a diferenca nao é
apenas quantitativa, ou seja, de aumento de tamanho, ela é qualitativa. Ha
muito a S.A. deixou de ser apenas um contrato de efeitos limitados para seus
poucos participantes: € uma instituicdo que concerne a toda a economia de um

Pais.
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3. A HISTORIA DAS SOCIEDADES ANONIMAS

Origem

Na construgdo do instituto juridico da sociedade anbnima, os fatos
sempre precederam a disciplinagao juridica; porém, nota-se algo muito curioso,
a iniciativa dos grandes empreendimentos, em regra geral, partiu do poder

politico, inclusive no Brasil, como se pode ver mais adiante.

Os paises criaram, no decorrer do tempo, varios tipos de associacoes
comerciais, dotando-as de um regime proprio. A primeira preocupagao nao
consistia em promulgar textos abstratos e genéricos para disciplinar
associacdes futuras, mas em disciplinar, especifica e particularmente, cada
uma das associagoes ja criadas. Em muitos desses “estatutos” de associagdes
especificas comegaram a aparecer, aqui e acola, algumas referéncias a
mecanismos hoje adotados nas mais modernas leis de sociedades andnimas.
A sociedade andnima surge, portanto, como um instituto do Direito Publico.
Mesmo depois, quando os Estados passaram a permitir a constituicdo de
companhias por particulares, a sociedade andnima continuou como objeto

muito caro do Direito Publico.

A pequena dimensdo das unidades de produgdo nao reclamava a
constituicdo de outras formas juridicas de organizagdo produtiva, além das
criadas na Idade Média: na agricultura, os grupos familiares, no comércio
terrestre em geral, em nome do comerciante ou empreendedor individual. As
sociedades em nome coletivo e em comandita simples continuavam a
satisfazer as necessidades de organizagdo de unidades coletivas. Em
empreendimentos ligados ao comércio maritimo e mineragdo, que exigiam
grandes somas de capital sdo encontrados exemplos de outras formas juridicas
de associagao, com aspectos que podem ser ditos precursores das sociedades
por agdes. Segundo Trajano de Miranda Valverde®, o Banco de Sao Jorge,

constituido em Génova no ano de 1407, aparece como a primeira organizagao

* VALVERDE, Trajano de Miranda, Sociedades por A¢coes, Rio, Forense, 1941, Vol I, p. 5/7.



19

a corporificar os principais elementos de uma sociedade anbénima, mas as
sociedades anbnimas modernas se prendem diretamente as poderosas
companhias coloniais constituidas na Holanda, nos séculos XVII e XVIIl, para
as grandes conquistas da navegacdo: a Companhia das indias Orientais e a
Companhia das indias Ocidentais, ambas resultantes da fusdo de companhias

menores, existentes desde 1593 para a exploragao do comércio maritimo.

A Companhia Holandesa da indias Orientais foi a primeira das
companhias colonizadoras, fundada em 20.03.1602, na Holanda. Foi
constituida com o aproveitamento das sociedades maritimas existentes, as
Rheederein, consorcios de armadores de navios habituados ao contato com
financiadores e co-participes de expedicbes maritimas, que se tornaram os
seus primeiros acionistas. A constituicdo do capital da companhia n&do se
limitou apenas a essas pessoas (socios armadores). Admitiu-se também o
ingresso de quantos quisessem, sem limitagbes de qualquer natureza. O
objetivo era a participagédo de todos os habitantes das provincias reunidas, com

muito ou pouco capital a investir, segundo desejassem.

Aos participantes se outorgava um comprovante de participagao, que era
livremente transferivel e assegurava aos respectivos titulares o direito de agéo

contra a companhia para haver sua parte no patriménio comum e nos lucros.

A companhia foi constituida através de ato governamental que lhe
conferiu grandes privilégios, sendo investida de poderes e prerrogativas de
Estado: fazer guerra e firmar tratados com principes estrangeiros, concluir

aliangas e até cunhar moeda.

Os socios tinham pouca influéncia no comando da companhia e sua
contribuicdo para o capital era inicialmente prevista para durar 10 anos, findo o
qual poderiam se retirar da sociedade, com seu investimento e lucros. Mais
tarde foi alterada e considerada perpétua®.

3.1 Historico das Sociedades Anénimas no Brasil

SLAMY FILHO, Alfredo. PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. 4 Lei das S.A4. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar,
1997. v. 1p. 34.
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Ainda no periodo colonial, uma parte do territério foi objeto de
colonizagdo através das chamadas companhias colonizadoras. Uma das
companhias mais conhecidas foi a Companhia Holandesa das Indias
Ocidentais, que atuou no periodo da invasdo holandesa no Brasil. Existiram
outras como a Cia. do Comércio do Brasil, a Cia. do Grao Para e Maranhdo e a
Cia. de Pernambuco e Paraiba. Essas companhias foram a época muito mais
instrumentos do governo portugués no seu trabalho de conquistar e colonizar o

Brasil, sendo beneficiarias do monopélio de comércio e do trafico de escravos.

A Cia. do Comércio do Brasil é considerada a primeira companhia no
Brasil. Fundada com o apoio do padre Anténio Vieira, foi instituida através de

Alvard, no ano de 16475, mais tarde surgiram muitas outras companhias.

A Companhia Geral do Comércio do Brasil foi criada para auxiliar a
resisténcia pernambucana as invasdes holandesas e apoiar a recuperacao da
agricultura canavieira do Nordeste depois dos conflitos. Seu papel principal foi
fornecer escravos e garantir o transporte do agucar para a Europa. Em 1682 foi
constituida a Companhia do Comércio do Maranhdo, que também atuava na
agricultura exportadora de acgucar e algodao com fornecimento, de crédito,
transporte e escravos aos produtores. No século XVIII foram criadas pelo
Marqués de Pombal as companhias gerais do comércio do Grao-Para e do
Maranh&o (1755) e de Pernambuco e Paraiba (1759). Ambas reforcavam as
atividades extrativistas e agroexportadoras do Norte e Nordeste da colénia, um
pouco abandonadas em razdo do crescimento da mineracdo de ouro e de
diamante na regidao das "Minas Gerais". As companhias detinham privilégios
como monopolio de compra e venda de mercadorias em sua area de atuacéo,
autonomia para organizar o transporte maritimo, estabelecer precos e

condigdes de financiamento e pagamento.

As Primeiras Companhias do Brasil:

6 Memoria da Receita Federal — Companhias - Brasil Colénia - Disponivel em:

<http://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/administracao/reparticoes/colonia/companhias.asp> Acesso
em: 24 set. de 2008 (GARCIA, Ensaio sobre a Historia Politica ¢ Administrativa do Brasil, 116/118 -
SIMONSEN, Histéria Econdmica do Brasil, 356/358).
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Companhia do Comércio e Navegacgao de Pernambuco e Paraiba

Esta companhia foi uma das mais infelizes tentativas do Marqués de
Pombal de intervir na ordem econdmica. Foi estabelecida em 1759 e sua
instituicao foi confirmada por Alvara de 13 de agosto daquele ano. Tinha um
capital de 2.000.000 de cruzados, mas, ja em 23 de julho de 1761, um outro
alvara autorizava vultoso empréstimo do tesouro portugués a essa companhia.
Ela tinha o monopdlio do comércio nas duas capitanias e também do trafico
delas para a Costa da Africa, pelo prazo de vinte anos. Em 1778, a Camara de
Pernambuco (isto €, do Recife) protestou contra o "insuportavel jugo da

Companhia Geral de Pernambuco e Paraiba".

Em 1780, vencido o prazo de sua existéncia, ela perdeu o0 monopadlio do
comercio e foi extinta. Seu fim foi comemorado com um "Te Deum" em Lisboa,
ao qual compareceu até a Rainha, D. Maria I. Em 5 de junho de 1787, nomeou-
se Junta para 'liquidagdo das contas da Companhia de Pernambuco e

Paraiba". Essa Junta s6 foi extinta por Decreto de 7 de abril de 1813.7

Companhia do Maranhao®

Essa companhia, também conhecida por "Estanco do Maranhao", tinha o
monopolio completo do comércio no Maranhdo e Para, mas o seu principal
negocio era o trafico de escravos africanos. Os seus créditos eram cobrados
executivamente, como se fossem da Fazenda Real. Tao draconiano era o
sistema que, em 1684, estourou a revolta liderada por Beckmann. Embora

sufocado o movimento, o estanco, segundo Simonsen, teria sido logo abolido.

7 Memoria da Receita Federal — Companhias -— Brasil Colonia -- Disponivel em:

<http://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/administracao/reparticoes/colonia/companhias.asp> Acesso
em: 24 set. de 2008 (GARCIA, Ensaio sobre a Historia Politica ¢ Administrativa do Brasil, 121 -
PEREIRA E SOUSA, Diccionario Juridico, Theoretico ¢ Practico, Remissivo as Leis Extravagantes
(verbetes "Junta" e "Companhia") - SIMONSEN, Historia Economica do Brasil, 359 - ABN, 71:222 e 333
- DHBN, 92:99.

f. Conforme Roberto Simonsen "(...) O segundo empreendimento visando & exploragdo do comércio
colonial foi a Companhia do Maranhdo, derivada do contrato negociado em 1678 e 1679, entre o governo
portugués e um grupo de acionistas, para a exploragdo do trafico comercial entre o Para, o Maranhdo e a
Metropole." Um Alvara de 12 de junho de 1682 confirmou esse acordo.
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Ha opinides divergentes. Rodolfo Garcia discorda e afirma que o monopdlio
perdurou ainda por varios anos. César Augusto Marques, em seu Dicionario,
informa que, em 1677, por acordo entre o governo e a populagédo, se
estabelecera um monopdlio de certos produtos, especialmente manufaturas de
ferro e ago, usadas nos "resgates" com os indios. Esse empreendimento teve o

nome de "Estanco da Fazenda Real".

Dois anos depois, o Governador do Maranhao propds a abolicdo do
estanco, em razao dos avultados prejuizos, sugerindo que ele fosse substituido
por contratadores particulares. A Coroa aceitou a proposta e, em 1682, um
alvara confirmou o assento do Estanco do Maranhao, avengado, junto com o
contrato do Cacheu, com Manuel Pedro Valdez, Pedro Alvares, Pascoal
Pereira Jansen e outros comerciantes da Metrépole. Segundo César Augusto
Marques, a rebelido de Beckmann ndo resultou na extingdo imediata do
estanco, tanto que, em 1686, se abria devassa contra os que reclamavam

contra ele.®

Companhia Geral do Comércio do Brasil

Esta companhia era concessionaria do monopélio do comércio de vinho,
azeite, farinha e bacalhau, exportados para o Brasil, bem como o da extracéo
do pau-brasil. A Companhia deveria organizar anualmente frotas de escolta
para 0s navios mercantes que navegassem entre Portugal e Brasil e vice-
versa, cobrando dez por cento do valor das cargas. Foi criada por inspiragao do
padre Antonio Vieira, pelo Alvara de 6 de fevereiro de 1647, com a participacao
majoritaria de comerciantes judeus, que, assim, obtinham prote¢ao contra o
Santo Oficio.

Os negdcios da Companhia escapavam a jurisdicdo dos governadores e
demais autoridades no Brasil, ficando sujeitos apenas ao poder do Rei. A

despeitos dos privilégios que tinha, a Companhia ndo obteve bons resultados,

% Memoria da Receita Federal — Companhias - Brasil Colonia - Disponivel em:

<http://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/administracao/reparticoes/colonia/companhias.asp> Acesso
em: 24 set. de 2008 (Fontes: BUESCU, Evolugdo Economica do Brasil, 65 - GARCIA, Ensaio sobre
Historia Politica e Administrativa do Brasil, 119/121 - MARQUES, Dicionario Historico-Geografico da
Provincia do Maranhdo, 265/266 - PRADO JR., Histéria Econémica do Brasil, 54 - SIMONSEN, Historia
Econdémica do Brasil, 358).
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sendo encampada pela Coroa em 1664. Os acionistas foram indenizados com
uma consignacgao no Contrato do Tabaco. Em 1720 foi extinto o que restava da
Companhia, ja agora uma empresa estatal. A Companhia Geral do Comércio
tinha sucursais no Brasil, com a denominagdo de ADMINISTRACAO DA
JUNTA DO COMERCIO GERAL.

Companhia Geral do Maranh&o e Grao-Para

Foi organizada em 1755 por comerciantes portugueses, com o apoio do
Marqués de Pombal, para explorar o monopdlio, concedido pela Coroa, do
trafico e comércio atacadista nas capitanias do Maranhdo e Para. O monopdlio
abrangia a exportagao e importagdo do Estado do Maranh&o, ou seja, de toda
a Amazénia. A unica exclusédo era o comércio de vinho, objeto de privilégio de

outra companhia lusa.

Cabia também a Companhia organizar frotas mercantes entre a Europa
e o Maranhdo, para o que obteve a doacdo de duas fragatas do governo
portugués. Seu capital era de 1.200.000 cruzados e, para favorecer a sua
subscrigao, foram proibidos no Reino os empréstimos particulares de mais de
300%000 (trezentos mil réis), o que forcava os poupadores a aplicar suas

economias na Companhia.

A Companhia era dirigida por uma Junta, sediada em Lisboa,
responsavel perante centenas de acionistas, entre os quais conventos e
membros da nobreza. A primeira Junta seria homeada pelo Rei e as demais

seriam eleitas pelos acionistas.

Ao contrario das demais companhias privilegiadas, esta foi bem
sucedida e deu lucros, durante longo periodo. Beneficiou muito a regiao,
introduzindo novas culturas e dinamizando a economia local. O cacau, em

especial, foi muito favorecido pelo aumento das exportacbes. Mas, a

10 Memoria da Receita Federal — Companhias — Brasil Colonia - Disponivel em:

<http://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/administracao/reparticoes/colonia/companhias.asp> Acesso
em: 24 set. de 2008 (FONTES: GARCIA, Ensaio sobre a Historia Politica ¢ Administrativa do Brasil,
116/118 - SIMONSEN, Historia Econdmica do Brasil, 356/358).
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Companhia também criou graves problemas, que resultaram na persegui¢cao
aos jesuitas, seus ferrenhos opositores, na abolicado da Mesa do Bem Comum,
confraria de comerciantes que se atreveram a critica-la, e em incontaveis

violéncias e arbitrariedades contra outros adversarios.

Com tantos inimigos, nao é de se admirar que, ao morrer o Rei D. José |,
a herdeira do trono, D. Maria |, tenha atendido aos apelos para dissolvé-la, em
5 de janeiro de 1778."

Pode-se afirmar que a histéria das sociedades anénimas no Brasil
realmente se inicia com a vinda da familia real portuguesa para o Rio de
Janeiro, em 1808. Neste mesmo ano é criado, o Banco do Brasil S/A, uma das
mais importantes sociedades anénimas ja criadas no Brasil. Durante a sua
existéncia ocorreram diversas alteragdes, inclusive tendo sido dissolvida a
sociedade andnima. Porém, até hoje, ainda representa uma das principais
institui¢cdes financeiras do pais. Assim, pode-se ter uma idéia da importancia do

instituto das sociedades anénimas para o desenvolvimento de uma nacéo.

Na época de sua constituicdo, o Banco do Brasil, foi instituido por alvara,
em 12 de outubro de 1808, firmado pelo Principe Regente e pelo presidente do
Real Erario. Na época da sua constituicdo, o banco foi autorizado a emitir papel
moeda, e o seu capital era constituido por um valor de 1200 réis e formado por

1200 acgdes.

Apenas para efeito de reflexdo, quase dois séculos depois, ao fim do
segundo trimestre de 2008, o capital do Banco do Brasil era composto por
2.542.181.530 (dois bilhdes, quinhentos e quarenta e dois milhdes, cento e
oitenta e um mil, quinhentos e trinta) a¢des, contava com 356.943 acionistas,
um capital social de R$ 13,2 bilhdes e patrimonio liquido de R$ 26,4 bilhdes

com ativos da ordem de R$ 403,5 bilhdes. ?

' Memoria da Receita Federal — Companhias - Brasil Colonia - Disponivel em:

<http://www.receita.fazenda.gov.br/Memoria/administracao/reparticoes/colonia/companhias.asp> Acesso
em: 24 set. 2008 (FONTES: BUESCU, Evolugdo Econdémica do Brasil, 93 - DIAS, A Companhia Geral
do Grao-Para e Maranhdo - GARCIA, Ensaio sobre a Historia Politica ¢ Administrativa do Brasil,
121/122 - SIMONSEN, Histéria Econdmica do Brasil, 358).

"2 Fontes: Economética e pagina do Banco do Brasil na rede mundial de computadores
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Com a volta da familia real para Portugal, e findo o seu prazo de
duracgédo, o Banco do Brasil chegou a ser liquidado, voltando a surgir anos mais

tarde.

Nessa fase da historia brasileira, a sociedade por ag¢des constituia um
privilégio, que era outorgado pelo Estado. Apenas algumas poucas sociedades

foram criadas naquela época.

Em meados do século XIX a licenga administrativa era o meio para se
criar uma companhia. A licenga administrativa de janeiro de 1849 e o Decreto
n° 575 estabeleciam as regras para a incorporagdo de quaisquer sociedades
anbnimas, decreto este que era firmado pelo Imperador. Ja no seu primeiro

artigo ficava patente a autorizacdo do governo para a criagao de qualquer S/A.

Em 1850, no periodo de império de Dom Pedro Il, surge o Caddigo

Comercial dedicando seis artigos as sociedades anénimas, art. 295 a 299.

Apods o Codigo Comercial, em 1860, surgem a Lei n° 1.083 e o Decreto

n° 2.711, aumentando o rigor das medidas fiscalizatérias.

Nessa época, segundo Osmar Brina Corréa Lima', em boa parte das
companhias, o capital compunha-se, quase que exclusivamente, de escravos e
0s acionistas subscreviam acbes, muitas vezes, com escravos de sua

propriedade.

Assim, nesse periodo, até quase meados do século XIX, vigorou o
sistema dos privilégios, sendo a sociedade anénima um ato de governo. A
sociedade anbnima ndo era apenas fruto da vontade das partes, mas uma

concessao do Estado aos interessados, que através de ato legislativo, definia o

Disponivel em <www.bb.com.br> Acesso em: 3 nov. de 2008
13 Palestra proferida em 08/08/2000, simpdsio sobre o Sesquicentenario do Cédigo Comercial Brasileiro
na Faculdade de Direito da UFMG Revista da Faculdade de Direito Milton Campos, Belo Horizonte —
MG, Vol. 6, p. 231-237 (1999).CORREA-LIMA, Breve historico sobre a legislagio da sociedade
anonima no Brasil.



26

regime especial daquela sociedade, o qual ndo era aplicavel as outras
sociedades. Entdo, passou-se ao sistema de autorizagdo, onde a sociedade
era criada pelos interessados, porém o seu ato de criacdo era dependente de

preliminar autorizagéo do governo.™

Apenas em 1882 é que finalmente é consagrada a liberdade de
constituicdo das companhias, com a Lei n° 3.150, de 4 de novembro de 1882.
Dessa forma, sobreveio o sistema da livre criagcao, que é o adotado até os dias
de hoje. Todavia deve-se lembrar que algumas sociedades, em fungao do seu
objeto, dependem ainda de prévia autorizagdo do Governo para funcionar,
entre elas as instituigdes financeiras, as empresas de servigos aéreos, de
telecomunicacdes, de radiodifusdo, as sociedades de investimento, as
companhias seguradoras e as sociedades de capitalizagdo. Essas sociedades

sdo excecgoes a regra que € a de livre criagao e livre funcionamento.

Pode-se citar, ainda, algumas companhias criadas no século XIX que
existem até o presente, entre elas a Cia. Fiacdo de Tecidos Cedro e Cachoeira,
a Light S/A, a Cia. Cervejaria Brahma (esta participou na fusdo com a
Companhia Antartica Paulista para criar a Companhia de Bebidas das
Américas - Ambev), além do ja citado Banco do Brasil S/A, que comemorou

recentemente os duzentos anos de existéncia, em 2008.

Mais tarde, quando o Brasil ja havia se tornado uma republica, em 1889,
advieram algumas alteragdes como, em 1891, com o Decreto n° 434 de 4 de
julho, o qual vigorou até a expedigao do Decreto Lei n° 2.627, de 1940, apesar

de ter sofrido diversas alteragdes durante esse periodo.

Houve projetos de um novo cdodigo comercial brasileiro, no entanto
nenhum deles deslanchou. Alguns chegaram até a ser aprovados parcialmente,

porém nao entraram em vigor.

"“BORBA, I. E. T. Direito societdario 10. ed. rev. aum. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 151
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Fato importante ocorreu com a entrada em vigor do Decreto n° 21.536,
em 15 de junho de 1932, onde foi introduzida, no direito brasileiro, a disciplina
das acbes preferenciais, que sao tdo comumente emitidas por companhias no
Brasil e, em muitos casos, estdo entre as mais negociadas na bolsa de valores

brasileira.

Em 26 de setembro de 1940 foi publicado o Decreto n° 2.627/40, o qual
regulamentou a formagédo das sociedades na expansao industrial vivida pelo
Brasil a partir dos anos 50, tendo assim uma importancia fundamental no

desenvolvimento do pais.

Apesar de todo o desenvolvimento da legislagdo ocorrido até entdo, o
mercado de capitais no Brasil ainda era incipiente. Boa parte da poupanca da
populagao nesta época ainda era fortemente destinada a compra de terrenos
urbanos financiados, que refletiam rapidamente a inflagdo e a valorizagdo em
seus precgos. As acdes, por sua vez, ficavam com o valor nominal travado
varios anos, pois a reavaliacdo de ativos era fortemente tributada, ou seja,

incidiam tributos sobre um ganho que nao era real, mas apenas inflacionario.

Assim, por intermédio da influéncia do BNDE (Banco Nacional de
Desenvolvimento  Econb6mico), atual BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social), na formulacdo de medidas legislativas
foi instituida a corregdo monetaria dos balangos das companhias e foram
reduzidos os obstaculos fiscais a expansao do mercado de agdes. Dessa forma
surgiu a Lei n°® 3.470/58, instituindo a corregdo monetaria do ativo imobilizado e
a exclusdo das acgdes e quotas bonificadas de incidéncia do imposto sobre
rendimentos de acionista e socios. O artigo 83 da Lei n° 3.470/58 sujeitou ao
imposto de 15%, como 6nus da pessoa juridica, o aumento de capital das
sociedades mediante incorporacao de lucros ou reservas, ficando as acdes ou
quotas bonificadas excluidas de outras incidéncias. O Decreto-Lei n° 1.109/70
extinguiu essa incidéncia, ficando essa capitalizagao de lucros e a emissao de

acdes ou quotas bonificadas livres do pagamento de tributo.
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Outras leis tiveram importancia, como a Lei n° 4.242/63, que autorizou a
corregcao anual. A Lei n° 4.357/64 tornou-a compulsoria, diminuiu o imposto e
admitiu o valor corrigido dos bens no ativo imobilizado como base para calculo
das quotas anuais de depreciagao ou amortizagao. A Lei n° 4.506/64 eliminou o
imposto a partir de 1967 e a Lei n° 4.728/65, ainda em vigor, tornou facultativa
a incorporagao ao capital social do resultado da corre¢cao monetaria. A Lei n°
4.728/65 € conhecida como a Lei do Mercado de Capitais e continua vigente

até os dias atuais.

Com a Lei n° 6.385/76, foi criada a Comissdo de Valores Mobiliarios
-CVM, autarquia responsavel pela regulagcdo das companhias abertas e

fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios.

No mesmo ano de 1976 surge um novo projeto, que ira ser a base da lei
de sociedades por ag¢des vigente até hoje. Em 15 de dezembro de 1976 foi
sancionada a Lei n° 6.404/76, pelo entdo presidente Ernesto Geisel, contando

com a assinatura de Mario Henrique Simonsen.

Pode-se dizer que foi o grande marco legal para o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro, embora em 1940 o Decreto-Lei n° 2.627/40 ja
tratasse do assunto. Até entdo, o mercado de capitais no Brasil contava com
387 companhias listadas na Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo
(BOVESPA) e estava estruturado em torno do Estado, o seu principal indutor e

agente fomentador.™

Até o inicio dos anos 90, muitas agbes ainda eram impressas sob a
forma documental em papéis especiais, as cautelas, as quais continham

cupons para o pagamento de dividendos.

No mandato do Presidente Fernando Collor de Melo, a Lei n° 8.021/90,

que alterou o art. 20 da Lei n° 6.404/76, passou a exigir que as agdes fossem

5 VIERA, Solange Paiva; MENDES, André Gustavo Salcedo. Governanga Corporativa: Uma Analise de
sua Evolugdo e Impactos no Mercado de Capitais Brasileiro. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, V. 11, N.
22, Dez. 2004. p. 105.
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nominativas e as agdes ao portador perderam sua importancia no Brasil, pela

obrigatoriedade por lei de conversao das a¢des ao portador em nominativas.

Nessa época se intensificou a tendéncia das acbdes passarem para a

forma escritural sem a emissao de cautelas.

Diante das mudangas na conjuntura de investimentos no mundo
capitalista, onde, cada vez mais estes recursos sao direcionados as
sociedades andnimas, o mercado brasileiro desejou mais reformas na Lei n°

6.404/76, para possibilitar uma maior atragcao do exigente capital estrangeiro.

Alteracbes marcantes na Lei n° 6.404/76 ocorreram com as mudangas
trazidas pela Lei n° 9.457/97, que tinha finalidade especifica relacionada a
venda de empresa estatais.

A Lei n° 9.457/97 veio direcionada a facilitacdo do processo de
privatizagdes, que era o maior objetivo da politica governamental adotada no
pais naquele periodo. Nas modificagdes mais recentes, o que se pretendeu foi
atrair investidores para o mercado brasileiro, e € nesse ponto que a reforma da

Lei n° 6.404/76 alcanca maior importancia.

Para que haja um crescimento do numero de sociedades anénimas no
Brasil, como nos grandes paises capitalistas, em contrapartida a preferéncia
brasileira pela formacdo de engessadas sociedades por quotas de
responsabilidade limitada (sociedades limitadas), atreladas sempre a
convergéncia de seus soécios, foi necessaria a melhoria de alguns pontos da Lei
n°® 6.404/76.

Com as alteragdes introduzidas pela Lei n° 10.303/01, procurou-se dar
maior seguranga aos investidores minoritarios e agora mais recentemente com

o

as alteracbes advindas da Lei n° 11.638/07, procurou-se propiciar maior
transparéncia nas demonstracdes contabeis das empresas e adequa-las ao
padrao internacional do IFRS (/nternational Financial Reporting Standard).

Assim, a Lei n° 6.404/76 continua mais viva do que nunca, estando de acordo
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com a realidade brasileira, mas em harmonia com as praticas e demonstracoes

dos principais mercados financeiros mundiais.
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4. PRINCIPAIS CONCEITOS E CARACTERIZAGAO DAS SOCIEDADES
ANONIMAS

Nesse capitulo serdo descritos os principais conceitos relativos as
sociedades anbnimas, suas caracteristicas, os titulos por elas emitidos, acdes
e os seus diferentes tipos e formas, partes beneficiarias, debéntures, bénus de
subscri¢cdo, acionistas, controlador e minoritario, érgédos da S/A, assembléia
geral, administragcéo, conselho fiscal, companhias abertas e fechadas, mercado

primario e secundario, entre outros assuntos discorridos ao longo desta segéo.

4.1 Conceito

A sociedade anénima é a que tem o capital dividido em ag¢des, limitando
a responsabilidade do sécio ao pregco de emissdo das agbdes subscritas ou
adquiridas. As acgdes, titulos representativos da participacdo societaria, séo
livremente negociaveis. Dessa forma, nenhum acionista pode impedir o
ingresso de quem quer que seja no quadro associativo. E considerada
sociedade institucional ou normativa e ndo contratual, ja que nenhum contrato
liga os sécios entre si. Trata-se de um modelo juridico criado para permitir a
acumulacido de capitais sem maiores responsabilidades para seus socios do

que as contribuicdes feitas & companhia. '®

Ressalte-se que a sociedade andonima é uma sociedade de capitais,
sempre empresaria, com capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos
acionistas fica limitada ao preco de emissdo das agdes subscritas ou

adquiridas.

4.2 Caracteristicas

As sociedades anénimas, no direito brasileiro, se distinguem das demais

sociedades empresarias pelas seguintes caracteristicas:

' BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Andénimas. 12° ed., Sdo Paulo: Atlas, 2000. p. 65.
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- Divisao do capital social em partes, em regra, de igual valor nominal. Essas

partes do capital social sdo denominadas acoes;

- Responsabilidade dos soécios limitada apenas ao preco de emissao das acoes
subscritas ou adquiridas, ndo respondendo, assim, 0s mesmos, perante

terceiros, pelas obrigagcdes assumidas pela sociedade;

- Livre cessibilidade das ac¢des por parte dos socios, ndo afetando a estrutura
da sociedade a entrada ou retirada de qualquer socio, podendo ser classificada
em aberta ou fechada'’, conforme os valores mobiliarios de sua emissao

estejam ou n&o admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios;

- Possibilidade da subscricdo do capital social mediante apelo ao publico;

- Possibilidade de pertencerem a sociedade menores ou incapazes, sem que

esse fato acarrete sua nulidade;

- Sera sempre possivel a penhora das agées em execugado promovida contra o

acionista;

- Falecendo o titular de uma agéo, ndo podera ser impedido o ingresso de seus
sucessores no quadro associativo, nem a sociedade ser obrigada a apurar e
pagar os haveres do falecido. O herdeiro ou legatario de uma agéo transforma-

se, queira ou ndo, em um acionista da sociedade anénima’s;

- O prego de emissdo das acoes € fixado pelos fundadores, quando da
constituicdo da companhia, e pela assembléia geral ou pelo conselho de
administragdo, quando do aumento do capital social com emissdo de novas

acoes;

- A sociedade an6nima é sempre mercantil, mesmo que seu objeto nao seja

atividade prépria de empresario;

7 Vide Art. 4° da Lei das S/A Lei n°6.404/76, alterada pela Lei n° 10.303/01.
'8 COELHO, Fabio Ulhoa. Manual de Direito Comercial. 13/ ed. , Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p.178.



33

- Segundo o art. 3° da Lei n° 6.404/76, o nome da empresa deve vir acrescido
das palavras SOCIEDADE ANONIMA ou COMPANHIA, por extenso ou
abreviadamente, sendo que esta ultima expressao nao podera ser utilizada ao
final do nome empresarial. O Cdédigo Civil de 2002 fez mengédo expressa a
Sociedade Andnima, mormente no que concerne ao Nome Empresarial. O
artigo 1.160 do Cadigo Civil reafirma a obrigacdo do nome empresarial das
Sociedades Anbnimas serem denominacdo e acrescenta que a denominagao
designativa do objetivo pode ser acrescida pelas expressées S/A e Cia.

abreviados ou por extenso. ;

- O nome do fundador, acionista, pessoa que contribui para o sucesso da
empresa ou mesmo alguém que se queira homenagear, pode figurar na
denominacdo. O paragrafo unico do artigo 1.160 do Coddigo Civil de 2002
consigna de forma clara a possibilidade de constar na denominagdo o nome
daquela pessoa que haja concorrido para o bom éxito da formagédo da

empresa,; e

- Ao contrario do que ocorre nas firmas, o nome do sécio na denominagao da
sociedade anénima n&o lhe dara maior responsabilidade do que a que tém os
demais acionistas, ou seja, a de responder cada um perante a sociedade, pelas

importancias das agdes subscritas ou adquiridas.

4.3 Titulos emitidos pelas Sociedades Anénimas

Os valores mobiliarios foram conceituados na Lei n°® 10.198/01, que se

constituiu num marco do direito para o mercado de valores mobiliarios, ao

conferir uma concepgao abrangente aos valores mobiliarios.

' EIZIRIK, Nelson. Os Valores Mobilidrios na Nova Lei das S/A. Revisa de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro, v. 124, out-dez/2001. p 72-79.



34

Sao considerados valores mobiliarios, nos termos do art. 2° da Lei n°
6.385/76, com redacao dada pela Lei n° 10.303/01, cuja distribuicdo publica e
negociagao é sujeita a fiscalizagdo da CVM:

1) as agdes, debéntures e bonus de subscri¢ao;

2) os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios acima referidos;

3) os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

4) as cédulas de debéntures;

5) as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou clubes
de investimento em quaisquer ativos;

6) as notas comerciais;

7) os contratos futuros, de opgbes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

8) outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

9) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos
de investimento coletivo que gerem direitos de participagao, de parceria ou de
remuneracgao, inclusive resultante da prestagao de servigos, cujos rendimentos

advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.

No referido artigo, as partes beneficiarias nao foram incluidas, pois nao
podem mais ser emitidas por companhias abertas. (vide art. 47, paragrafo
unico da Lei n° 6.404/76)

De acordo com o § 1° do art 2° da Lei n° 6.385/76 ficam excluidos do
regime da Lei: os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, eis
que integram o mercado monetario; os titulos cambiais de responsabilidade de
instituicdo financeira, como aqueles emitidos por bancos (certificados de
depdsito bancario, por exemplo) ou aceite de financeiras (como sao as letras
de cambio) que integram o mercado financeiro. Esses titulos ndo sao
considerados valores mobiliarios para efeito da Lei n° 6.385/76, sendo a sua

negociagao objeto de fiscalizagdo pelo Banco Central do Brasil.
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Nas proximas paginas serdo apresentados os principais titulos emitidos
pelas sociedades andnimas: as acgcdes e suas caracteristicas, as partes
beneficiarias, as debéntures e os bonus de subscricdo. S&o explicados também
os conceitos de acionista e os 6rgaos da S/A. Entdo é apresentada a distingéo
entre companhias abertas e fechadas, e os mercados onde sdo negociados os

titulos emitidos pelas sociedades anénimas.

4.3.1 Acdes

S&o valores mobiliarios representativos de unidade do capital social de
uma sociedade andnima que conferem aos seus titulares um complexo de
direitos e deveres. A acao € a menor fracdo do capital social da companhia.
Cada acao é uma fragao do capital, atributiva ao seu titular da condigao de
acionista. A acao investe o proprietario do estado de soécio resultando dai
direitos e deveres perante a sociedade. Tais direitos e deveres objetivam-se
em um titulo de participagéo, que é a agao, ferramenta juridica legitimadora da
condicao de sdcio participe do capital social e veiculo de transferéncia dessa
condicdo.®® A acdo é um bem mdvel, um valor mobilidrio e como tal circula
livremente e de forma autbnoma. A divisdo do capital social é feita em acgdes,
em geral, de igual valor nominal (ou seja, em partes iguais). Conforme a
classificagao legal, as agcdes podem ser com ou sem valor nominal. Quanto a
espécie e classes podem ser: preferenciais, ordinarias ou de fruicdo. Quanto a
representacao fisica podem ser: documentais ou escriturais. As documentais
podem ser nominativas endossaveis ou ao portador e as escriturais somente

nominativas.

Com a Lei n° 8.021/90, passou-se a exigir que as agbes fossem
nominativas e as ag¢des ao portador perderam sua importancia no Brasil, devido

a obrigatoriedade de conversao das a¢des ao portador em nominativas.

As agdes podem ser divididas em classes, por exemplo: on (ordinarias

nominativas) pna (preferenciais nominativas classe A) e pnb (preferenciais

2 BORBA, J. E. T. Direito Societdrio 10. ed. rev. aum. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 229
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nominativas classe B). E na acdo que se materializa a participacdo do acionista

na companhia.

A acdo ndo é um titulo de resgate, mas de permanéncia, sendo o
resgate uma excegao. Por exemplo, o resgate de agdes pode ocorrer quando,
numa companhia aberta, apos leildao para recompra de agdes remanescentes
restem em circulagdo, numero inferior a 5% do total das a¢gées da companhia.
Nesse caso a Companhia podera propor a convocagcao de uma Assembléia
Geral Extraordinaria (AGE) para aprovar o resgate das agdes remanescentes,
por preco igual ao pago no leildo, corrigido pela TR (Taxa Referencial) (art. 4 §
5° da Lei n® 6.404/76)

Acdes com e sem valor nominal

As acdes correspondem a uma fragado do capital social. Em relagcédo as
acdes com valor nominal deve-se considerar o resultado da operacéo
matematica de divisdao do valor do capital social pelo nimero de acgoes, este
resultado é o valor nominal. O estatuto da sociedade pode expressar este valor
ou n&o. No primeiro caso, ter-se-a a agdo com valor nominal, no segundo, agao

sem valor nominal.

Assim sendo, o capital social, ao ser dividido pelo numero total de a¢des
emitidas, gera para cada ag&o um valor ideal. Se esse valor for declarado, tem-
se uma acgado com valor nominal, se ndo é declarado, tem-se uma agao sem
valor nominal. A implicacdo dessa diferenca esta na emissao de novas acoes.
Se o valor nominal é declarado, entdo nao se pode emitir novas agdes por valor
menor que o valor nominal. Se houver valor nominal, 0 mesmo ira constar do
estatuto e dos certificados. Dessa forma, nenhuma ag¢ao podera ser emitida por
preco inferior ao seu valor nominal, sob pena de nulidade do ato e de
responsabilizagao civil e criminal dos autores da infragdo. Se o valor nominal
nao for expresso, os estatutos declaram que as agcdes nao tém valor nominal e,
com isso, ndao ha limitacdo de valor minimo preestabelecido, para novas

emissdes de acdes.
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Classificagcao das agoes:

a) Quanto a Natureza

Ordinarias: agdes que conferem aos seus titulares os direitos que a lei
reserva ao acionista comum. O estatuto ndo precisara disciplinar esta espécie
de acdo, uma vez que dela decorrem, apenas, os direitos normalmente
concedidos ao socio da sociedade andnima. As agdes ordinarias, por exemplo,
permitem ao acionista o direito de voz e voto nas assembléias gerais da
companhia. (art. 110 da Lei n°® 6.404/76)

Preferenciais: acdes que conferem aos seus titulares uma série de
direitos diferenciados, como, por exemplo, a prioridade na distribuicdo de
dividendos ou no reembolso do capital, com ou sem prémio, prioridade na
distribuicao de dividendo, fixo ou minimo, direito ao recebimento de dividendo,
por agao preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior do que o
atribuido a cada acao ordinaria, dependendo da opcéo de preferéncia adotada,
entre outros direitos conferidos pelo estatuto da sociedade (art. 111 da Lei n°
6.404/76).

As acgdes preferenciais podem ou nao conferir o direito de voto aos seus
titulares. E conveniente a leitura do estatuto para verificar no caso de cada
companhia, se ha direitos diferenciados para as acdes preferenciais, e se ha
outras diferenciagcdes, caso existam mais classes de agdes preferenciais. Em
alguns casos, as “preferéncias” adotadas, n&o se materializam e, em realidade,
nao chegam a ser preferéncias, que compensem, no caso destas agdes nao
terem direito a voto. Assim, as vezes, se diz que os preferencialistas nao tém

real preferéncia sobre os ordinaristas.
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De Gozo ou Fruigédo: sao aquelas atribuidas aos acionistas cujas agdes
foram totalmente amortizadas. O seu titular estara sujeito as mesmas restricdes
ou desfrutara das mesmas vantagens da agao ordinaria ou preferencial, salvo
se os estatutos ou a assembléia geral que autorizou a amortizagao dispuserem

em outro sentido.

b) Quanto a Representagao Fisica (Forma):

Quanto a forma, as agdes podem ser classificadas como: documentais
ou escriturais. As documentais podem ser: nominativas, nominativas

endossaveis ou ao portador?' e as escriturais, somente nominativas.

i) Documentais: sdao aquelas representadas fisicamente através de
papéis, as cautelas ou certificados, impressos em papel especial. A
transferéncia destas agdes leva em conta a entrega das cautelas
representativas das acodes. As cautelas de acgdes representavam o titulo
propriamente dito e continham cupons destacaveis para o pagamento de
dividendos. Atualmente as cautelas viraram praticamente pecas de museu,

sendo muito mais comuns as acgdes escriturais.

- Formas de agbes documentais: nominativas, nominativas endossaveis

e ao portador.

Nominativas: sdo aquelas em que se declara o nome do proprietario no
livro de registro das acbes nominativas da sociedade. A transferéncia das
acdes nominativas se opera sempre mantendo o registro do proprietario atual.
Essa transferéncia se da por termo de cessao assinado, pelo cedente e pelo
cessionario, no livro que a sociedade tem para tal fim, ou por seus

representantes.

2! Com a Lei n° 8.021/90 foi alterado o art. 20 da Lei n° 6.404/76 e as agdes somente passaram a ser
aceitas sob a forma nominativa - Art. 20. As a¢des devem ser nominativas. Assim sendo, as formas
endossaveis e ao portador deixaram de ser aceitas pela legislag@o brasileira.



39

Nominativas Endossaveis: eram ag¢des documentais cuja transferéncia
se fazia mediante endosso, ou seja, a assinatura de seu proprietario no titulo,
indicando ou ndo o nome da pessoa a quem eram transferidas. Perderam
importancia pela alteracédo do art. 20 da Lei n° 6.404/76 com a Lei n° 8.021/90.
Estavam descritas no art. 32 da Lei n° 6.404/76, que foi revogado pela Lei n°
8.021/90.

Ao Portador: eram acdes documentais que nao traziam o proprietario
designado no titulo ou registro da companhia, circulavam livremente,
presumindo-se que seriam seus proprietarios aqueles que as detivessem, ou
seja pertenciam a quem apresentasse as cautelas representativas das agoes.
A sua transferéncia se operava, assim, por simples tradicdo manual. No Brasil,
com a Lei n° 8.021/90, que alterou o art. 20 da Lei n° 6.404/76, as acdes ao
foram proibidas, sendo uma exigéncia desta Lei que as acbes sejam sempre
nominativas. Consequentemente foi revogado o art. 33 da Lei n° 6.404/76 que
tratava das acdes ao portador pela Lei n° 8.021/90. Em outros paises as acdes

ao portador ainda s3o utilizadas, como por exemplo no Uruguai.?

ii) Escriturais: nas companhias abertas, o estatuto podera autorizar ou
estabelecer que todas as a¢gdes da companhia, ou uma ou mais classes, sejam
mantidas em conta de depdsito, em nome dos seus titulares, em instituicdo
financeira autorizada para tal servico e designada no estatuto, sem que das
acdes sejam emitidos certificados. A essas acbdes se da o nome de agdes
escriturais. As acgdes escriturais ndo sido representadas por cautela ou
certificado. O controle das posicdes detidas pelos acionistas funciona de forma
similar ao de uma conta corrente de acdes, na qual os valores sao langados a
débito ou a crédito dos acionistas conforme as transacdes realizadas. Nao ha
movimentagdo fisica de documentos. As agbdes negociadas no Brasil na

BOVESPA e no mercado de balcédo organizado sdo em sua maioria escriturais.

2 BORBA, J. E. T. Direito Societdrio 10. ed. rev. aum. ¢ atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 252.
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No Brasil as acdes escriturais somente podem ser emitidas sob a forma
nominativa. Ou seja, deve ser declarado o nome do proprietario no livro de
registro das acgdes nominativas da sociedade. A propriedade das agdes
nominativas presume-se pela inscricdo do nome do acionista no livro de
"Registro de Ag¢bdes Nominativas" ou pelo extrato que seja fornecido pela
instituicdo custodiante, na qualidade de proprietaria fiduciaria das acgdes.
Qualquer transferéncia de agbes nominativas se opera sempre mantendo o
registro do proprietario atual. Essa transferéncia se da por termo de cessao
assinado, pelo cedente e pelo cessionario, no livro que a sociedade tem para

tal fim, ou por seus representantes.

Atualmente, o controle de parte deste livro normalmente é processado
via sistema para as companhias abertas, o sistema de custddia fungivel da
BOVESPA operado pela Camara Brasileira de Liquidagao e Custdédia (CBLC)
na qualidade de proprietaria fiduciaria dos titulos, e registrado pelas sociedades
corretoras na figura de legitimos representantes dos acionistas para as agdes
custodiadas junto a CBLC. Parte das ag¢des pode estar custodiada junto a
prépria companhia ou por instituicdo financeira por ela indicada, sendo este
controle de transferéncia operado pela companhia ou instituigao financeira para

as acdes nao custodiadas na CBLC.

Na maioria dos casos atualmente as agdes de companhias abertas néo
custodiadas na CBLC sao custodiadas por instituigdo financeira indicada pela
companhia, um banco que ira administrar o sistema de custddia da companhia.
Entre os principais custodiantes pode-se citar: o Itaubanco, o Banco Bradesco,
o Banco do Brasil, o Banco Abn Amro Real, o Banco Opportunity e o Unibanco,
entre outros. Em alguns casos as ag¢des ficam custodiadas junto a propria
sociedade emissora. (ver anexo B - lista de companhias e instituicbes

financeiras custodiantes pag. 135)

Segue abaixo tabela elucidando a custddia de acdes no Brasil:
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Custddia de Acdes

Companhia Brasileira de Liquidagédo e | Companhia Emissora ou Instituigao

Custédia — CBLC Financeira indicada pela Companhia

Disponiveis para imediata negociagdo | A negociagdo pode ser feita em
na BOVESPA. mercado de balcdo. Para que sejam
transacionadas na BOVESPA devem

ser transferidas primeiro para a CBLC.

Despesas com custddia pagas pelo | Despesas com custédia pagas pela

acionista. Companhia.

As acdes depositadas em custdédia podem ser do tipo escriturais
nominativas ou representadas por certificados no caso das a¢des documentais,
também sob a forma nominativa. O certificado da acido nominativa nao circulara
livremente, como ocorria no caso das agdes ao portador, necessitando sempre
de um termo de cessdo nos livros da sociedade para comprovar a sua

transferéncia.

Hoje em dia, a maioria absoluta das agbes de companhias abertas, que
sdo negociadas no mercado brasileiro sao ofertadas sob a forma nominativa e
escritural, sendo custodiadas pela CBLC, para as agbes em negociagcdo na
BOVESPA, ou custodiadas em instituicao financeira autorizada escolhida pela

prépria companhia, para as agdes que nao estdo na CBLC.

4.3.2 Partes Beneficiarias

Afora as acdes, poderdo as sociedades anbnimas emitir titulos
negociaveis, sem valor nominal e estranhos ao capital, que dardo aos seus
possuidores direito de crédito eventual contra a sociedade. Esse direito
consiste na participagcédo nos lucros liquidos anuais da companhia, lucros esses
que poderiam ser distribuidos aos acionistas. Referidos titulos tomam o nome

de partes beneficiarias, também conhecidas como partes do fundador.
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Atualmente, esses titulos tém sido pouco utilizados, ndo sendo pratica comum

no mercado de capitais brasileiro a sua utilizagao.

Esses titulos foram criados pela primeira vez para que fosse possivel o
término da construgdo do Canal de Suez, ligando o Mediterraneo ao Mar
Vermelho. Apesar de sua pouca utilizagdo, ha casos em que podem ser de
extrema valia para composicdo de dividas e remuneragdo de servigos
especiais, como no caso de cessoes de patente, contratos de know-how ou de
gerenciamento ou pagamento de servigos profissionais na fundagdo da

companhia, ou conversao de dividas, entre outras situacodes.

A emissdo de partes beneficiarias foi proibida para as companhias

abertas, a partir da entrada em vigor da Lei n° 10.303/01.

4.3.3 Debéntures

Por debéntures entende-se o titulo emitido pela sociedade anénima,
representativo de uma parte de um empréstimo langado pela companhia. S&o
valores mobiliarios representativos de divida que asseguram a seus detentores
(debenturistas) direito de crédito contra a companhia emissora. O empréstimo é
um s, da totalidade dos titulos emitidos; cada debénture representa apenas
uma parcela do mesmo. As debéntures constituem valores mobiliarios,
podendo assim, circular, obedecidas as restrigdes impostas pela sociedade. O
titulo representa um direito de crédito contra a sociedade, o que o distingue da

acao, que documenta um direito de participacao na sociedade.

As debéntures sao titulos de divida de médio ou longo prazo emitidos
por sociedades anénimas de capital aberto ou fechado. Assim, como acontece
nas subscri¢gdes publicas de agdes (mercado primario), os recursos captados
com a emissao de debéntures sao utilizados no financiamento de projetos, na

reestruturagcdo de passivos ou ho aumento de capital de giro da sociedade.
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O investidor que adquire as debéntures emitidas por determinada
companhia tem direito ao recebimento de juros, sendo que o montante, a
periodicidade de pagamento e as garantias variam conforme a série de
emissdo. Ainda que se trate de um titulo de renda fixa, as debéntures podem
ter caracteristicas de renda variavel, no caso de debéntures conversiveis em

acoes, desde que a conversao esteja especificada na escritura da emissao.

A captacdo de recursos no mercado de capitais, via emissdo de
debéntures, pode ser feita por sociedade por agdes (S.A.), de capital fechado
ou aberto. Entretanto, somente as companhias abertas com registro na
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, podem efetuar emissdes publicas de

debéntures.

No caso de emissao de debéntures conversiveis em acdes, entre os
direitos do acionista esta o direito de impedir que o valor de suas agdes seja
diluido. Quando ha preferéncia para subscricdo de valores mobiliarios em caso
de aumento de capital, o acionista tem o direito de impedir que o valor de suas
acdes seja diluido pelo ingresso de novos acionistas, para nao perder a
posicao que, anteriormente, desfrutava em relagao ao patriménio da sociedade.
(vide art. 57,§ 1° Lei n° 6.404/76) O dispositivo citado aponta que os acionistas
terdo o direito de preferéncia para subscrever a emissdo de débentures com

clausula de conversibilidade em agdes.?

Agente Fiduciario

O Agente Fiduciario é o representante da comunhao dos debenturistas
perante a companhia emissora, protegendo os direitos dos debenturistas junto
a sociedade anénima que os emitiu. O Agente Fiduciario atua promovendo
analises dos instrumentos legais relativos as emissées de valores mobiliarios
tais como atas, escrituras, termos de securitizagdo e demais instrumentos

acessorios, acompanhando o valor dos titulos através de sistemas

2 FAZZI0 JUNIOR, Waldo. Manual de direito Comercial. 3° ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 292.
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informatizados, elaborando e distribuindo relatérios legais, entre outras
atividades (vide INSTRUCAO CVM N° 28, DE 23 DE NOVEMBRO DE 1983).

O cargo de agente fiduciario € exercido por instituicdo financeira,
autorizada pelo Banco Central do Brasil, e entre as suas funcbes podem ser

elencadas:

- proteger os direitos e interesses dos debenturistas;

- assegurar que o emitente cumpra as condigdes da escritura;

- conservar em boa guarda toda a escrituragdo, correspondéncia e demais
papeis relacionados com o exercicio de suas funcoes;

- elaborar relatério anual, dentro de quatro meses do encerramento do
exercicio social da companhia, com a descricdo e analise dos eventos
relevantes ocorridos no periodo;

- notificar os debenturistas acerca de qualquer inadimplemento, pela
companhia, de obrigacées assumidas na escritura de emissio;

- manter os bens dados em garantia em custddia (caso previsto na escritura de
emissao);

- administrar o fundo de amortizagado e pagar juros, amortizagbes e resgates

(caso previsto na escritura).

Enfim, de uma forma geral, cabe ao agente fiduciario o
acompanhamento das atividades da companhia, de forma a verificar o
cumprimento das disposi¢cdes da escritura de emissao e de outras obrigacdes

assumidas.

4.3.4 Bébnus de Subscricao

Sao titulos negociaveis, emitidos pela companhia de capital autorizado,
dando aos seus portadores o direito de subscrever agdes dentro de um prazo
determinado, pelo preco das acdes. O limite para a emissdo dos bénus sera
fixado dentro do limite do aumento do capital autorizado no estatuto. Esses

bénus podem ser alienados ou atribuidos pela companhia, como vantagem
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adicional, aos subscritores de suas acdes ou debéntures, tendo, entretanto, os
acionistas preferéncia na aquisicdo. Caso o estatuto ndo atribua ao Conselho
de Administragdo da sociedade a faculdade de emitir os bénus, a emissao fica

na dependéncia de deliberacdo da Assembléia Geral.

No Brasil, um dos casos de emissao de bbnus de subscricdo € o do
Banco do Brasil S/A, que foi emitido em trés séries A, B e C. Atualmente,
somente a série C ainda tem prazo para exercicio do direito. Esse bdnus
devera vencer em 2011, e é negociado na BOVESPA sob o codigo BBAS13.
Segundo informacgdes obtidas na rede mundial de computadores, na pagina do
Banco do Brasil na internet, o bonus série C permite aos atuais detentores,
considerando os desdobramentos, grupamentos e demais alteragbes ocorridas,
exercer o direito de subscrever 3,131799 acdes ordinarias, para cada bonus C
de subscricdo do Banco do Brasil S/A detido, ao preco fixo de R$ 8,50,
corrigido desde 17/06/1996 pelo indice indice Geral de Precgos - Disponibilidade
Interna (IGP-DI) (Em outubro de 2008 esse valor era de R$ 26,147040), até
30/06/2011. O bbdbnus nao exercido até a data limite estipulada para cada série

sera automaticamente cancelado.?*

4.4. Acionistas

S&0 o0s socios da sociedade anb6nima. O art. 1° da Lei n° 6.404/76
refere-se aos "sdcios ou acionistas". E elementar que a designacdo de sécio se
apresenta genérica, e traduz a idéia da pessoa que se associa com outra,
juntando seu capital, para constituir a sociedade, ao passo que acionista se
aplica especificamente ao membro da sociedade anbnima ou companhia.
Aderindo a sociedade andnima, em sua fundagdo, como "subscritor", este
transforma-se em acionista tdo logo a sociedade andnima se constitua, e tenha

seus atos arquivados na Junta Comercial, apresentando-se como titular das

# Pagina do Banco do Brasil na rede mundial de computadores - Bénus de Subscrigdo Disponivel em :
<http://www.bb.com.br/portalbb/pagel,136,3483,0,0,1,8.bb?codigoNoticia=627&codigoMenu=755>
acesso em 3 nov. de 2008.
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acdes. Assim, de maneira mais ampla, acionista é todo aquele, pessoa fisica

ou juridica, que é titular de agdes de uma sociedade andénima.

4.4.1 Controlador

Controla a companhia aquele que tem o poder de comanda-la, podendo
escolher os seus administradores e definir as suas linhas de atuagéo. Tal poder
fundado no voto se faz presente nas assembléias gerais da companhia, onde é
exercido de forma ostensiva, e fora da assembléia mediante o poder de
influéncia sobre os administradores da companhia. Com metade das acodes
com direito a voto, mais uma agéo, tem-se o chamado controle majoritario. O
poder de controle pode ser exercido com menos a¢des desde que a companhia
tenha o capital votante muito pulverizado e poucos acionistas comparecam a
assembléia, desta forma se exerce o poder de comando com a maioria dos

acionistas presentes.

O acionista controlador € a pessoa fisica ou juridica, ou grupo de
pessoas vinculadas por acordo de voto (acordo de acionistas), que detém de
modo permanente a maioria dos votos e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia, e que use efetivamente esse poder para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgaos da companhia (art.
116 da Lei n° 6.404/76). Aquele que detém a maioria e ndo a utiliza € apenas

sécio majoritario, mas nao controlador.

O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a
companhia realizar os seus objetivos, cumprindo a sua fungdo. Tem os
mesmos direitos e deveres do acionista comum, mas responde por abusos
praticados (art. 117 da Lei n° 6.404/76). Assim sendo, o acionista controlador
também se submete a um sistema de responsabilidades que visa coibir e punir
qualquer desvio que venha a cometer relativamente a missdo de exercer o
poder em beneficio da sociedade. Dessa forma, o acionista controlador é
aquele que tem maioria dos votos nas assembléias e, a0 mesmo tempo, usa

essa maioria para comandar a sociedade.
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Da mesma forma, maiorias meramente eventuais nao caracterizam o
controle. E preciso caracterizar um poder permanente, que se repete nas
assembléias gerais da companhia.?® O acionista controlador deve usar o poder
com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungao
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da
companhia, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender. E importante
ressaltar ainda, que o acionista controlador tem o dever de informar a CVM e
as bolsas de valores ou mercado de balcdo organizado quando ocorrerem

alteragdes em suas posi¢des acionarias (art 116-A).

4.4.2 Minoritario

E aquele que ndo participa do controle da companhia, ou por
desinteresse ou por insuficiéncia de votos. Entende-se como sendo minoritario
0 acionista ou grupo de acionistas que, na Assembléia Geral, detém uma
participagdo em capital inferior aquela de um grupo de acionistas ou de um
acionista que detém agdes suficientes, que Ihe garantam os votos necessarios

para controlar a companhia.

Definir acionista minoritario de forma abrangente e ao mesmo tempo
especificar o que o qualifica € uma tarefa um tanto ardua. Este conceito pode
ser utilizado de diversas formas, referindo-se a entes distintos. Ao utilizar o
termo pode-se referir a um determinado grupo de pessoas ou empresas muito

mais amplo do que o individuo médio possa imaginar num primeiro momento.

Num primeiro instante pode-se pensar que o acionista minoritario seria
aquele senhor de aproximadamente 65 anos que comprou acdes de uma
sociedade anénima ha 15 anos atras, e mal se interessa em saber o que se
passa com a companhia desde que, de tempos em tempos, receba algum

dinheiro na forma de dividendos ou juros sobre capital préprio.

2 BORBA, J. E. T. Direito Societdrio 10. ed. rev. aum. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 356



48

Em realidade, pode ser também um fundo de investimento em acgdes,
muito especializado que faz altos estudos, conhece a companhia a fundo,
acompanha através de seus analistas cada movimento da sociedade anénima
e monitora as cotagdes das agées minuto a minuto durante o pregao, além de
saber o estatuto social de cor e salteado, ler cada nova ata publicada
detalhadamente e enviar representantes a cada assembléia de acionistas para

votar de acordo com os seus interesses e os de seus cotistas.

Pode ainda ser um grande banco de investimentos que comprou uma
participacdo minoritaria, esperando revendé-la dentro de um ano com um
excelente ganho, ou um banco de desenvolvimento que apoiou aquele

empreendimento em determinado momento e manteve a sua participacao.

Os exemplos ndo param por ai. Pode ainda ser um jovem que comprou
acdes na Internet, através de uma corretora que efetua transacdes através da
rede mundial de computadores (sistema home broker) para especular; pode ser
o governo federal através de uma participagdao minoritaria mantida mesmo apoés
a venda do controle de uma estatal, ou um empregado de determinada
companhia que quis participar do capital da mesma esperando participar

também dos seus resultados.

Poderia também ser um especulador profissional que comprou aquelas
acdes para revendé-las com ganho rapido, ou uma fundacéo de previdéncia
complementar ou fundo de entidade de previdéncia complementar, ou um
diretor da companhia que recebeu agbes como prémio de gestdo mediante de
um sistema de remuneracido através de opg¢des de compra de agdes, ou um
comerciante que comprou agdes para investir parte de seu excedente de caixa,

um investidor institucional ou uma companhia seguradora e assim por diante.

Na realidade, o acionista minoritario € qualquer pessoa fisica ou juridica
que detenha acdes de determinada companhia sem deter o seu controle ou
participar do bloco de acbes que detém o controle. Assim, o conceito de

acionista minoritario esta intimamente relacionado a questdo do controle da
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companhia. E € um conceito que depende do entendimento do que vem a ser o
acionista controlador. O acionista majoritario € aquele que detém pelo menos
metade mais uma acgdo das agdes com direito a voto (majoritario nas agoes
com direito a voto), ou que pelo menos consegue obter com facilidade a
maioria dos votos dos presentes as assembléias de acionistas, fazendo valer
seu poder de mando e podendo eleger os diretores da companhia e dar as

diretrizes dos negocios da companhia.

O acionista minoritario € todo aquele acionista que ndao é o acionista
controlador do empreendimento. Assim, levando o conceito ao extremo
podemos citar um exemplo hipotético onde um acionista que detém 50% +1
acao de uma companhia com 1000000 de acbes emitidas e subscritas. Esta
companhia hipotética (CIA. das Ferragens) foi fundada em 1978, tendo aberto
o capital em 1986. Naquela época a companhia podia abrir o capital emitindo
1/3 de agdes ordinarias, com direito a voto, e 2/3 em agdes preferenciais, sem
direito a voto. A partir de 2002, com a Lei n® 10.303/01, o limite de emissao

passou a ser de 1/2 de ordinarias e 1/2 de preferenciais.

Cia. das Ferragens
Capital Social: R$ 1.000.000,00
Total de agdes: 1.000.000, sendo 333.333 ordinarias e 777.777 preferenciais

As acbes preferenciais ndo tém direito a voto pelo estatuto da Cia. das

Ferragens.

Total de acionistas: 2 (o acionista controlador detém 166.667 agdes ordinarias
e o0 acionista minoritario detém 166.666 ac¢bdes ordinarias e 777.777

preferenciais).

Neste exemplo hipotético, o acionista controlador detém 166.667 acdes
ordinarias com direito a voto. Nesta situagdo extrema, o Unico acionista
minoritario detém 166.666 acdes ordinarias e detém ainda 777.777 acgdes
preferenciais, sem direito a voto. Assim, o segundo acionista, apesar de deter a

maior parcela do capital social da companhia, ainda assim, € um acionista
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minoritario, pois ndo detém o controle da companhia, nem participa do bloco de
controle da companhia. O primeiro acionista € o majoritario pois detém 50% +
uma agao com direito a voto. Esta € uma situagdo hipotética que dificilmente

ocorreria na pratica.

Pode-se ainda ter uma outra situacéo hipotética, com trés acionistas na
companhia, um com apenas uma unica ag¢ao ordinaria, outro com 166.666
ordinarias e outro com 166.666 ordinarias e todas as 777.777 acgdes
preferenciais. Nesta situacdo hipotética, caso nao houvesse entendimento
entre os dois grandes acionistas na assembléia geral e ndo houvesse acordo
de acionistas entre eles, este minoritario, detendo apenas uma unica acéo,
poderia interferir no processo decisorio dependendo de qual dos dois acionistas
ele apoiasse. Agora, se esta acao fosse preferencial, ele ndo teria nenhuma
influéncia nas decisbes da companhia e teria apenas direito de voz nas

assembléias.

4.5 Orgaos da S/A

A sociedade andnima, como qualquer pessoa juridica, manifesta-se

através de 6rgaos aos quais compete produzir a vontade social.

Dessa forma quando um orgdo social se pronuncia € a propria

sociedade que esta emitindo um pronunciamento.

De acordo com a Lei n° 6.404/76, as sociedades andénimas terdo, como
orgaos sociais: a Assembléia Geral, o Conselho de Administracdo, a Diretoria e
o Conselho Fiscal, sendo eles responsaveis pelos poderes da sociedade. A
administragdo das sociedades anbénimas é feita através destes 6rgaos. A
complexidade de companhias onde participam muitos acionistas acabou
gerando a necessidade da existéncia destes oOrgdos. Através do estatuto
poderdo ser criados outros o6rgdos com fungbes técnicas ou de

aconselhamento. (art. 160)
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4.5.1 Assembléia Geral

E a reunido de acionistas para a deliberacdo de matérias de interesse da
sociedade. Essa reunido deve ser convocada e instalada na forma da lei e do
estatuto, existindo assembléias que obrigatoriamente se realizam em
determinadas épocas do exercicio social (assembléias gerais ordinarias) e
outras que apenas se efetuam quando se tornarem necessarias (assembléias
gerais extraordinarias). Sendo a sociedade andnima composta de uma
coletividade de pessoas interessadas na realizagdo do seu objeto, a Lei

determina modos precisos para a convocacao e instalagao das reunides.

“Compde-se a Assembléia Geral de todos os acionistas que, com ou

sem direito a voto, para ela sdo convocados.”?®

A assembléia geral € o 6rgdo maximo da sociedade anbénima, o 6rgao
supremo, nela reside a fonte maior de todo o poder. A assembléia geral € um
orgao de carater exclusivamente deliberativo, que reune todos os acionistas,
dessa forma, as atribuicbes da assembléia sdo, na sua totalidade, de natureza
deliberativa. Quando ocorre uma reunido da assembléia, tem-se uma
pluralidade de pessoas, os acionistas a debater e a decidir, sendo coletivo o
processo decisorio. Porém, a deliberagdo em si € um ato unitario da proépria

sociedade andnima, os acionistas apenas participam da sua formacao.

Como se sabe, nem todas as agdes conferem ao seu titular o direto de
participar do encaminhamento dos negdcios sociais. Assim, os acionistas
titulares de acdes preferenciais nominativas podem ter este direito limitado ou
suprimido pelo estatuto. Tais acionistas poderao exercer o direito a voto
somente em casos excepcionalmente previstos, como a deliberacdo da
constituicdo, mudanga de companhia aberta para fechada, ndo pagamento de
dividendos fixos ou minimos, etc. Salvo, pois, tais casos, os titulares das acoes

destas categorias ndo tém voto na assembléia geral. Assegura-lhes a lei, no

% BORBA, J. E. T. Direito Societdrio 10. ed. rev. aum. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 374.
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entanto, o direito de manifestar-se na discussdo das matérias em pauta (art.

125, paragrafo unico), ou seja, eles tém direito a voz nas assembléias.

Vale lembrar o principio majoritario nas assembléias de acionistas, ou
seja, quem possui maioria na assembléia geral detém o controle da sociedade,
e assim pode comanda-la, elegendo os diretores, a maioria dos membros do
Conselho de Administracdo e dos membros do Conselho Fiscal, e através

deles tomando as decisdes para a marcha normal da sociedade.

A assembléia geral tem ampla competéncia, podendo deliberar em
relagdo a qualquer assunto da sociedade. Segundo Waldirio Bulgarelli,
“‘Assembléia Geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto,
tem poderes para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da companhia e

tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento”

27

Algumas matérias sdo de competéncia privativa da assembléia geral nao
podendo ser atribuidas a nenhum outro 6rgdo social, tais matérias estao
descritas no art. 122 da Lei n°® 6.404/76.

De acordo com o art. 122 da Lei n° 6.404/76, a assembléia tem

competéncia privativa para:

| - reformar o estatuto social;

Il - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os administradores e fiscais da
companhia, ressalvado o disposto no inciso Il do art. 142;

lIl - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre
as demonstragdes financeiras por eles apresentadas;

IV - autorizar a emissao de debéntures, ressalvado o disposto no § 1° do
art. 59 (redagao dada pela Lei n® 10.303, de 2001);

V - suspender o exercicio dos direitos do acionista (art. 120);

VI - deliberar sobre a avaliacdo de bens com que o acionista concorrer

para a formagao do capital social;

" BULGARELLI, Waldirio. Manual das Sociedades Anénimas. 12 ed. Sio Paulo: Atlas, 2000. p. 172.
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VIl - autorizar a emissao de partes beneficiarias;

VIII - deliberar sobre transformacao, fusdo, incorporagdao e cisdo da
companhia, sua dissolugdo e liquidacgao, eleger e destituir liquidantes e julgar-
Ihes as contas; e

IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.

Paragrafo unico. Em caso de urgéncia, a confissdo de faléncia ou o
pedido de concordata podera ser formulado pelos administradores, com a
concordancia do acionista controlador, se houver, convocando-se

imediatamente a assembléia-geral, para manifestar-se sobre a matéria.

A alteracéo remete ao art. 59:

§ 1° Na companhia aberta, o conselho de administracéo podera deliberar sobre
a emissao de debéntures simples, ndo conversiveis em agdes e sem garantia
real, e a assembléia-geral pode delegar ao conselho de administragdo a
deliberacéo sobre as condi¢des de que tratam os incisos VI a VIII deste artigo e

sobre a oportunidade da emissao. (redagao dada pela Lei n° 10.303, de 2001);

VI - a época e as condi¢des de vencimento, amortizagao ou resgate;
VII - a época e as condi¢gdes do pagamento dos juros, da participagdo nos
lucros e do prémio de reembolso, se houver;

VIl - o modo de subscricdo ou colocagao, e o tipo das debéntures.

Convocacao

Para que se possa realizar uma assembléia geral pressupde-se que haja
uma prévia convocagdo dos acionistas, a convocagdo somente se torna
desnecessaria se houver a presenca de todos os acionistas a reunido, tanto os

com direto a voto como os sem direito a voto.

A convocacao é feita por anuncios em que se indica, local, data e hora
da assembléia, bem como a ordem do dia, ou seja, a pauta dos assuntos que
serao tratados, caso um dos assuntos seja a reforma do estatuto deveréo ser

destacados os artigos, ou capitulos a serem modificados.
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A competéncia para convocacdo da assembléia € do Conselho de
Administracdo, se ndo houver Conselho de Administracdo sera da Diretoria.

Em caso de liquidagdo da companhia, tal competéncia sera do liquidante.

Ao Conselho Fiscal cabera convocar a assembléia geral ordinaria se
esta for retardada por mais de um més, e a assembléia geral extraordinaria se

forem verificados motivos graves e urgentes.

Qualquer acionista podera convocar a assembléia que esteja prevista

em Lei ou no estatuto e que seja retardada por mais de 60 dias.

Quorum

O quorum de instalacdo se refere ao numero minimo de acionistas
necessario a instalagdo da assembléia. Tal numero minimo de acionistas em
primeira convocacado perfaz um quarto do capital votante, em segunda
convocacgao, se reduz para qualquer numero. Em caso de a assembléia ser
destinada a reforma do estatuto, o quorum de instalacdo em primeira
convocacgao, eleva-se para dois tercos do capital votante, reduzindo-se em

segunda convocagao para qualquer numero.

Ja o quorum de deliberacdo, se refere a maioria necessaria de modo a
poder aprovar determinada matéria, o qual esta fixado de forma genérica, em
metade mais um dos votos validos, ou seja, na maioria absoluta dos votos dos

presentes, ndo se computando os votos em branco.

Para as companhias abertas, a regra da maioria absoluta admite apenas

as excecodes previstas na Lei.

De acordo com o art. 136 da Lei n° 6.404/76, estabelece o legislador um
quorum qualificado de metade, no minimo do capital votante, para diversas
deliberacdes expressas na Lei. A CVM podera reduzir o quorum aplicavel a

companhia aberta que preencher certas condig¢oes.
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Procuracao

Para representar acionista na assembléia geral € necessario que o
procurador seja administrador, acionista ou advogado. E possivel efetuar
pedido publico de procuragdo, mediante carta aos acionistas ou anuncio

publico.

Em caso de pedido de procuragao deve ser indicado o sentido que o
voto sera proferido e considerar que os efeitos se limitardo a uma unica

assembléia, sendo necessario novo pedido a cada assembléia.

O voto estara vinculado a linha de atuacdo que constar das informacgdes
enviadas ao acionista juntamente com o pedido de procuragdao. Aquele que
pede procuragao devera também indicar um procurador que lhe faz oposicéo,

de maneira que o acionista podera optar a quem ele outorgara procuragao.

Reunido Prévia (acordo de acionistas)

Nos casos em que houver acordo de acionistas arquivado junto a
companhia, os acionistas participes de tal acordo, em geral irdo optar por
marcar previamente a assembléia uma reunido para uniformizar suas posicoes
com relacdo as matérias a serem deliberadas. Deste modo, os participantes do
acordo se reunem para decidir antecipadamente quais deliberagbes seréo
aprovadas e de que forma na assembléia, de maneira que, na maioria dos
casos, quando forem a assembléia geral irdo votar em conformidade com os

assuntos ja discutidos e deliberados na reunido prévia.

Assembléia Geral Ordinaria (AGO)

As A.G.O (Assembléias Gerais Ordinarias) realizam-se uma vez por ano
para apreciar as seguintes matérias:
- tomar as contas dos administradores, examinar discutir e votar as

demonstragdes financeiras;
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- deliberar sobre a destinagao do lucro liquido do exercicio e a distribuicao de
dividendos; e
- eleger os administradores e os membros do Conselho Fiscal, quando for o

caso.

Assim sendo, a assembléia geral € ordinaria quando tem por objeto
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as matérias
acima descritas. A AGO devera ocorrer anualmente, nos quatro primeiros
meses seguintes ao término do exercicio social. Para tanto os administradores
devem comunicar, até um més antes da data marcada para a realizagcdo da
assembléia, por anuncios, que se acham a disposi¢cdo dos acionistas o relatorio
da administracdo, sobre os negdcios sociais e os principais fatos
administrativos do exercicio a ser analisado, copia das demonstracoes
financeiras, parecer dos auditores independentes, se houver, e parecer do
Conselho Fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver, e demais documentos

pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

Assembléia Geral Extraordinaria (AGE)

A assembléia geral sera extraordinaria nos casos ndo elencados no item
anterior. Pode inclusive tratar da reforma do estatuto. Nesse caso somente se
instalara em primeira convocagdo com a presenga de acionistas que
representem dois tercos, no minimo, do capital com direito a voto, mas podera

instalar-se em segunda convocagado com qualquer numero.

E necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no
minimo, das agbes com direito a voto (ou numero maior se for exigido pelo
estatuto) (quorum qualificado art. 136) cujas agbes ndo estejam admitidas a
negociacdo em bolsa ou no mercado de balcdo, para: deliberagao sobre
criacdo de agdes preferenciais ou aumento de classe de acgdes preferenciais
existentes, sem guardar proporgdo com as demais classes de agdes
preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto, alteragcdo nas
preferéncias, vantagens e condi¢cbes de resgate ou amortizagdo de uma ou

mais classes de agdes preferenciais, ou criagdo de nova classe mais
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favorecida, reducdo do dividendo obrigatério, fusdo da companhia, ou sua
incorporagdo em outra, participagcdo em grupo de sociedades, mudanga do
objeto da companhia, cessagao do estado de liquidagdo da companhia, criagao

de partes beneficiarias, cisdo e dissolucao da companhia.

Assembléias Especiais

Sao assembléias que tratam de assuntos pertinentes a determinados
grupos de acionistas. Sao elas: as assembléias especiais de acionistas
preferenciais, as assembléias especiais de portadores de partes beneficiarias

ou as assembléias especiais de debenturistas.

Dessa forma, a assembléia especial € aquela que se compde de classe
determinada de acionistas, tendo por objeto apreciar questdes de seu interesse
especifico, podendo ainda ser assembléias para tratar de debéntures,
assembléias de debenturistas, assembléia dos detentores de partes

beneficiarias, etc...

Ex: Assembléia de Debenturistas

Os titulares de debéntures (mesma emissao ou série) podem, a qualquer
tempo, reunir-se em assembléia a fim de deliberar sobre matéria de seu
interesse. A cada debénture correspondera um voto. A convocacao sera feita
pelo agente fiduciario, pela companhia emissora, por debenturistas que

representem no minimo 10% dos titulos em circulagéo, ou pela CVM.

Seguira os principios relacionados na assembléia geral de acionistas e
se instalara, em primeira convocacédo, com a presenc¢a de debenturistas que
representem metade, no minimo, das debéntures em circulacdo, e, em
segunda convocagao, com qualquer numero. Devera o agente fiduciario
comparecer a assembléia e prestar aos debenturistas as informagbes que lhe

forem solicitadas.
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4.5.2 Administracio

Conselho de Administracéo e Diretoria

As sociedades anbnimas sempre tiveram um 6rgao executivo (a
Diretoria), mas, de um certo tempo para ca tem sido mais comum a criagao de
um Conselho de Administragdo também. A legislacdo, além da Diretoria, prevé
a possibilidade da criagcdo de um Conselho de Administragdo, com poderes e
fungdes mais amplos do que os da Diretoria. A lei atual permite que as
companhias possuam os dois orgéos, conforme dispuser o estatuto. Entretanto,
a sociedade cujo estatuto contiver autorizacdo para aumento de capital
(sociedade de capital autorizado) e as sociedades abertas deverdo ter
obrigatoriamente um Conselho de Administragcdo, 6rgao de deliberacao
colegiada da companhia, sendo, entretanto, a representacdo da sociedade
privativa dos diretores. Ficara, assim, a sociedade com dois 6rgdos: o
Conselho de Administragao, para fixar a orientagdo geral dos negécios da
companhia, e a Diretoria, que representara a sociedade e sera seu 6rgao
executivo. Ndo podem as atribuigbes do Conselho e da Diretoria ser

outorgadas a outro érgéo, criado por lei ou pelo estatuto.

4.5.3 Conselho Fiscal

E o 6rgdo de existéncia obrigatéria, mas de funcionamento facultativo,
composto de no minimo trés, e, no maximo de cinco membros, acionistas ou
ndo. Quando se tratar de 6rgédo que, pelo estatuto, tem funcionamento
facultativo, o pedido de instalacdo devera ocorrer por deliberacdo da
Assembléia Geral, por proposta de acionista que represente 10% das agdes

com direito a voto, ou 5% das a¢des sem direito a voto (art. 161, § 2°).

Os mesmos requisitos, impedimentos e deveres que a lei estabelece
para os administradores sdo extensiveis aos membros do Conselho Fiscal.
Além disso, ndo pode ser eleito fiscal o0 membro de 6rgdo da administragao,

empregado da companhia ou de sociedade por ela controlada, ou do mesmo
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grupo, bem como o cdnjuge ou parente até terceiro grau de administrador da
companhia (art. 162, § 2°).

Os titulares de acgdes preferenciais sem direito a voto, ou com restricbes
desse direito, poderao eleger, em separado, um membro para o Conselho
Fiscal. Igual direito tém os acionistas minoritarios que representem 10% ou
mais do capital votante. Assim, se o Conselho Fiscal tinha trés membros, o
orgao passa a ter cinco, se ambos 0s grupos minoritarios exercerem 0s seus
direitos de eleicao de fiscal em separado, em virtude do disposto no art. 161, §
4°.

O Conselho Fiscal é colegiado destinado ao controle dos érgéos da
administragao, atribuicdo que exerce para a protecdo dos interesses da
companhia e de todos os acionistas. Nao tem fungdo meramente fiscalizadora
e opinativa, também participa nos processos referentes a distribuicdo de

dividendos, aumento de capital e reestruturagcao societaria.

4.6. Companhias abertas e companhias fechadas

Os conceitos de companhia aberta e fechada geraram um processo de
diferenciacdo entre sociedades anénimas. Ainda que constituam uma unica e
mesma espécie ou tipo societario, sdo muitas as peculiaridades que distiguem

uma da outra.

Em termos resumidos pode-se dizer que a companhia aberta se
encontra sujeita a normas mais rigorosas e rigidas, e a uma publicidade mais
acentuada, além de constante fiscalizacdo pela Comissdao de Valores
Mobiliarios (CVM).%

A companhia de capital aberto, ou simplesmente companhia aberta, é
aquela que através de registro apropriado junto a CVM, esta autorizada a ter

valores mobilidrios de sua emissdo negociados publicamente no mercado (art.

2 BORBA, J. E. T. Direito Societdrio 10. ed. rev. aum. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 165
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22 da Lei n° 6.385/76). Ou seja, companhia aberta é aquela que tem seus
valores mobiliarios admitidos a negociagdo em Bolsa de Valores ou no
mercado de balcdo. A companhia, para poder ter os seus valores mobiliarios
negociados no mercado, deve ser registrada no 6rgdo do governo federal
responsavel pela autorizagao, que € uma autarquia denominada Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM.

A CVM é uma autarquia federal, vinculada ao Ministério da Fazenda.
Suas principais atribuicdes sdo a regulamentacgao, desenvolvimento, controle e
fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios no pais, incluido o controle de
informagdes obrigatérias a serem divulgadas pelas companhias em modelos de
formulario padrdao exigidos pela CVM e divulgados ao mercado (ITR, IAN,

etc...).

Assim sendo, as companhias sido consideradas abertas quando
promovem a emissao/colocacao de valores mobiliarios no mercado e quando
possuem titulos emitidos negociaveis no mercado secundario de agdes, na
BOVESPA ou SOMA, ou titulos de divida negociados como: debéntures,
commercial papers, direitos creditorios, certificados de recebiveis, ou outros
instrumentos destinados a captagao de recursos por emissao publica, e que
estdo registrados junto a Comissao de Valores Mobiliarios. Dessa forma, o
simples registro da companhia junto a CVM ja transforma a companhia fechada
em companhia aberta. O registro para se tornar companhia aberta é uma
imposigao legal (art. 21 da Lei n° 6.385/76). A CVM podera cassar o registro
caso a companhia ndo promova a colocacdo efetiva de seus titulos no

mercado.

A captacao de recursos via emissdo de debéntures pode ser feita por
sociedades andnimas de capital fechado ou aberto. Entretanto, somente as
companhias abertas podem efetuar distribuicbes publicas de debéntures no
mercado de capitais. A distribuicdo publica € aquela direcionada ao publico
investidor em geral, feita por companhia aberta, sob registro na CVM, através

da intermediagao de uma instituicdo financeira.
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Sao exemplos de companhias abertas cujas agcbes sao negociadas no
mercado secundario, na BOVESPA: a Cia. de Bebidas das Américas - AMBEV
S/A (codigos de negociagdo AMBV3 e AMBV4), o Banco do Brasil S/A
(BBAS3), a Cia. Vale do Rio Doce (VALE3 e VALES), a Petréleo Brasileiro S/A
- Petrobras (PETR3 e PETR4).

Serao consideradas fechadas as companhias que nao tiverem registro
na CVM, para negociacdo de suas agdes, nem para emissao publica de
debéntures ou outros valores mobilidrios. A colocagdo de agdes junto ao
publico depende de autorizagdo da CVM para que seja feita, e neste caso, a

emissora passaria a ser uma companhia aberta.

Uma companhia de capital fechado € uma sociedade anénima na qual o
capital social representado pelas acbes esta normalmente dividido entre
poucos acionistas. As companhias de capital fechado geralmente pertencem a
poucos socios, sdo empresas familiares, ou subsidiarias de outras companhias
abertas, ou subsidiarias de multinacionais. Podem também ser companhias
que tinham o capital aberto e resolveram por determinada razao fechar seu

capital, deixando de ser negociadas em bolsa ou mercado de balcdo. %

» Jurisprudéncia - Disponivel em <www.stj.gov.br> Acesso em: 14/11/2008

EResp n°111294/PR - Embargos de Divergéncia no Recurso Especial 2002/010500-6, Relator
Ministro Castro Filho, publicado em 10/09/2007 DJ, pagina 83 - Jurisprudéncia obtida no portal oficial do
Superior Tribunal de Justica (www.stj.gov.br) na rede mudial de computadores.

" III - E inquestionavel que as sociedades andnimas sio sociedades de capital (intuito pecuniae),
proprio as grandes empresas, em que a pessoa dos socios ndo tém papel preponderante. Contudo, a
realidade da economia brasileira revela a existéncia, em sua grande maioria, de sociedades anonimas de
médio e pequeno porte, em regra, de capital fechado, que concentram na pessoa de seus socios um de seus
elementos preponderantes, como soi acontecer com as sociedades ditas familiares, cujas a¢des circulam
entre os seus membros, € que sdo, por isso, constituidas intuito personae. Nelas, o fator dominante em sua
formacdo ¢ a afinidade e identificacdo pessoal entre os acionistas, marcadas pela confianca mutua. Em
tais circunstancias, muitas vezes, 0 que se tem, na pratica, ¢ uma sociedade limitada travestida de
sociedade anonima, sendo, por conseguinte, equivocado querer generalizar as sociedades an6nimas em
um Unico grupo, com caracteristicas rigidas e bem definidas.

Em casos que tais, porquanto reconhecida a existéncia da affectio societatis como fator
preponderante na constituicdo da empresa, ndo pode tal circunstancia ser desconsiderada por ocasido de
sua dissolucdo. Do contrario, e de que ¢ exemplo a hipdtese em tela, a ruptura da affectio societatis
representa verdadeiro impedimento a que a companhia continue a realizar o seu fim, com a obtencdo de
lucros e distribui¢do de dividendos, em consondncia com o artigo 206, II, "b", da Lei n° 6.404/76, ja que

dificilmente pode prosperar uma sociedade em que a confianca, a harmonia, a fidelidade e o
respeito mituo entre os seus sécios tenham sido rompidos. A regra da dissolucido total, nessas_
hipdteses, em nada aproveitaria aos valores sociais envolvidos, no que diz respeito a preservacio de
empregos, arrecadacio de tributos e desenvolvimento econdmico do pais. A luz de tais razdes, o

rigorismo legislativo deve ceder lugar ao principio da preservacio da empresa, preocupacio,
inclusive, da nova Lei de Faléncias - Lei n° 11.101/05, que substituiu o Decreto-lei n® 7.661/45, entdo
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Uma companhia de capital fechado somente pode emitir e vender as
suas agdes de modo particular através de distribuicdo privada. E vedada a
veiculacdo de anuncios, prospectos, etc... para a colocagao publica de suas

acoes.

A pessoa fisica ou juridica que quiser comprar agdes de uma companhia
fechada tera de convencer um dos atuais acionistas a vendé-las e ira precisar
fazer uma escrituracado da transferéncia da propriedade das ag¢des no livro de
acdes da companhia. Para desfazer-se de tal participagdo também tera que
buscar um comprador, ndo € possivel aliena-las em bolsa de valores. Podera
busca o comprador entre os outros atuais acionista, ou perguntar a terceiros ou
tentar alienar a propria companhia caso essa houvesse sido uma companhia

aberta que fechou seu capital através de oferta publica(OPA).

A transferéncia das acdes nominativas opera-se por termo lavrado no
livro de "Transferéncia de Acdes Nominativas", datado e assinado pelo cedente
e pelo cessionario, ou por seus legitimos representantes. Essas ag¢des ao
contrario do que ocorre em uma empresa de capital aberto ndo sao

comercializadas em bolsa de valores ou no mercado de balcao.

Os titulos e valores mobiliarios de companhias fechadas nao estao

admitidos a negociagéo no mercado de titulos e valores mobiliarios.

Na companhia fechada, as ag¢des normalmente sado adquiridas pelos
préprios fundadores, ndo sendo colocadas no mercado. Sao exemplos de
companhias fechadas: Petroleo Sabba S/A, Companhia Portuaria Baia de
Sepetiba, Bayer S/A, Kraft Foods Brasil S/A, Cargil Agricola S/A, Philip Morris

Brasil S/A, entre outras sociedades an6nimas fechadas.

vigente, devendo-se permitir, pois, a dissolu¢do parcial, com a retirada dos socios dissidentes, apds a
apuragdo de seus haveres em fung@o do valor real do ativo e passivo. A solugdo é a que melhor concilia o
interesse individual dos acionistas retirantes com o principio da preservagdo da sociedade e sua utilidade
social, para evitar a descontinuidade da empresa, que podera prosseguir com os sdcios remanescentes.
(grifo nosso) "
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Outras companhias hoje fechadas foram abertas e deixaram de ser
negociadas na BOVESPA, como: a Editora Abril S/A, a ODEBRECHT S/A,
assim como, a Mannesmann S/A, que mudou sua razao social para Vallourec &
Mannesmann Tubes (V&M do Brasil S/A) e também fechou seu capital, ou o

Banco Sudameris Brasil S/A, cujo destino foi o mesmo.

As companhias fechadas, as vezes, também recebem investimentos de
investidores n&o controladores, acionistas que permaneceram na companhia
mesmo apos o fechamento de capital. Em alguns casos, as agbes séao
oferecidas a investidores especiais, através dos chamados fundos de Private
Equity, nos quais, possivelmente, os investidores poderdo se desfazer mais
adiante de suas participacdes, se a companhia vier a abrir o capital, ou se
encontrar um investidor interessado em comprar a sua participacdo. Essas
acdes também podem ser provenientes de participagdes societarias
negociadas em reestruturagbes de grupos empresariais, ou venda de
companhias a outros grupos empresariais, entre outras alternativas. Em geral,
as acdes de companhias fechadas possuem muito menos liquidez, pois néo
estdo cotadas em bolsa, portanto ndo existe um mercado com cotagdes diarias
dos precos apurados nos ultimos negocios, nem ofertas de compra ou venda

disponiveis em pregao.

Pode-se citar algumas vantagens e desvantagens para a abertura de

capital:

Vantagens:

- melhora da capacidade de financiamento através do acesso a uma
nova fonte permanente de recursos, o capital de novos acionistas e,
consequente, redugcdo da dependéncia em relacdo aos financiamentos
bancarios e demais formas de endividamento;

- melhora consideravel na liquidez dos titulos de participagao acionaria,
criando-se dessa forma, liquidez para os titulos de emissdo da companhia
aberta e também para o patriménio dos acionistas, com a consequente maior

facilidade de entrada e saida de acionistas;
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- melhora da capacidade de endividamento de longo prazo, mais
transparéncia, maior divulgacdo de informagcées da companhia e maior
facilidade na captagao de recursos bancarios de longo prazo, em geral a taxas
mais baixas;

- incentivo maior a profissionalizagdo da gestdo da companhia;

- melhora da imagem institucional da companhia, desenvolve-se uma
imagem institucional junto ao mercado, junto a parceiros, fornecedores e
clientes em geral,

- possibilidade de angariar novos consumidores fiéis aos produtos da
companhia, entre eles os préprios acionistas da companhia, além de maior
divulgacéo da marca e da empresa como um todo, etc...; e

- maior facilidade de monitorar indicadores para avaliar a gestdo da
companhia; o preco da acao se constitui num sinal extremamente valioso para
0s proprios gestores avaliarem as suas decisdes em relagdo a companhia e 0s

resultados de tais decisoes.

Desvantagens:

- divulgacdo de mais informagdes ao mercado, algumas até que a
sociedade ndo gostaria de divulgar, pois podem conter informagdes que serao
usadas pelos seus concorrentes ao tornarem-se publicas, entre outros
problemas da divulgagao de maiores informacgdes;

- obrigatoriedade da distribuicdo de dividendos, ainda que em fase de
crescimento/investimento ou mesmo em caso de dificuldades financeiras;

- preco das agdes sujeito as oscilagbes de mercado e crises
internacionais;

- custo de realizagdo da abertura de capital, pagamento dos custos para
se manter como companhia aberta, montagem e manutengdo de um
departamento de relagcdes com acionistas, despesas com publicagdes, além de
custos e obrigacdes, como: distribuicdo de resultados aos novos acionistas;
contratacdo de auditoria independente, trimestralmente, além de ter de
apresentar contas de resultado; anuidade a Bolsa de Valores; manter fluxo de

informagdes junto a CVM, Bolsa e mercado;



65

- obrigatoriedade de manter um Conselho de Administragdo, com custos
para manutencao deste érgao e seus membros; e
- obrigatoriedade de realizar oferta publica “fag along” em caso de

alienagao de controle da companhia.

4.7 Mercados onde sao negociados os titulos emitidos por

Sociedades Anonimas

Os titulos emitidos por companhias abertas podem ser transformados
em recursos para a companhia emissora e/ou transformados em dinheiro
quando transferidos de um proprietario a outro. Abaixo sdao explicados os

mercados primario e secundario de titulos emitidos por companhias abertas.

4.7.1 Mercado Primario

A colocacao de titulos emitidos para o mercado de capitais € feita
através de instituicdes financeiras, que mediante uma remuneracido, obtém
tomadores para os papéis, tal colocagcao é feita no mercado primario, ou
original, quando se tratam de titulos novos emitidos diretamente pela

companhia emissora.

O mercado primario de acdes € aquele que corresponde a compra de
acdes, resultante de emissdes de capital efetuadas pelas proprias companhias
emissoras. No mercado primario se negocia a subscrigdo de novas agoes,
emitidas pelas proprias sociedades anénimas. E no mercado primario que as

companhias obtém recursos para seus empreendimentos.

Assim sendo, o mercado primario se destina a colocagao original dos

titulos emitidos pelas sociedades anénimas de capital aberto.

O mercado primario de acbes compreende o lancamento de novas
acdes no mercado, com aporte de recursos & companhia. E operado através da

subscrigado de novas ag¢des emitidas pela prépria companhia.
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Através do mercado primario é possivel a canalizagdo de recursos
monetarios superavitarios dos poupadores para o financiamento das

companhias por meio da colocacgéo inicial das agdes.

A operacao de langamento de novas agdes no mercado geralmente é
feita por underwriting, que ocorre quando a sociedade emite novas acgoes e as
lanca no mercado através de instituicao financeira, buscando captar recursos
para viabilizar um plano de investimentos, amortizagcao de dividas ou por outro

motivo qualquer.

Underwriting é o processo através do qual uma ou mais instituicbes
financeiras levam ao mercado de capitais um conjunto de titulos direcionados
ao publico investidor, através de uma oferta publica. No mercado financeiro,
pode ser descrito como sendo a operacdo financeira na qual os bancos
intermediam o lancamento e distribuicido de a¢des ou titulos de renda fixa para

negociagcao no mercado de capitais.

No Brasil, tais instituicbes sdo, em geral, bancos multiplos ou de
investimento, sociedades distribuidoras e corretoras. Essas institui¢des,
mantém equipes formadas por analistas e técnicos capazes de orientar
empresarios, indicando-lhes as condi¢bes e a melhor oportunidade para que
uma empresa abra seu capital, ou oferte novas acdes ao publico investidor, por

meio de operagdes de langamento de titulos.

As operagdes de underwriting sao ofertas publicas de titulos em geral,
acdes e de titulos de crédito representativos de empréstimos, efetuadas
através de instituicdo financeira. No underwriting "best efforts" (melhores
esforgos), a instituicdo financeira contratada se compromete a realizar os
melhores esforcos, no sentido de colocagdo dos titulos emitidos pela
companhia junto ao mercado. Ndo ha, por parte do intermediario financeiro,
nenhuma garantia de colocagcéo da totalidade das ag¢des do langamento. A
companhia corre o risco de ndo conseguir aumentar o seu capital no montante

pretendido, uma vez que assume todos os riscos do langamento. Existem ainda



67

as modalidades de underwriting firme, onde a instituicdo financeira garante a
colocacao da totalidade dos titulos e underwriting residual (com garantia de
sobras) onde a instituicdo financeira garante a compra de eventuais sobras do
processo de distribuicdo dos titulos, normalmente limitado a um determinado

montante.

Segue abaixo abaixo um esquema de underwriting para langamento de
acdes mediante subscri¢gdo publica, para o qual uma companhia encarrega um
intermediario financeiro, o qual sera responsavel por sua colocagdo no

mercado.

Empresa Emissora

v

Underwriting - Coordenador

v

Pool de Distribuicdo

| — |

Agentes de Distribuic3o:

- Bancos
- Corretoras
- Distribuidoras

l ~affmmsnl- | Registro de Emissdo

MERCADOD

Existem diferentes formas de se realizar a operagao de underwriting:

- Abertura de capital: quando a sociedade oferece pela primeira vez suas
acdes ou debéntures a subscricdo publica, por meio de uma ou mais
instituicoes financeiras.

- Aumento de capital: nesta operacio, a sociedade oferece suas acdes

ou debéntures a seus acionistas e aos investidores em geral.
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- Via block trade, operacdo de underwriting de mercado secundario

explicada mais adiante.

4.7.2 Mercado Secundario

As agdes e outros titulos emitidos pelas companhias abertas podem ser
convertidos em dinheiro a qualquer momento, desde que haja procura no
mercado por tais titulos. No caso das agdes a negociagao se da por intermédio
de uma sociedade corretora, através da negociagédo em bolsa de valores ou no

mercado de balcio.

Depois da subscricdo de agdes no mercado primario, possivelmente o
investidor desejara, ao fim de um determinado periodo, converter as aplicagoes
realizadas novamente em dinheiro, vendendo suas agbes para um novo
comprador que nao adquiriu as agdes no momento da emissao primaria, porém
deseja fazé-lo agora. Para realizagdo desta operagdo, o vendedor devera
recorrer a uma corretora de valores credenciada pela CVM para operar com

valores mobiliarios no mercado secundario.

As corretoras de valores sao instituigdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central e pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Somente as
corretoras estao habilitadas a executar operagcdes de compra e venda de agdes
ou de derivativos na BOVESPA.

O mercado secundario € a parte do mercado financeiro de capitais
dedicada a compra e venda de valores mobiliarios tais como acdes de
companhias abertas lancadas anteriormente, através de oferta publica no
mercado primario ou oferta privada. Também se destina a negociacédo dos

titulos adquiridos no préprio mercado secundario.

Assim sendo, o mercado secundario se destina a revenda dos titulos
pelos adquirentes no mercado primario, ou no préprio mercado secundario. E
através das ofertas existentes no mercado secundario que se gera liquidez aos

titulos.
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O mercado secundario de agdes € o mercado onde os investidores ou
acionistas transacionam agdes de sua titularidade. Ou seja, € o mercado em

que € possivel comprar e vender agdes ja emitidas e em circulagéo.

Uma vez ocorrendo no mercado primario o langamento inicial ao publico,
as acbes passam posteriormente a ser negociadas no mercado secundario,
que compreende as bolsas de valores e os mercados de balcdo (mercados
onde sao negociadas agbes e outros ativos, geralmente de companhias de

menor porte e nao sujeitos aos procedimentos especiais de negociacao).

Verifica-se, portanto, entre as condicbes para a existéncia de um
mercado primario eficiente, onde as sociedades andénimas obtém recursos
financeiros junto aos investidores, a existéncia de um mercado secundario com
liquidez. O mercado secundario eficiente permite que os investidores, que por
ventura necessitarem mais a frente do dinheiro aplicado, possam desfazer-se

das suas acdes e reaver 0s seus recursos de forma rapida e facil.

Um mercado secundario organizado e eficiente é extremamente
importante. E condicdo para existéncia do mercado primario, onde as

companhias podem efetivamente obter recursos financeiros.*

Operagdes como a colocagéo inicial, junto ao publico, de grande lote de
acdes detido por um acionista (block trade) podem caracterizar operagdes de
abertura de capital, exigindo registro na CVM. Apesar da semelhanga com o
mercado primario, os recursos captados vao para o acionista vendedor (e nao
para a companhia), determinando, portanto, uma distribuicdo no mercado

secundario.

3 Primeira etapa: mercado primario
* Criacao de titulos;
* Capitalizagdo das companhias.

Segunda etapa: mercado secundario
* Negociagdo de titulos;
* Criagdo de liquidez.
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E o caso da operacdo de abertura de capital através de underwriting via
block-trade (negociacdo de bloco). Tal operagdao consiste em colocar no
mercado um lote de agdes pertencente a um acionista ou grupo de acionistas
por meio de um leildo, em que se parte de um preco minimo e se fecha a

operagao no preco maximo obtido.

O block-trade de acgbes ou debéntures de companhias abertas € um
processo similar a abertura de capital via block-trade, mas sujeito a alguns
procedimentos particulares de negociagao, de acordo com regras da Bolsa e
da CVM.

As Bolsas de Valores sao os locais que oferecem condicdes e sistemas
necessarios para a realizagao de negociagdo de compra e venda de titulos e
valores mobiliarios no mercado secundario, de forma transparente. Além disso,
tém atividade de auto-regulagédo, que visa preservar elevados padrbes éticos
de negociacao e divulgar as operagdes executadas com rapidez, amplitude e

detalhes.

Com grande quantidade de participantes, pode-se dizer que o mercado
secundario perfaz um enorme segmento do mercado financeiro, pois as
instituicdes financeiras e demais participantes possuem estoques de titulos,
oferecendo um leque de opgdes, buscando com isso obter ganhos com
oscilagbes favoraveis nos pregos dos titulos e também ganhando comissdes

comprando e vendendo papéis para os seus clientes.

No Brasil, o0 mercado secundario de agdes mais forte € a BOVESPA
(Bolsa de Valores de Sao Paulo). Apos a fusdao com a BM&F se passou a
chamar BM&F BOVESPA, bolsa onde diariamente sdo negociadas agbes de
centenas de companhias abertas movimentando valores na casa dos bilhdes
de reais, por dia. Apenas a titulo de informacao saliente-se que com a abertura
de capital da Bovespa, seguindo o exemplo das principais bolsas do mundo,
recentemente a Bovespa completou a sua desmutualizagao, deixando de ser

uma associagcdo civil e passando a ser uma sociedade anbénima cujos
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acionistas sao mais de 100 corretores de valores e agentes de liquidacéo e

milhares de novos acionistas.

Para negociacdo no mercado secundario de debéntures pode-se
recorrer ao Sistema Nacional de Debéntures — SND, que surgiu de uma
parceria entre a ANDIMA e a CETIP, com a missao de criar condi¢gbes para o
desenvolvimento do mercado secundario de debéntures no Brasil. Também na
prépria BOVESPA existe o BOVESPA FIX, onde também sao negociadas

debéntures (mercado secundario).

Analisando o mercado primario e o secundario de valores mobiliarios,
pode-se dizer que a diferenca basica entre eles € que enquanto o primeiro
caracteriza-se pela captacdo de recursos que irdo para o caixa da empresa
emissora, o segundo se caracteriza pela mera transagao entre compradores e
vendedores dos titulos emitidos, n&o ocorrendo assim alteragéo financeira em

relagdo a empresa emissora dos titulos.
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5. A LElI DAS SOCIEDADES POR AGOES (LEI N° 6.404/76 — LSA), E
LEGISLAGAO APLICAVEL NO BRASIL

A sociedade an6nima € atualmente regida pela Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Agdes, pois trata também das
Sociedades em Comanditas por A¢des), com as alteragdes que serao expostas
logo a seguir, e se mantém em vigor mesmo com o Cdédigo Civil de 2002
(art.1089). Segundo Osmar Brina Corréa Lima, a Lei de Sociedades por Agdes
€ 0 que poderiamos chamar como sendo o verdadeiro “Cédigo de Direto

Societario Brasileiro™'.

Em relagéo a Legislacao aplicavel podemos citar entre as principais leis
aplicaveis ao tema: A Lei n°® 6.385/76 criacdo da CVM, Lei n°® 6.404/76 Lei das
Sociedades por Acgbes, o Cddigo Penal art. 177, a Lei n°® 7.799/89, a Lei
7.958/90, a Lei n° 8.021/90, a Lei n° 8.088/90, a Lei n° 8.200/91, a Lei n°
9.249/95, a Lei n° 9.491/97, a Lei n® 9.447/97, a Lei n°® 9.457/97, a Lei n°
10.194/01, a Lei n° 10.198/01, a Lei n® 10.303, promulgada em 31 de outubro
de 2001, assim como a Medida Provisoria n°® 8 - convertida na Lei n® 10.411, de
26 de fevereiro de 2002 - e o Decreto n° 3.995, ambos da mesma data,
introduziram alteragcbées bastante significativas tanto na Lei n°® 6.404/76 e até
mesmo o novo Cadigo Civil de 2002, a Lei n° 10.406/02. Podemos ainda, citar
a alteragcado mais recente que trata da parte contabil das sociedades anbnimas,
a Lein® 11.638/07.

A Lei n° 6.404/76 tem sido intensamente testada, seja pela doutrina, seja

pela pratica, de maneira que sofreu varias atualizagcdes ao longo do tempo.

Temos, a Lei n° 7.799 de 10 de julho de 1989, que alterou a legislagao
tributaria federal fixando o lucro real como base de calculo do Imposto de
Renda. A Lei n° 8.021, de 12 de abril de 1990, também chamada de Plano

Collor, que por seu art. 4° veio a alterar o art. 20 da Lei das S.A e revogou 0s

3 LIMA, Osmar Brina Corréa. Sociedade Anénima. Belo Horizonte: Del Rey, 1994, p. 22.
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art. 32 e art. 33 da Lei n° 6.404/76. A Lei n° 8.088/90 que impbs a forma
nominativa para todos os valores mobiliarios brasileiros, a Lei n° 8.200/91 que
regulou a corregdo monetaria para as demonstracdes financeiras das S/A. A
Lei n°® 7.958/90, a chamada "Lei Lobao", que deu nova redagao ao art. 137 da
Lei das S.A.

A Lei n® 9.249/95 que veda a utilizagcdo de qualquer sistema de corregao
monetaria de demonstragdes financeiras, inclusive para fins societarios. A Lei
n° 6.385/76 que instituiu a CVM e suas respectivas atribuigdes. A Lei n°
9.457/97 e a Lei n° 10.303/01 que esbogou grandes alteragdes na Lei das S.A.

com o proposito de proteger os direitos dos acionistas minoritarios.

Além de todo esse arsenal legislativo, temos também a Resolugdo do
BACEN 454, a Lei n° 10.411/2002, e ainda a Lei n° 7.913/89 que atribuiu
legitimidade ativa processual ao MP, que podera de oficio, ou a requerimento
da CVM, propor acao civil publica para coibir prejuizos ou obter ressarcimentos
de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos investidores do

mercado de capitais.

Por fim, a Lei n° 9.491/97 alterou os procedimentos referentes ao
Programa Nacional de Desestatizagao e revogou a Lei n° 8.031/90. Em seu art.
8°. a Lei, criou a "acdo de classe especial" componente do capital da
companhia ou instituicdo financeira objeto de desestatizagdo. Por esse tipo de
acao se confere poderes especiais a Unido Federal em determinadas matérias
previamente estipuladas nos estatutos sociais das referidas companhias. Séo
as chamadas "golden shares" que conferem poder especial ao titular para
deliberar sobre questdo que afeta a sociedade privatizada, permitindo ao seu
titular o direito de veto sobre determinados assuntos. Funciona como encargo

ou missao a ser cumprida mesmo apos a privatizagao.

Agora, pela Lei n° 10.303/2001 permite-se a emissao de agdes
preferenciais especiais (com a mesma finalidade), ndo sendo somente a Uniéao
beneficiada, mas também qualquer outro ente publico, controlador da

companhia.
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Além das acgbes, as sociedades anbnimas emitem outros valores
mobiliarios como debéntures, partes beneficiarias e bdénus de subscri¢do, ja

explicados anteriormente.

Foram varios anos de discussdes e conciliagbes de diversos interesses
em volta das reformas na Lei de sociedades por acdes para que elas
pudessem se tornar realidade. As alteracbes na Lei n° 6.404/76 englobaram
um complexo jogo de interesses atrelado. N&do pensemos que as alteragdes na
legislacdo de sociedades andnimas foram ponto pacifico. Os interesses mais
diversos podem ser postos a prova quando se propde uma alteragdo nesse
texto legal. Até mesmo o proprio Estado brasileiro e o Tesouro Nacional,
também se beneficiam dependendo da legislagdo, em cada situagdo. De um
lado controladores das companhias e de outro investidores institucionais,
investidores internacionais, gestores de grandes carteiras de acoes,
minoritarios, em geral, num embate visando cada um o melhor para os seus
interesses. De qualquer maneira é importante promover o fortalecimento do
mercado de capitais, pois, de certa forma, tanto controladores quanto

minoritarios acabam sendo beneficiados com o seu fortalecimento.

As alteragdes ocorridas em 1997 através da Lei n° 9.457/97 entre os
diversos objetivos tinham como uma de suas finalidade preparar o terreno para

a continuidade do processo de privatizacdes das empresas estatais brasileiras.

Segundo Themistocles Pinho, a Lei n® 9.457/97 teria sido verdadeira Lei
de encomenda, proposta e sancionada com o intuito claro de alavancar o

projeto brasileiro das privatizagdes. *

Com a Lei n°® 9.457/97, ocorreram modificacdes na Lei n° 6.404/76
almejando flexibilizar alguns dos seus institutos como o direito de recesso e a

oferta publica decorrente da aquisicdo do controle, suprimindo-se alguns

2 PINHO, Themistocles; PEIXOTO, Alvaro. A reforma da Lei das Sociedades Anénimas: através da Lei
10.303/01. 2°. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2004. p. 6.
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direitos dos acionistas minoritarios, de modo a facilitar os processos de

privatizagao e de reestruturagao empresarial.

Nas alteragdes trazidas pela Lei n° 10.303/01 ao texto da Lei n°® 6.404/76
pode-se perceber que ocorreram relevantes modificagdes, principalmente em
relagdo as companhias abertas como, por exemplo: os dividendos das acgdes
preferenciais, a propor¢cao entre acdes ordinarias e agdes preferenciais, o
acordo de acionistas, o direito de recesso, os deveres e atribuicbes dos
membros do conselho fiscal e do conselho de administragéo, a golden share, o

juizo arbitral nas companhias, a incorporagdo de companhia controlada, etc...

Ja nas inovacgdes trazidas pela Lei n° 11.638/07, as modificagdes na Lei
n° 6.404/76 foram eminentemente voltadas aos aspectos contabeis e as
demonstragdes financeiras das companhias, visando aproxima-las do padrao

internacional.

Nas préximas paginas serdo apresentadas as alteragcbes mais

relevantes e recentes advindas da Lei n® 10.303/01 e da Lei n° 11.638/07.
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6. PRINCIPAIS ALTERACOES NA LEI N° 6.404/76, APOS A
EDIGAO DA LEI N° 10.303/01

Foram introduzidas diversas alteracées na Lei de Sociedades por Agoes,
a partir de 2002, com a entrada em vigor da Lei n° 10.303/01, que gerou uma

série de mudangas na Lei n° 6.404/76.

Entre as modificacbes de relevo na Lei de Sociedades por Acgodes,
notadamente em relagcdo as companhias abertas, pode-se citar alteragdes

relacionadas aos seguintes temas:

- Alteracéo da proporcgao entre acdes preferenciais e ordinarias;

- Direitos dos acionistas que possuem acgobes preferenciais — dividendos das
acoes preferenciais;

- Eleicdo do representante dos acionistas minoritarios no Conselho de
Administracao;

- Golden Shares;

- Arbitragem (Clausula Compromissoéria Arbitral);

- Condicdes para exercicio do Direito de Recesso;

- Os deveres e atribuicbes dos membros do Conselho Fiscal e do Conselho de
Administracao;

- Representacéao dos empregados no Conselho de Administragao;

- Maior poder individual para os membros do Conselho Fiscal;

- Membro Estrangeiro no Conselho de Administragéo;

- Termos de Posse de Administradores;

- Partes Beneficiarias;

- Emisséo de Debéntures;

- Alteracdes no prazo para publicacdes;

- Disponibilidade de Documentos;

- Cancelamento do registro de Companhia Aberta junto a CVM e Fechamento
“Branco” do Capital;

- Oferta Publica na Alienac&o de Controle de Companhias Abertas “tag along”;

- Acordo de Acionistas;
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- Quorum Qualificado nas deliberagdes do Conselho de Administragao;
- Incorporagao de Companhia Controlada;

- Resgate de Ac¢des;

- Faléncia das Sociedades de Economia Mista;

- Publicacdes;

- Mudancas nas posi¢des acionarias de Controladores e Administradores.

Tendo em vista que, apenas pequena parcela dos investimentos, das
sociedades anénimas abertas no Brasil foi obtida através de recursos advindos
do mercado de valores mobiliarios, a Lei n° 10.303/01 teve por objetivo a
reversdo desse panorama, com a criagdo de condi¢gdes legais para o
incremento do mercado de capitais. E a se julgar pelo aumento do numero de
companhias que vem abrindo seu capital e pelo aumento dos volumes
negociados na BOVESPA, nos ultimos anos, as alteragbes trouxeram algum
impacto positivo (ver anexo C que apresenta graficos do indice IBOVESPA nos

ultimos anos).

O mercado de valores mobiliarios visa fomentar e incrementar o
crescimento econdmico, uma vez que O0s recursos nele obtidos pelas
sociedades anbnimas sao utilizados para o financiamento de suas atividades
produtivas e a realizagdo de novos investimentos, aumentando a

competitividade no mercado e gerando mais empregos para a populagao.

Diante do exposto, 0 que se pretendeu com as alteragdes do antigo texto
da Lei das Sociedades por Acdes, foi atrair os investidores, visando tornar
possivel o efetivo financiamento da atividade produtiva das sociedades abertas

brasileiras, através do mercado de valores mobiliarios.

Um dos argumentos para a promog¢ao de uma reforma na Lei n°
6.404/76, foi que o aumento dos poderes de fiscalizagdo por parte dos
acionistas minoritarios poderia contribuir para uma popularizacdo do mercado
de capitais. Nesse particular, a Lei das Sociedades por Acdes, com as

alteragdes trazidas pela Lei n® 10.303/01, prevé a possibilidade dos acionistas
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minoritarios elegerem e destituirem um membro do Conselho de Administragéao
da sociedade; e outras modificagbes como a volta do “tag-along”, no caso de
alienacao de controle de companhia aberta; e o direito de pedir a reavaliagcédo
do valor das ag¢des da sociedade, no caso de fechamento de capital. Medidas
como estas tendem a atrair mais acionistas minoritarios ao mercado e facilitar a
utilizagdo deste canal, como meio de captagdo de recursos, para as

companhias.

Outras mudancgas igualmente importantes dizem respeito ao sistema de
relacdo entre acbes ordinarias e preferenciais; a alteragdo dos direitos
conferidos aos acionistas detentores de acbes preferenciais; as alteragdes em
relagdo ao direito de recesso; as novas regras para dificultar o fechamento
branco de capital, dentre outras. O fechamento branco de capital € a operacao
na qual o acionista controlador compra a maior parte das agdes em circulagao
no mercado, praticamente a sua totalidade, mas n&o fecha o capital da

companhia e ndo cancela o seu registro perante a CVM.

A Lei n° 10.303/01 também inovou ao atribuir um novo “status” a
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM. Quando as alteragbes passaram a
vigorar, ou seja, desde 1° de margo de 2002, a CVM passou a ter
personalidade juridica e patrimdnio proprios, com independéncia administrativa
e autonomia financeira e orgamentaria, sendo administrada por um presidente
e quatro diretores, nomeados pelo Presidente da Republica, depois de
aprovados pelo Senado Federal, com mandato de 5 anos. Os dirigentes
somente perderdo o mandato em virtude de renuncia, condenacgao judicial
transitada em julgado ou processo administrativo-disciplinar. Dispde ainda
sobre o novo “status” da Comissao de Valores Mobiliarios o Decreto n.° 3.995,
de 31 de outubro de 2001. Segundo o texto destes normativos, a CVM passa a
agir com caracteristicas de agéncia reguladora do mercado de valores
mobiliarios, com a intengao de tornar o mercado mais seguro e atrativo para os
investidores e potenciais investidores. De acordo com a nova redagao, a CVM
tem autoridade administrativa independente, além de autonomia tanto

financeira quanto orcamentaria.
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Tendo em vista as modificagdes trazidas pela nova redagao da Lei das
Sociedades por Acgodes, foi necessaria a adaptacao das sociedades e de seus
estatutos sociais, as quais foram obrigadas a implementar no prazo de 1 (um)
ano, desde a entrada em vigor da Lei, devendo, naquele periodo, convocar
assembléia geral dos acionistas, até 1° de margo de 2003, para proceder as
alteragdes necessarias. Com relacao as sociedades constituidas a partir de 2°
de margo de 2002, foi estabelecido que as alteracbes na Lei se aplicariam as

mesmas a partir da data de sua publicagao no Diario Oficial.

Vale ressaltar que dos 300 artigos originais da Lei n° 6.404/76, apenas
45 deles foram alterados, acrescidos, e/ou substituidos pelo Congresso
Nacional, a saber: artigos 4°, 15, 17, 24, 31, 41, 44, 47, 52, 54, 59, 62, 63, 68,
109, 115, 118, 122, 124, 133, 135, 136, 137, 140, 141, 142, 146, 147, 149, 155,
157, 161, 163, 164, 165, 172, 196, 197, 202, 264, 287, 289, 291 e 294, além de
serem acrescidos quatro novos artigos, que tomaram os n° 4°-A, 116-A, 165-A
e 254-A.3

Estdo listadas abaixo algumas das principais alteracdes trazidas pela
Lei n® 10.303/01:

A proporcionalidade entre as agoes preferenciais e as ordinarias: de
acordo com a Lei n° 10.303/01, “o numero de agdes preferenciais sem direito a
voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito ndo podera ultrapassar
50% do total de acdes emitidas” (art. 15° § 2° da Lei n° 6.404/76).

Com relacdo a essa disposigdo, ficam obrigadas as sociedades
anbénimas que foram constituidas desde a publicacdo da Lei n° 10.303/01 no
Diario Oficial, e aquelas sociedades anénimas fechadas que decidiram abrir o
seu capital apo6s tal publicagdo. Tal disposicao € facultativa as sociedades
abertas que ja existiam a epoca, inclusive no que diz respeito a eventuais
novas emissdes. A antiga redagdo da lei dispunha que o percentual a ser

aplicado seria de 2/3 de acbes preferenciais em relagdo ao total de acdes da

3 PINHO, Themistocles; PEIXOTO, Alvaro. 4 reforma da Lei das Sociedades Anénimas: através da Lei
10303/01. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 2004. p. 7.
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sociedade. Este ponto & extremamente controverso, uma vez que cria duas
categorias distintas de sociedades: a primeira é aquela onde as sociedades
nao precisam adotar o sistema 50% x 50%, podendo permanecer no antigo
sistema (1/3 de ON x 2/3 de PN); e a segunda é aquela onde as sociedades

sao obrigadas, por lei, a adota-lo.

Os direitos dos acionistas detentores de agdes preferenciais: as agdes
preferenciais conferirdo aqueles que as detiverem os seguintes direitos
descritos no art. 17°: (a) prioridade na distribuigcao de dividendo fixo ou minimo;
ou (b) prioridade quando do reembolso do capital, com ou sem prémio; ou

cumulagéo das duas vantagens acima.

Com relacdo as companhias abertas, seus estatutos sociais deverao
conferir as agbes preferenciais que ambicionem ser negociadas no mercado,

ao menos uma das seguintes vantagens:

(a.1) direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente
a, no minimo, 25% do lucro liquido do exercicio, de acordo com o0s seguintes
critérios: (i) prioridade no recebimento dos dividendos, correspondentes a, no
minimo, 3% do valor do patriménio liquido da agao; e (ii) direito de participar
dos lucros distribuidos em igualdade de condigdes com as ordinarias; ou

(a.2) direito de recebimento de dividendos, no minimo, 10% maiores que
aqueles conferidos as a¢des ordinarias; ou

(a.3) direito de serem incluidas na oferta publica de alienagdo de

controle, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das a¢des ordinarias.

No que diz respeito as companhias fechadas, ndo lhes é mais conferido,
com relagao as agdes preferenciais, o direito a dividendos 10% maiores do que
aqueles atribuidos as agdes ordinarias, a menos que este direito esteja previsto
no estatuto da companhia fechada. Cabe salientar que as companhias abertas,
com acgdes negociadas no Mercado de Valores Mobiliarios, ndo poderao ter

acdes preferenciais com dividendo fixo.
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Devemos ressaltar ainda, que as vantagens descritas nos incisos I, Il e
[l do § 1° do artigo 17 podem ser cumuladas, as vantagens l e lll ,ou llelll e
as mesmas deve constar dos estatutos das companhias assim como outras
vantagens que a companhia queira atribuir as suas ag¢des preferenciais. A lei
confere dessa forma, ampla automomia estatutaria para a adocdo de
preferéncias ou vantagens adicionais as legalmente previstas, desde que
respeitado o principio da existéncia de lucros a distribuir (art. 201 da Lei n°
6.404/76)*.

A eleicao do representante dos acionistas minoritarios no Conselho de
Administragao: os titulares de agdes preferenciais representando 10% do
capital da sociedade e os titulares de agbes ordinarias representando 15% do
capital votante da sociedade, respectivamente, terdo o direito de eleger um
representante no Conselho de Administracdo. Se os titulares acima
mencionados nao perfizeram, respectivamente, o quorum exigido, ser-lhes-a
facultado agregar suas acgbes para elegerem em conjunto um membro e seu
suplente para o Conselho de Administracdo. Na antiga redacdo da Lei n°
6.404/76, para Conselhos de Administracdo compostos por menos de 5
conselheiros, era necessaria a participagao de 20% do capital votante para que

se desse a eleigcao.

Se a eleicao se der por voto multiplo e os titulares de a¢gdes preferenciais
e ordinarias tiverem exercido seu direito de eleger seu representante no
Conselho de Administragdo, sera assegurado ao acionista ou grupo de
acionistas vinculados por acordo o direito de eleger o mesmo numero de
conselheiros mais um, independente do numero de conselheiros permitido
pelos estatutos sociais. Ademais este conselheiro eleito pelos minoritarios tera
direito de vetar a escolha de auditor independente, desde que expostas as
razbes para o veto em documento escrito, podendo o veto ser a destitui¢ao,

contratagao ou recontratagéo (vide art. 142 § 2°).

¥ CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. 4 nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 99.
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As “golden shares”: nas sociedades objeto de desestatizagdo poderao ser
criadas acdes preferenciais, de classe especial denominadas “golden shares”,
que serado de propriedade exclusiva do ente desestatizante, agcdes essas que
Ihes conferirdo poderes especiais a serem descritos nos estatutos sociais, e
ainda, poder de veto as deliberagcbes da assembléia geral, nas matérias

especificadas nos estatutos sociais (art. 17 § 7°).

Em muitos casos, a intervengao estatal ocorreu, através da criagao, nas
companhias em que o Estado era o controlador, de agbes de classe especial,

comumente identificadas pela terminologia inglesa, “golden shares”.

A “golden share” permite ao Estado manter um certo exercicio de poder
sobre a companhia, o que nao seria possivel meramente através de uma

participacao minoritaria.

A principal inovagado trazida com a introdugdo do art. 17 § 7° foi a
extensdo da aplicagdo do instituto da “golden share” também a Estados e
Municipios, uma vez que as leis relativas as privatizagbes limitavam-se as

empresas desestatizadas pela Unido.*

A possibilidade de criar “golden shares” ja era prevista anteriormente na
Lei n° 8.031/90 (art. 6 XIlI, art. 8 e art. 21 XV), e regulamentada no Decreto n°
99.463/90. A Lei n°® 8.031/90 foi revogada pela Lei n° 9.491/97, a qual foi

regulamentada pelo Decreto n° 2.594/98.

O carater institucionalista da companhia € um dos pressupostos tedricos
para a manutencdo de algum poder politico nas companhias privatizadas. A
criacdo de privilégios ao Poder Publico, através da criagdo de acobes
preferenciais de classe especial, as “golden shares”, parte da idéia da
necessidade de se atender ao interesse publico, ndo apenas o interesse do

Estado, mas o interesse publico primario.*

3 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002. p.109.
3 BENSOUSSAN, Fabio Guimardes. A participagdo do Estado na Atividade Empresarial através das
“Golden Shares”. Dissertagdo de Mestrado, Faculdade de Direito Milton Campos. Nova Lima. 2006.
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Dessa forma, o Estado privatizante acaba mantendo uma participacao
minoritaria na companhia privatizada, em uma posicdo superior aquela

correspondente a sua real participacdo no capital da companhia.

Foram criadas “golden shares” em diversos casos de privatizagao entre
eles os da Companhia Eletromecanica - CELMA, da Empresa Brasileira de
Aeronautica S.A. - EMBRAER, da Companhia Vale do Rio Doce, entre outras

companhias privatizadas.

A possibilidade de utilizagao da arbitragem: incrementa-se a possibilidade
de se estabelecer nos estatutos sociais da sociedade, que os conflitos entre os
acionistas e a companhia ou entre os acionistas controladores e acionistas
minoritarios sejam resolvidos, se assim for conveniente, mediante arbitramento,
nos termos que os estatutos vierem expressamente a especificar (art. 109, §
3°).

Assim sendo, ficou evidenciada a intencdo de se incentivar a utilizagao
da arbitragem no direito societario brasileiro, com a inclusdo de mais um
paragrafo no art. 109, contendo a previsao expressa de insergdo da clausula
arbitral nos estatutos sociais, seja originalmente ou mediante alteragao

estatutaria.

Diante das peculiaridades da sociedade anbénima, que € um sujeito de
direitos e obrigagdes criado pela vontade comum dos acionistas que a
constituiram, e que pela sua natureza engendra uma grande movimentagao no
seu quadro social, apresentam-se algumas dificuldades, principalmente em
relagdo a eficacia da clausula compromissoria estatutaria relativamente a
coletividade dos acionistas, aquilo que pode ou nao ser submetido a decisao de

juizo arbitral, bem como a forma de indicagdo dos arbitros.*

p.53.

7 Cf., por todos, CARVALHOSA, Modesto. Clausula compromisséria estatutdria € juizo arbitral (§ 3° do
art. 109) In LOBO, Jorge Joaquim (coord.) Reforma da Lei das Sociedades Anoénimas: inovagdes e
questdes controvertidas da Lei n° 10.303 de 30.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 321.



84

A arbitragem esta prevista na Lei n° 9.307/96. A solugdo de conflitos
societarios através do juizo arbitral ndo é algo novo no direito brasileiro, pois na
Constituicao de 1824 (art. 160) e no Codigo Comercial de 1850 (art. 294), a
possibilidade ja estava contemplada, chegando o Codigo Comercial a estipular
a utilizacdo obrigatéria da arbitragem para a solugdo das questdes entre os

socios, disposigdo vigente até 1866.%

De qualquer forma, jamais foi vedada a inser¢gdo de clausula
compromissoria nos estatutos ou contratos sociais, os quais sdo elaborados de
acordo com a vontade dos soécios fundadores, podendo ser alterados por
decisbes da maioria dos socios em AGE (Assembléia Geral Extraordinaria),
podendo prever todo tipo de regras desde que nao sejam contrarias a ordem

publica e legal vigentes.

O alcance subjetivo da clausula compromissoria pode ser resumido da

seguinte forma:

- perante os fundadores: estariam todos vinculados uma vez que sao
eles que conduzem o processo de constituicdo e aprovam o estatuto da
companhia.

- perante novos acionistas: ha controvérsias, pois um grupo de
doutrinadores defende que somente se vinculam os que se manifestarem
expressamente a esse respeito, ja outros doutrinadores entendem que vincula
a todos os acionistas.

- perante os administradores: se forem acionistas, estardo vinculados,
caso nao sejam devem assinar termo que os vincula de forma expressa a

clausula arbitral.

Assim, se a clausula compromissoéria € inserida no estatuto com a
constituicio da companhia, ficam os fundadores e demais subscritores
vinculados a ela. A mesma conclusdao € aplicavel aos acionistas que se

manifestam favoravelmente a inclusio da clausula.

¥ ALVES, Alexandre Ferreira de Assumpg¢do. A Arbitragem no Direito Societéario. Revista da Faculdade
de Direito de Campos, Ano VII, N°9 — Dezembro de 2006. p. 21.
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Com relagao aos acionistas que entram mais tarde na sociedade, existe
polémica sobre a exigéncia de um termo de ades&o por parte de cada novo
acionista, deixando clara a sua aceitacdo da clausula compromissoria e a

ciéncia dos seus efeitos.*

Em relacdo aos administradores, apesar de nao haver previsdo expressa
na Lei para dirimir conflitos entre a companhia e os administradores, é possivel
a utilizagao da clausula compromisséria perante eles, pois a Lei n° 9.307/96

(art. 1) permite para o caso de direitos patrimoniais disponiveis.

A maior polémica sobre a clausula compromisséria arbitral ocorre
quando a companhia nao tinha previsdo desta clausula em seu estatuto e
aprova a inserg¢ao da clausula, em assembléia, modificando o estatuto. Quando
se altera o estatuto os acionistas vencidos na assembléia se submetem a
clausula? Nao ha previsdo de direito de recesso quando isso ocorre. Tais
acionistas ficam obrigados pelo principio majoritario ou seria necessario haver
adesdo de cada acionista? A decisao do arbitro vincula as partes? E os
preferencialistas que ndo votaram? Ponderando sobre o assunto, entende-se
que seria necessaria a convocacdo de assembléia especial para os
preferencialistas deliberarem a respeito da tematica (de forma similar a prevista

no § 1° do art. 136). A lei ndo prevé assembléia especial para este caso.

Segundo Modesto Carvalhosa, a supressao da instancia judicial e a sua
substituicdo pelo juizo arbitral dever ser considerada uma faculdade para os
acionistas e uma obrigacdo contratual para a sociedade, quando houver a
clausula compromissoria estatutaria. SO os acionistas que se vincularem

expressamente terdo o juizo arbitral oponivel.

¥ ALVES, A F de A. Op. citp. 31.
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“‘Nao se impde, portanto, erga omnes, a clausula estatutaria instituidora
da arbitragem.” A clausula n&o vincula aqueles acionistas que nao tenham

inequivoca, livre e expressamente contratado ou aderido a ela.*

Dessa forma, o legislador previu a inser¢gao da clausula, porém nao

solucionou os seus efeitos.

Em termos praticos, para ter as acodes listadas do Novo Mercado na
BOVESPA, a companhia deve optar pela adesao a Camara de Arbitragem do
Mercado para resolugao de conflitos societarios. A “Clausula Compromissoria”
consiste na clausula de arbitragem, mediante a qual a Companhia, seus
acionistas, administradores, membros do Conselho Fiscal e a BOVESPA
obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou
controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada ou oriunda, em especial,
da aplicacao, validade, eficacia, interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das
disposicdes contidas na Lei das S.A., no Estatuto Social da Companhia, nas
normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do
Brasil e pela Comissao de Valores Mobiliarios, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas
constantes do Regulamento de Listagem, do Regulamento de Arbitragem e do
Contrato de Participacdo no Novo Mercado. Devem ser considerados ainda, o
“Termo de Anuéncia dos Administradores” significa o termo pelo qual os novos
administradores da companhia se responsabilizam pessoalmente a se
submeter e a agir em conformidade com o Contrato de Participagdo no Novo
Mercado, o “Termo de Anuéncia dos Controladores” ou seja, o termo pelo qual
0s novos acionistas controladores ou o(s) acionista(s) que vier(em) a ingressar
no grupo de controle da companhia se responsabilizam pessoalmente a se
submeter e a agir em conformidade com o Contrato de Participagdo no Novo
Mercado, com o Regulamento de Listagem, com a Clausula Compromissoria e
com o Regulamento de Arbitragem. E ainda o “Termo de Anuéncia dos
Membros do Conselho Fiscal”, termo pelo qual os membros do Conselho Fiscal

da companhia, quando instalado, se responsabilizam pessoalmente a se

“ CARVALHOSA, Modesto. Clausula Compromissoria Estatutaria e Juizo Arbitral (§ 3° doa art. 109)
Reforma da Lei das Sociedades Andnimas: inovagdes e questoes controvertidas da Lei 10.303/01. coord
Jorge Lobo. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 329
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submeter e a agir em conformidade com o Regulamento de Arbitragem,

valendo ainda este Termo como Clausula Compromissoéria.

Os declarantes ao aderir a Clausula Compromissoria Arbitral manifestam,
ainda, sua total e irrestrita concordancia com todos os termos e condicbes
estabelecidos no Regulamento da Cémara de Arbitragem do Mercado
("Regulamento de Arbitragem”), inclusive com suas posteriores alteragdes, do
Regulamento de Arbitragem, e com a Clausula Compromissoria inserida no
Estatuto Social da companhia, responsabilizando-se e obrigando-se a resolver,
por meio de arbitragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que possa
surgir entre os proprios, a companhia, seus acionistas, administradores,
membros do Conselho Fiscal e a BOVESPA, relacionada ou oriunda, em
especial, da aplicagao, validade, eficacia, interpretacao, violagao e seus efeitos,
das disposigcbes contidas na Lei das S.A., no Estatuto Social da Companhia,
nas normas editadas pelo Conselho Monetario Nacional, pelo Banco Central do
Brasil e pela Comissédo de Valores Mobiliarios, bem como nas demais normas
aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas
constantes do Regulamento de Listagem, do Regulamento de Arbitragem e do
Contrato, com a estrita observancia a legislagao vigente, em especial a Lei n°
9.307/96.*

A utilizagdo da clausula arbitral devera se tornar cada vez mais comum
no dia-a-dia das sociedades anbnimas, em grande parte, para dar maior
celeridade e velocidade nas decisbes das questdes societarias, uma vez que a
morosidade na solugao da lide pode resultar em prejuizos ainda maiores para
as partes integrantes da contenda. Assim, a utilizacdo da clausula arbitral vem
de encontro a necessidade, inerente a propria dindmica das atividades
econdmicas, de prover maior eficiéncia na solucdo dos conflitos verificados
entre acionistas controladores e minoritarios e entre os acionistas e a

sociedade.

“Regulamento de Arbitragem do Novo Mercado. Disponivel em: <www.bovespa.com.br> acesso em: 19
out. de 2008.
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O juizo arbitral pode vir a trazer, em alguns casos, melhor distribuigdo
da justica em decorréncia da presteza e aprofundamento técnico que a

sentenca arbitral pode trazer as partes que o escolheram.

Condigoées para o exercicio do direito de recesso: o direito de recesso
passou por uma ciclotimia legislativa nos ultimos anos com a Lei n° 7.958/89
(Lei Lob&o), com a Medida Provisoria n°® 1.179/95, com a Lei n°® 9.457/97 e a
Lei n° 10.303/01, em um intrincado ciclo de concesséo e retirada de direitos
dos acionistas minoritarios. As mudancgas constantes verificadas no direito de
recesso a partir de 1989 constituem um reflexo da sua indevida utilizagdo como
instrumento de politica governamental: ora € enfraquecido para viabilizar ou
reduzir os custos da privatizacdo, ora é fortalecido, como a partir da Lei n°
10.303/01, para aumentar o valor das posi¢cdes acionarias minoritarias detidas
pelo governo federal. Transforma-se assim o Direito Societario num mero
instrumento de uma ou outra finalidade econémica. “Deseja-se favorecer as
privatizagdes e concentragcoes? Retire-se o direito de recesso. E agora, deseja-

se valorizar posi¢cdes minoritarias? Revigora-se o direito de recesso” #

Uma pessoa fisica ou juridica pode se desligar de uma sociedade da
qual faz parte, por duas formas: alienagdo da sua participagdo societaria ou

pelo exercicio do direito de recesso.

O direito de recesso foi concebido como mecanismo destinado a
preservaciao da empresa e que simultaneamente pode possibilitar a retirada
dos sécios discordantes das deliberacdes assembleares. E considerado como
sendo um remeédio frente aos abusos da maioria. Por outro lado, ndo faltam
criticas ao direito de recesso apontando-o como incentivador da ma-fé e da
ganancia dos acionistas, que dele se valem para atrapalhar a vida societaria,
de modo a impedir a adocdo de medidas relacionadas ao desenvolvimento da
comunidade acionaria, além de causar-lhe prejuizos. A esta critica, firma-se

numa posicdo contraria, que alega n&o haver abuso, fundamentada na

42 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. 4 nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 272 ¢
278.
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justificativa que a maioria, no momento que toma uma decisédo, sabe quais
serao as consequéncias e, por isso, deve estar pronta para enfrenta-las. A
minoria também sabe que o direito de recesso pode apresentar vantagens e

desvantagens.*

Trata-se o recesso de um direito fundamental do acionista, do qual nao
pode ser privado nem pelo estatuto social, nem pela assembléia geral (art. 109,
V).

O pagamento do recesso normalmente é feito pelo valor patrimonial das
acdes ou com base em critérios estabelecidos pelo estatuto da sociedade
anénima, ndo podendo esse montante ser inferior ao valor patrimonial das
acgdes. O valor patrimonial € o valor contabil do patriménio liquido da
companhia dividido pelo numero de agbes da companhia. Porém, também
pode ser feito com base no valor econémico da companhia conforme laudo de
avaliagdo elaborado por empresa especializada de acordo com o art. 45 § 1°.
Tal valor refere-se ao valor de mercado do patrimdnio da companhia, onde
cada item € avaliado de acordo com sua cotagao ou o possivel valor de venda
considerando-se o0 laudo de avaliacdo elaborado por de empresa
especializada. (vide art. 45, § 1° ao § 8°)*

Nas companhias, o direito de recesso tem sua origem da discordancia
do acionista em relacdo a uma decisdo adotada pela assembléia no exame de
determinadas matérias, especificadamente definidas em lei. As hipoteses do
direito de recesso estao descritas nos artigos: art. 136, art. 221, art. 236 e art.
252 da Lei n°® 6.404/76.

Algumas dessas matérias, previstas no artigo 136, | a Vl e IX, da Lei de
Sociedades por Agdes, exigem o quorum qualificado de metade, no minimo,
das a¢des com o direito de voto. Este quorum pode ser aumentado no caso de

previsdo expressa no estatuto da companhia, para companhias fechadas ou

4 PEDRON, Flavio Barbosa Quinaud; CAFFARATE, Viviane Machado. Do direito de recesso . Jus
Navigandi, Teresina, ano 4, n. 45, set. 2000. Disponivel em: <http://jus2.uol.com.br/doutrina/texto.asp?
1d=758>. Acesso em: 01 nov. 2008.

“ BORBA, I. E. T. Direito Societdrio 10. ed. rev. aum. ¢ atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2007. p. 283.



90

companhias abertas que apenas negociam outros valores mobiliarios que nao

acdes de sua emissao, como, por exemplo, as debéntures.

Assim, para que haja legitimidade do exercicio do direito de recesso nao
€ a mera discordancia de determinada deliberacdo da assembléia que ira
provocar o direito de recesso, mas sim a percepcao de efetiva perda
patrimonial acarretada pela alteragcdo nos direitos conferidos as agbes de

propriedade do acionista minoritario.

Tal perda patrimonial ndo é presumida, cabe ao acionista dissidente, ao
pleitear o recebimento do valor de reembolso de suas agbes, evidenciar a sua

ocorréncia.

Foram feitas alteragdes substanciais no art. 137, que disciplina as
hipéteses de exercicio do direito de recesso, com a utilizagdo de novos
parametros para afericdo dos critérios de liquidez e dispersao das acdes e
reestabelecendo, em algumas hipoteses, o recesso nas operagdes de
incorporagao, cisao e fusdo. Assim, nos casos de cisao, volta a existir o direito
de retirada dos acionistas dissidentes (direito de recesso), direito esse que Ihes
foi retirado em decorréncia do programa de privatizagdes instituido pelo

governo.

De acordo com a redagédo do inciso Il do art. 137, dada pela Lei n°
10.303/01, nos casos dos incisos IV e V do art. 136, isto &, nas fusdes,
incorporagdes ou participagdo em grupos de sociedades somente nao tera
direito de retirada o titular de acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e
dispersdo no mercado. Assim sendo, somente se em determinada classe ou
espécie de acao verificar-se conjuntamente a ocorréncia dos dois parametros,

liquidez e dispersao podera ser negado o direito de recesso.

Dessa forma, em praticamente todos os casos em que houver
incorporagao, fusdo ou participagdo em grupo de sociedades ocorrera o direito

de recesso em alguma das espécies ou classes de agdes, pois sera muito mais
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dificii o atingimento dos dois parametros - liquidez e disperséo -

cumulativamente, na forma como sao calculados com a Lei n° 10.303/01.

O direito de recesso faz-se concreto somente nos casos em que a cisao
implique: (a) mudanca do objeto social; (b) redu¢ao do dividendo obrigatério; ou
(c) participacao em grupo de sociedades. Considera-se haver liquidez quando
a espécie ou classe de agado, ou certificado que a represente, integre indice
geral representativo de carteira de valores mobiliarios, no Brasil ou no exterior,
definido pela CVM.

Presume-se a dispersdo quando o acionista controlador, a sociedade
controladora ou outras sociedades sob o seu controle detiverem menos da
metade da espécie ou classe de agbes que estiver sendo atingida pela

deliberacao que enseja o direito de recesso (art. 137, Il b).

Nos casos de cisdo volta o direito de recesso, quando dela resultarem
eventos que normalmente ensejariam o exercicio do direito de recesso. Em
caso de mudanca de objeto social ou atividade-fim da companhia, salvo
quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade
preponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade
cindida, sera admitido o recesso. A redugao do dividendo obrigatério na cisdo

também enseja o direito de recesso.

Quanto a participagdo em grupo de sociedades, o fato gerador do direito
de recesso ndo € a cisao em si, mas a decisdao assemblear que delibera pela
participacdo no grupo de sociedades. Portanto, nesse sentido € in6cua a Lei,
pois o fato gerador sera a vontade legitima da companhia de participar do

grupo de sociedades decidida em assembléia.

Hipoteses da possibilidade do exercicio do direito de recesso, em face
da companhia emissora, considerando as alteragdes trazidas pela Lei n°
10.303/01:
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| - A primeira hip6tese que enseja o direito de recesso € a da criagao de
acdes preferenciais ou aumento de classes de agdes preferenciais existentes
sem guardar proporgdo com as demais classes de agdes preferenciais, salvo
se ja previsto no estatuto. E importante ressaltar que o direito de recesso s6
existira se houver uma desproporcao entre espécies e classes de agdes. Se a
sociedade emitir apenas agoes preferenciais com beneficios maiores que as
acdes previamente existentes sem guardar proporcdo para os atuais
acionistas, a vantagem pecuniaria dos antigos acionistas ficara prejudicada,
porque as novas acdes preferenciais consumirdo 0S recursos que seriam
destinados ao pagamento de dividendos para os demais acionistas. O mesmo
prejuizo se verifica quando se altera a relagao proporcional entre as espécies e
classes de acbes com aumento do capital social. A criacdo de acgdes
preferenciais de forma desproporcional ao numero das agdes existentes, além
de prejudicar os detentores das agdes ordinarias, pode eventualmente
prejudicar os outros preferencialistas. Porém, s6 os acionistas prejudicados
terdo o direito de retirada. Registre-se que ndo havera direito de recesso
quando houver previsdo estatutaria preexistente ao ingresso de acionistas na

companhia.

Il - A segunda hipotese é a alteragdo nas preferéncias, vantagens ou
condicbes de resgate ou amortizagcdo de uma ou mais classes de agdes
preferenciais ou a criagao de classe mais favorecida. A mudanga nos direitos
titularizados permite ao preferencialista o direito de recesso. A condigdo do
direito de retirada € demonstrar, na deliberagdo da assembléia geral, que a

alteracao causou reducao nas perspectivas de retorno.

De acordo com o § 1° do art. 136, nos casos | e |l a eficacia da
deliberacado depende de prévia aprovagao por titulares de mais da metade de
cada classe de agbes preferenciais prejudicada reunidos em assembléia

especial.

lll - A terceira hipétese € a da redugéo do dividendo obrigatério. Nesta
hipétese, a alteracdo estatutaria sera prejudicial a todos os acionistas,

independente da classe ou espécie que sao titulares. Nao sera, portanto,
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necessario haver a demonstracdo de que a alteragdo gerou redugado nas

perspectivas de retorno do investimento.

IV - A quarta hipotese é a da fusdo da companhia, ou sua incorporagao

em outra.

V - a quinta hipotese é a participagdo em grupo de sociedades. Nesta
hipétese, o direito de recesso € mitigado. Nao ha direito de recesso se a
companhia € aberta e as suas ag¢des apresentam liquidez e dispersao, porque
nestes casos o acionista pode facilmente negociar suas a¢gdes no mercado de
capitais. Concluindo, o acionista dissidente tera o direito a retirada e ao
reembolso se a companhia for fechada ou se for aberta, mas para a companhia

aberta somente se as suas agdes nao possuirem liquidez e dispersao.

VI - A sexta hipdtese € a mudanga de objeto da companhia de modo a
restringi-lo ou amplia-lo. Nessa hipotese, também, a alteragdo estatutaria é
prejudicial a todos os acionistas, independentemente da espécie ou classe que
titularizam. Ressalta-se, que nao se justifica o direito de recesso quando as
mudangas objetivam a ajustar a sociedade as novas condigbes de
concorréncia, desde que ndo comprometam o objeto essencial previsto no

estatuto.

Xl — A sétima hipotese é a cisdo da companhia.

Ainda existem outras hipoteses como nos casos de transformagao da
sociedade anbénima em sociedade limitada (art. 221, da Lei das Sociedades
Andnimas). A Lei sO permite direito de recesso quando ha autorizagéo
estatutaria, se os sécios dele ndo renunciaram no contrato. Se ndo ha essa
previsdo, a Lei condiciona a operacao a concordancia de todos os acionistas.
Neste caso, se um acionista discorda, nao se opera a transformacao do tipo

societario.

Cita-se ainda o caso da incorporagao de agdes (art. 252). Refere-se a

incorporagao pela qual uma sociedade se torna subsidiaria integral de outra. A
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sociedade incorporadora aumenta o seu capital emitindo novas agodes, que sao
subscritas pela sociedade incorporada (a futura subsidiaria) ao mesmo tempo
em que ocorre a transferéncia da titularidade de toda a participagao societaria
representativa do capital da incorporada para a incorporadora. Os titulares das
acoes da sociedade incorporada receberdao as acgdes diretamente da
incorporadora na proporgcdo que l|hes couberem. Tanto os socios da
incorporadora como os da incorporada tém o direito de recesso. Da mesma
forma que na quarta hipétese, a Lei nega o direito de retirada aos acionistas

que possuem acgodes com liquidez e disperséo.

Cabe citar ainda a possibilidade do exercicio do direito de recesso
quando da transferéncia de controle acionario para o poder publico em razao
de desapropriacdo de companhia (art. 236). E o caso em que a sociedade
an6nima se transforma em sociedade de economia mista em razao da
desapropriacdo das acbes do controlador. Os acionistas dissidentes tém
sessenta dias, apds a publicacdo da ata da primeira assembléia geral seguinte
a operacao, para exercer o direito de recesso. Nao havera o direito de retirada,
se a companhia se encontrava sob o controle direto ou indireto de outra pessoa
juridica de Direito Publico ou no caso da cessionaria de servigo publico. Essa é
a unica hipétese em que o direito de recesso ndo se relaciona a divergéncia

quanto a deliberacdo assemblear, mas a mudancga de condigdo da companhia.

Representacao dos empregados no Conselho de Administragao: no art.
140 paragrafo unico, esta prevista a possibilidade dos estatutos sociais
permitirem a participacdo de representante dos empregados da sociedade no
Conselho de Administracdo. Esse representante sera escolhido por meio de
eleicbes diretas, organizadas pela sociedade, em conjunto com a entidade

sindical que represente os empregados.

A lei ndo impoe essa representacao, que tem por finalidade incentivar as
companhias a inserirem os empregados no Conselho de Administracdo. E uma

norma sem sancgao, portanto ineficaz. Nada impede que o controlador abra
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mao de eleger um conselheiro e ceda esse direito aos empregados, porém

trata-se de mera faculdade.*

Incentivar os empregados a investir parte de seu capital na companhia,
gerar maior comprometimento com o empreendimento, incentivar maior
produtividade dos empregados, o que em retribuigdo geraria melhores salarios
atrelados a um melhor desempenho, essas séo talvez, algumas das idéias para
se ter um melhor alinhamento de interesses na companhia entre empregados e
acionistas. O objetivo da lei é incentivar uma melhor governanga corporativa e

uma gestao mais participativa.

Conselho Fiscal: Caberd a cada um dos membros do Conselho Fiscal,
isoladamente, a fiscalizagcdo dos administradores da sociedade, a denuncia de
erros, fraudes ou crimes, sugerindo, ainda, providéncias com respeito aos
mesmos; e apresentacdo de pareceres e representacdes para apresentacao e
leitura na assembléia geral. Com isso, reforga-se a prerrogativa de cada
membro do Conselho Fiscal agir de forma isolada; todavia, um membro do
Conselho Fiscal ndo sera considerado responsavel por atos ilicitos que venham
a ser praticados por qualquer outro membro, salvo se este concorrer ou for
conivente com a pratica do ato. Com relacido a omissado, a responsabilidade
dos membros do Conselho Fiscal € solidaria, salvo se estiver consignado em

ata a sua dissidéncia.

A reforma sacramenta a discussdo a respeito do assunto quando
autoriza expressamente a atuacdo individual do conselheiro, ao estabelecer,
nos incisos | e IV do art. 163 e paragrafo unico do art. 164, que o conselheiro
pode fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios, bem como
denunciar, por qualquer de seus membros, aos érgaos de administragao e se
estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a prote¢ao dos interesses
da companhia, a assembléia geral, os erros, fraudes ou crimes que

descobrirem, e sugerir providéncias uteis a companhia.

* PARENTE, Norma. Principais Inovagdes Introduzidas pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, a
Lei de Sociedades por Agdes. Reforma da Lei das Sociedades Andnimas: inovag¢bes e questoes
controvertidas da Lei n® 10303/01. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 35.
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Em relagcédo a representacdo dos acionistas, a lei manteve a indicagao
paritaria entre majoritarios e minoritarios, sendo o terceiro membro, caso nao
haja consenso entre controladores e minoritarios, o representante dos
acionistas que tenham maior participacao no capital social, independente da

especie ou classe de agao possuida. ;

Membro estrangeiro no Conselho de Administragao: a posse de estrangeiro
no Conselho de Administragcdo s6 podera ser efetivada, caso seja constituido
procurador residente no pais, com poderes para receber citagdo, através de
procuragdo que devera ter prazo de validade igual ou superior a 3 anos apos o
término do prazo de gestado do referido conselheiro, prazo este que na antiga
redacgao era coincidente com o prazo de gestéo, (art. 146 § 1° e 2°) . Esse
prazo almeja estabelecer coincidéncia com o prazo prescricional de trés anos,
constante do art. 287, Il, b, para a propositura de agdes de responsabilidade

civil em face do administrador por conta de sua gestao;

Termos de posse: os termos de posse passardao necessariamente a conter ao
menos um domicilio do administrador, sob pena de nulidade. Anteriormente, a

lei era omissa nesse sentido (art. 149 § 2°);

As partes beneficiarias: as companhias de capital aberto ficam proibidas de
emitir novas partes beneficiarias. (Vide art. 47 paragrafo unico.) Essa nova
medida evita a diluigdo da distribuicdo dos lucros dos acionistas através de
partes beneficiarias. As partes beneficiarias ja ndo eram titulos muito
comumente emitidos por companhias abertas, e considerando a pouca
utilizagdo do instituto, a lei veio vedar as novas emissoes, tendo em vista que,
anteriormente, parte dos lucros (até 10%) poderia de ser distribuida através de
partes beneficiarias. Para as companhias fechadas nao ha vedacao a emissao

de partes beneficiarias.

Assim, os legisladores abriram mao da utilizagdo deste instituto para as
companhias abertas, que em certos casos, poderiam ter grande utilidade para

a composi¢cao com credores e remuneragao de determinados servicos;
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Emissao de Debéntures: A competéncia para deliberar sobre a emissao de
debéntures é da assembléia geral, porém, o Conselho de Administragdo da
companhia aberta passa a estar autorizado a decidir sobre a emissao de
debéntures simples, ndo conversiveis e sem garantia real, sem a necessidade
de aprovacao pela assembléia geral (art. 59 § 1°). Além disso, ainda com
relacdo as debéntures, & previsto que seus reajustes poderdo ser feitos (além
das formas anteriormente permitidas, quais sejam: com base em variagao
cambial e em indices de corregao de titulos da divida publica) com base em
outros referenciais ndo expressamente vedados em lei (art. 54 § 1°). Cabe
ressaltar a possibilidade de a escritura de emissao das debéntures (art. 54 §
2°) prever a possibilidade de pagar aos debenturistas em dinheiro ou em bens
avaliados na forma do art. 8 da Lei n° 6.404/76. Foi ainda reduzido o prazo
para notificagdo dos debenturistas por parte do agente fiduciario de 90 dias
para 60 dias em caso de inadimplemento de qualquer obrigag&o estipulada na

escritura de emisséao, por parte da companhia emissora art. 68 § 1° alinea c;

Prazo para Publicagoes (art. 124): os prazos obrigatorios das publicagbes dos
anuncios de convocacao de assembléias das sociedades abertas, que eram de
8 dias em primeira convocagao e 5 dias em segunda convocagéo, passaram a
ser de 15 dias em primeira convocagao e 8 dias em segunda convocagdo. Os
prazos obrigatorios das publicagbes dos anuncios de convocacdo de
assembléias das sociedades fechadas permaneceram os mesmos. Além disso,
foi conferido a CVM o direito de aumentar em até 30 dias, contados da data em
que os documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem colocados
a disposi¢ao dos acionistas, o prazo de publicagdo do primeiro anuncio da
assembléia. A CVM podera, ainda, com objetivo de analisar as propostas a
serem submetidas a assembléia, interromper, por até 15 dias, o curso do prazo
de antecedéncia da convocagdo da assembléia geral extraordinaria, e, se
entender necessario, informar a sociedade, até o término do prazo, os motivos
pelos quais as deliberagdes propostas violam dispositivos legais e/ou

regulamentares;
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Disponibilidade de Documentos: (art. 124 § 6°) nos casos de reforma dos
estatutos sociais, os documentos pertinentes a matéria a ser debatida na
assembléia geral extraordinaria deverdo estar disponiveis na ocasido da
publicagdo do primeiro anuncio de convocagéo da mesma. Esta exigéncia nao

existia na antiga redacao;

Cancelamento do Registro junto a CVM e Fechamento Branco do Capital:
o fechamento branco de capital refere-se a compra de agdes com a
consequente reducédo do volume de agbes da companhia negociadas mercado
secundario, de forma expressiva, o0 que impacta de forma significativa a sua
liquidez, ou seja, € a compra de numero relevante de agbes em circulagéo,

equivalendo a quase um real fechamento de capital da companhia.

Segundo Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik “ O fechamento branco
de capital constitui expressao utilizada pelo mercado para denominar as
operagdes nas quais o acionista controlador adquire praticamente a totalidade
das acbes de emissdo de sua controlada em circulagdo no mercado, sem
cancelar o registro perante a CVM™® Com relagdo ao cancelamento do
registro, dispbe a Lei que este sO podera ser feito caso o controlador formule

oferta publica para a aquisi¢ao da totalidade das acdes em circulacio.

Para cancelar o registro na CVM e voltar a ser uma companhia fechada,
além de oferta publica para aquisicdo da totalidade das agdes em circulagao,
tera a companhia aberta que cumprir as exigéncias constantes da Instru¢ao
CVM n° 361 de 05.03.2002, baixada com fundamento no § 6° do art 21 da Lei
n° 6.385/76.

A principal exigéncia € o acolhimento por parte de, no minimo, dois
tercos das agdes em circulagao, seja da oferta publica de aquisi¢cao de agdes a

ser promovida pelo acionista controlador ou pela propria companhia, seja da

4 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. 4 nova Lei das S/A. Sdo Paulo : Saraiva, 2002. p. 64.
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proposta de cancelamento do registro, ndo computada as agdes dos que nao

se habilitarem para o leildo da oferta publica * art. 4 § 6° da Lei n° 6.404/76

Dessa forma, a quantidade limite de acdes que o acionista controlador
podera comprar sem ser obrigado a fazer oferta publica deve ser estabelecida
pela CVM com base em percentual das agdes em circulagdo no mercado, e

nao no total de agdes de cada espécie ou classe.

A avaliagao do pregco das acdes devera seguir o critério disposto na
mesma Lei no art.4, § 4°, qual seja: patrimdémio liquido contabil, patriménio
liquido avaliado a preco de mercado, fluxo de caixa descontado, de
comparagao por multiplos, de cotacdo das acbes no mercado, ou ainda por
outro critério aceito pela CVM, assegurada a revisdo desses valores nos
termos da Lei. Assim, os titulares de, no minimo, 10% das a¢des em circulagao
poderdo convocar assembléia para deliberar sobre uma nova avaliagéo,
podendo ou n&o variar o critério. Caso a nova avaliagao seja igual ou inferior a
original, os acionistas que fizeram o requerimento da realizagdo da nova
avaliacdo, assim como os que |hes apoiarem, serdo obrigados a ressarcir a
companhia. Se a segunda avaliagdo alcangar valor superior, cabera ao

ofertante original renovar ou recolher a oferta publica de compra.*

Se apods o término do prazo da oferta publica ainda restarem menos de
5% do total das acbes em circulagdo no mercado, a assembléia podera
deliberar o resgate das agdes pelo valor da avaliagcédo obtido para a oferta
publica, desde que depositem em estabelecimento bancario autorizado pela
CVM o valor delas. Cabe ressaltar, ainda, que nos aumentos de capital

mediante subscricdo de agdes, o controlador ndo podera ser obrigado a

"BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 10. ed. ver. aum e atual. Rio de Janeiro: Renovar,
2007. p. 166.

% art. 4 § 6° da Lei n° 6.404/76 alterada pela Lei n°® 10.303/01 in verbis: “O acionista controlador ou a
sociedade controladora que adquirir agdes da companhia aberta sob o seu controle que elevem a
participagdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de agdes a porcentagem que, segundo
normas gerais expedidas pela comissdo de Valores Mobiliarios, impega a liquidez de mercado das agdes
remanescentes, sera obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do § 4°, para
aquisi¢do da totalidade das agdes remanescentes no mercado”.

4 Borba, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 10. ed. ver. aum e atual. Rio de Janeiro: Renovar,
2007 p. 168.
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realizar oferta publica, caso em virtude da subscricdo de aumento de capital,
sua participagdo em cada espécie ou classe de agdes seja majorada em

percentual maior que o autorizado pela CYM*

Segundo Norma Parente® para evitar o fechamento branco de capital, a
Lei n° 6.404/76 prevé (art. 4 § 6°) a necessidade de realizagdo de oferta
publica pelo acionista controlador ou pela sociedade controladora que
aumentar sua participagao, direta ou indireta, em determinada espécie e classe
de acbes em percentual que impeca a liquidez no mercado das acodes

remanescentes.

A liquidez de determinada acdo € dada pela quantidade e volume de
compradores e vendedores que fazem suas ofertas diariamente no mercado

secundario de agdes, ou seja, em bolsa de valores, relativas a tal agao.

E importante ressaltar que a liquidez perfaz um direito de consideravel
importancia para os acionistas minoritarios. A possibilidade de ser alienada, a
qualquer instante, torna a acéo, com liquidez, um ativo facilmente conversivel
em moeda. Portanto, a liquidez da acao perfaz um direito de suma importancia
para o acionista minoritario. A perda de liquidez da agao significa um grande
prejuizo para o acionista minoritario. Na hora em que o acionista minoritario se
torna socio de uma companhia aberta tem em mente poder sair da sociedade
quando achar oportuno. Acontece que a falta de liquidez reduz ou quase
elimina esta possibilidade, assim sendo, investimento do qual ndo se pode

desinvestir diminui seu valor.

A oferta publica por preco justo, ja descrita acima, evita que
controladores contornem eventuais dificuldades de fechamento de capital
através da compra em bolsa de percentual expressivo de acdes a qualquer
preco, €, como consequéncia da retirada de circulagdo de significativa

quantidade de acbes, tornem as acdes remanescentes titulos de pouca

3 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. 4 Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002 p. 66.

3l PARENTE, Norma. Principais Inovag¢des Introduzidas pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, a
Lei de Sociedades por Ag¢des. Reforma da lei das sociedades anonimas: inovagoes e questoes
controvertidas da Lei n° 10.303 de 31.10.2001 / coordenador, Jorge Lobo; Antonio Kandir... (et al) — Rio
de Janeiro: Forense, 2002 p. 20-21.
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liquidez. A Instrugdo CVM n° 354/00 ja visava reprimir este tipo de conduta mas
nao tinha poderes legais para obrigar que a oferta fosse realizada por preco
justo; assim, o valor da proposta de compra das agdes era livre e sujeito a

abusos.

Existe uma forte contraposicdo de interesses quando o controlador

pretende adquirir as acdes da companhia.

Quando o controlador vende suas agées no mercado, os incentivos séo
todos no sentido de melhores informagdes para justificar o tal preco da oferta,
as projecdes dos investidores precisam coincidir ou ser melhores que as do
controlador para o negocio ser viavel. A decisao final € do investidor. J& no
cenario contrario quando o controlador quer comprar as acdes, a situacao é
completamente diferente. Nesse caso o controlador vai tentar convencer os
investidores acionistas que a sua propria companhia vale menos do que se
pensava. Nesse caso os interesses estdo grandemente desalinhados,
tornando-se de fato tdo divergentes e os valores envolvidos podem ser tao
significativos que a criatividade dos agentes pode voltar a procurar novas
alternativas para viabilizar “operacdes criativas” para contornar as restricoes
previstas pela legislagdo. A nocéo de preco justo apesar de estar prevista na

Lei, ainda é algo bastante discutivel. (art. 4 § 4°)

Oferta Publica na Alienagao de Controle de Companhia Aberta: volta a ser
obrigatéria a realizagdo de oferta publica quando da mudanga de controle
acionario das companhias abertas, devendo o adquirente do controle da
companhia oferecer aos minoritarios detentores de agbes ordinarias a
aquisicado de suas agdes, por preco nao inferior a 80% do valor pago por agéo
com direito a voto do bloco de controle, art. 254-A da Lei n° 6.404/76 alterado
pela Lei n° 10.303/01.

Esse procedimento é conhecido como “tag-along” e consiste na garantia
aos acionistas minoritarios (detentores de agdes ordinarias), do direito de sair

junto com o antigo controlador, ou seja, no caso de alienagdo, direta ou
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indireta, das agdes da sociedade, esta prevista a garantia por lei de que estes
receberao por suas agdes o valor minimo equivalente a 80% do valor pago por

acéo com direito a voto, integrante do bloco de controle do antigo controlador.

A referida obrigacdo havia deixado de existir em decorréncia da
revogacao do artigo 254 da Lei de Sociedades por Acdes pela Lei n° 9.457/97.
A partir da Lei n° 10.303/01 o “tag along” voltou a ser previsto na legislagcéo
brasileira (Lei das S.A., art. 254-A) e assegura que a venda, direta ou indireta,
do controle acionario de uma companhia unicamente podera ocorrer sob a
condicdo de que o acionista comprador se obrigue a fazer oferta publica de
aquisicdo das demais agbes ordinarias, de modo a assegurar a seus
proprietarios o pregco minimo de 80% do valor pago pelas ag¢des integrantes do

bloco de controle.

Existem companhias que, através de seus estatutos conferem aos
acionistas, o direito de “tag along” também aos detentores de agdes
preferenciais e/ou asseguram aos detentores de ag¢des ordinarias um prego
superior aos 80% (ver anexo A - lista de companhias que concedem o “tag
along” diferenciado pag. 129). O estatuto social pode a critério da companhia
determinar valor superior aos 80% e/ou conferir o direito aos detentores de
acdes preferenciais.

Dentre os pontos mais criticados na Lei esta o fato de o “tag along”
aprovado néo ter sido de 100%, do valor pago por agdo com direito a voto,
integrante do bloco de controle, como era o esperado, e sim de 80%, deixando
0 acionista minoritario ainda em situagcdo desvantajosa com relacdo ao
controlador. Nitidamente, a legislagao prevé nessa diferengca um prémio maior
para as agdes pertencentes ao bloco de controle, o que apesar das criticas néao
deixa de ter alguma logica. A oferta publica de aquisicdo de agdes de
companhias abertas € regulamentada pela Instrugdgo CVM n° 361, de 5 de
marcgo de 2002.
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Ha grandes controvérsias relativas a questdo do “tag along”. De acordo
com Jorge Lobo*> ha uma complexa problematica relacionada ao tema
explicitado, o principal questionamento levantado é: “A quem pertence o agio
pago pelo comprador das agbes na venda do controle da companhia?” ou de

outra forma “A quem pertence o prémio de controle?”

No caso de venda do controle de companhia aberta, existem aqueles
que entendem que o preco do bloco de controle corresponde ao valor_
patrimonial das acdes acrescido do prémio relativo ao valor atribuido ao poder
de comandar os destinos da companhia aberta, portanto ndo ha que se falar
em agio ou sobrepreco, mas sim em prémio de controle, o qual deve pertecer
unica e exclusivamente aos controladores. S&o defensores dessa vertente
segundo Jorge Lobo®® : Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira, Fabio
Konder Comparato, Roberta Nioac Prado, entre outros que defendem a
atribuicdo de valor econdmico ao controle da companhia pelo mercado e que o

prémio de controle deve pertencer unica e exclusivamente aos controladores.

E importante salientar que, quando as a¢des da companhia tém liquidez,
o valor do agio fica melhor caracterizado na vertente acima descrita, apenas
substituindo-se “valor patrimonial” por “valor de mercado”. Assim, tal calculo
demonstra melhor o tal agio que ficaria com o controlador, entende-se que

seria um critério mais adequado.

Essa vertente foi a dominante com a alteragdo promovida pela Lei n°
9.457/97, quando foi suprimido o artigo 254 da Lei n° 6.404/76, permitindo que
o Estado brasileiro se beneficiasse do agio da venda dos blocos de controle
das companhias estatais que foram alienadas nos processos de privatizacao.
Tal vertente perdurou até a promulgagdo da Lei n° 10.303/01 quando foi

inserido o artigo 254-A.

2 LOBO, Jorge. Interpretagdo realista da Alienagdo de Controle de Companhia Aberta. Reforma da Lei
das sociedades anonimas: inovagées e questoes controvertidas da Lei 10303, de 31.10.2001. Jorge Lobo
coordenador; Antonio Kandir...(et al.). Rio de Janeiro: Forense, 2002. p 515.

3 Loc. cit. p 505-506.
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A outra vertente sustenta que o controle seja considerado um bem
intangivel, um ativo social da companhia, a qual, a sua vez, se divide em duas
correntes: uma, pensa que o agio que os compradores estdo dispostos a
desembolsar para deter o controle da companhia aberta deve ser rateado entre
controladores e minoritarios. Sao defensores desta vertente: Arnoldo Wald e
Waldirio Bulgarelli, entre outros. Outra vertente argumenta ainda que, se o
controle € um bem social, todos os acionistas, independentemente da espécie
de acbes que possuam, merecem beneficiar-se com a venda do controle e
participar do rateio do agio. Estdo entre os defensores desta vertente: Nelson

Candido Motta e Leslie Amendolara.

Com o “tag along”, a mudanga no controle da companhia s6 pode
ocorrer caso 0 comprador se comprometa a fazer uma oferta publica para a
compra das outras agdes com direito a voto, e com um valor de, no minimo,

80% do que foi oferecido para o controlador.

Cabe ressaltar mais uma vez que a lei trata apenas das acbes

ordinarias(ON), e ndo dispde nada sobre as acdes preferenciais(PN).

Dessa forma, em uma companhia hipotética, com seis acionistas
detendo todas as agbes ordinarias (ON) e vinte acionistas detentores das

acoes preferenciais (PN) ocorreria o seguinte:

Cia. de Calgados Marley-Brown (nome ficticio)

Total de agdes 1.000.000 sendo 350.000 (ON) e 650.000 preferenciais
(PN)

Valor patrimonial R$ 230,00 por agéo

Valor de mercado R$ 327,00 por acéo

Considerando-se que as agdes ordinarias (ON) sdo as que concedem o
direito a voto na assembléia da companhia; sendo assim, as que garantem o

direito de controle da companhia. Suponha-se que o Sr. Mateus detenha 53%
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delas (185.500 ag¢des ON), Marta 27%, Jodo 12%, Antonio 5,8%, Frederico 2%

e Gerson 0,2%.

Assim sendo, no exemplo apresentado, para assumir o controle da
companhia com tranquilidade bastaria comprar as agdes do Sr. Mateus. Na
verdade, comprar o correspondente a 50% mais uma agéao, do total de agbes
ordinarias. Neste caso, o novo controlador fez oferta de R$ 100 milhdes pelas
acdes do Sr. Mateus (53% das ON da Cia. de Calgados Marley-Brown -
185.500 agdes ON). Porém, como o “tag along” estad previsto por Lei, o
adquirente é obrigado a efetuar oferta publica de compra para as agdes da
Marta, do Jodo, do Anténio, do Frederico e do Gerson, caso haja interesse por
parte destes acionistas ordinaristas na alienagcdo das mesmas, ou o controlador

tera de pagar um prémio para que eles se mantenham como acionistas.

Os vinte acionistas preferencialistas se quiserem alienar suas acdes e
sair da companhia terdo que fazé-lo no mercado, pois o “tag along” nédo esta
garantido por lei para as ag¢des preferenciais. Somente sera estendido para
estas acbes se por estatuto a companhia conceder este direito aos acionistas
detentores de acdes preferenciais, ou se tais acdes tiverem direito irrestrito e

permanente de voto.

O comprador do controle da companhia tera de ter mais capital a
disposi¢cédo para poder concretizar a transferéncia de controle, ao contrario do
gue necessitaria anteriormente a introducao do art 254-A na Lei de Sociedades
por Acbes. Assim, o novo controlador tera que dispor de montante suficiente
para comprar as agdes do antigo controlador Sr. Mateus e poder pagar para os
outros ordinaristas, nada menos do que 80% do valor que pagou por cada agao
do Sr. Mateus. Na verdade, a companhia pode definir em seu estatuto um
percentual minimo maior e é ele que sera observado caso ocorra alienacao do

controle.

Embora o “tag along” ajude a aumentar a liquidez das agbes ordinarias,
de uma maneira geral, e a proteger os acionistas minoritarios, ele também tras

alguns efeitos colaterais.
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O primeiro problema é aumento do custo para mudanca no controle da
companhia. Se antes era possivel comprar as agdes do Sr. Mateus por R$ 100
milhdes (R$ 539,08 por acdo do bloco de controle), com o “tag along” é
necessario ter a possibilidade de levantar recursos de até R$ 170,9 milhdes,
pois 0s outros acionistas detentores de agbes ordinarias podem querer alienar
suas agdes e o novo controlador tera que pagar no minimo 80% (R$ 431,27 por

acao na oferta publica) do que pagou por agao para o Sr. Mateus.

Percebe-se, neste exemplo apresentado, que o prémio de controle sobre
o valor de mercado, foi de 64,86% nas acbdes do bloco de controle, e de

31,89% nas acodes fora do bloco de controle.

O segundo problema é que a liquidez das acgbes ordinarias de uma
companhia que esta sendo comprada cai muito no periodo proximo a
aquisi¢cdo. Isso se deve ao fato de que todos os acionistas que desejarem

vender vao querer vender para o novo controlador e ndo mais para o mercado.

Um terceiro problema apontado € que o “tag along” proporciona um
movimento especulativo muito grande sobre as agbes ordinarias no caso de
anuncio da troca do controle da sociedade. Isso acontece ja que sempre ha a
esperanga de que o novo comprador acabe pagando mais que o valor de

mercado das agdes.

No site da Bovespa (www.bovespa.com.br) ha uma lista das empresas

com os respectivos percentuais de “fag along”. Note que algumas companhias
concedem, voluntariamente, o “fag along” para as agbes preferenciais. (ver
Anexo A pag. 129) ;

Ainda relativo a este assunto, poder-se-ia indagar se os acionistas
detentores de ac¢des preferenciais que adquirem o direito a voto na hipotese do
§ 1° do art. 111 da Lei n° 6.404/76 também devem ser incluidos como

destinatarios da oferta.


http://www.bovespa.com.br/
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A instrucdo CVM 361/2002, que regulamentou as ofertas publicas para
aquisicdo de acdes OPA, estabeleceu no caput de seu art. 29, que trata
especificamente da OPA por alienagédo de controle, que esta “ tera por objeto
todas as agbes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e

permanente direito a voto, por disposi¢cao legal ou estatutaria”

Art. 17 § 1°, 11l

§ 10 Independentemente do direito de receber ou ndo o valor de
reembolso do capital com prémio ou sem ele, as agdes preferenciais sem
direito de voto ou com restricdo ao exercicio deste direito, somente seréo
admitidas a negociagdo no mercado de valores mobiliarios se a elas for
atribuida pelo menos uma das seguintes preferéncias ou vantagens:(Redagao
dada pela Lei n® 10.303, de 2001)

Il - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacédo de controle,
nas condi¢coes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos
igual ao das agdes ordinarias. (Incluido - redacédo dada pela Lei n° 10.303, de
2001)

Dessa forma a Instrucdo ndo contempla os preferencialistas que tenham
adquirido direito temporario de voto e os detentores de acdes preferéncias com
voto restrito. Porém ndo devem ser excluidos da OPA os acionistas detentores

de acgles preferenciais com direitos de voto irrestritos e permanentes.*

Acordo de Acionistas (art. 118 e § 6° a 11): quando vinculado o acordo a
termo ou condigdo, esse sé podera ser denunciado segundo suas préprias

estipulagdes.

Outra mudancga importante é o fato de que o presidente da assembléia
ou orgao colegiado de deliberacdo da sociedade ndo computara voto proferido

em desacordo com as disposi¢des do acordo devidamente arquivado junto a

JOSUA, Adriana. Alienagdo do Controle de S/A por Oferta Publica (art. 254-A da Lei das S/A).
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. vol. 126 abr-jun/2002 p. 146 ¢ 147.
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companhia. E, por ultimo, ainda com relacdo ao acordo de acionistas, fica
estabelecido que no caso de auséncia as assembléias ou as reunides dos
orgaos deliberativos da sociedade, bem como nos casos de abstencédo de
votos de qualquer parte de acordo de acionistas, e ainda de membros do
conselho de administragao eleitos nos seus termos, cabera a parte prejudicada
votar com o numero de a¢des daquele que |he causou O prejuizo, ou no caso
de conselheiro, cabera ao conselheiro eleito pela parte prejudicada, o direito ao
voto. Essa mudanca €& bastante controversa, uma vez que o membro do
conselho tem o dever de lealdade (“fiduciary duty”), com a companhia e néo

com os acionistas que o elegeram.

Quanto aos votos em desacordo, no compromisso de votagdo, o
descumprimento, em regra, sé vai se revelar na hora da deliberagcao
assemblear, quando o acionista comprometido eventualmente se manifesta de
modo diverso daquele acertado. Com a atual disposigao legal o presidente da
assembléia tem poder para ndo computar tal voto se houver acordo de

acionistas arquivado na companhia.

Ao acionista discordante, caso tenha o seu voto desprezado, tera este
que buscar acesso ao Judiciario para, até cautelarmente, se as condi¢des
processuais forem preenchidas, obter uma decisdo revertendo o ato de
desconsideracao de sua vontade, porém cabe a ele arguir as razdes que lhe
permitam fugir as amarras do compromisso firmado, cabe-lhe o 6nus da prova

e a demanda judicial.*®

Na pratica devem ser raros 0s caso em que iSSO possa Vvir a ocorrer, pois
a tendéncia é cada vez mais se ter as decisbes importantes amplamente
discutidas em reunido prévia a Assembléia Geral onde participam apenas os
acionista signatarios do acordo de acionistas. Assim, € bem provavel que cada
vez mais os acordos de acionistas tenham previsao de reunido pré-assemblear,
com prazos e meios de convocacdo expressos e simples, onde os votos

comprometidos irdo se acertar por maioria, de modo que na assembléia seja

3 ROCHA, Jo#o Luiz Coelho da Rocha. Os Compromissos de voto nos acordos de acionista e a sua
eficacia executiva. Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e Financeiro, v. 127, jul-set/2003.
p.67.
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menos sujeito a ocorréncia de discordancias e resisténcias por parte dos

participes do acordo de acionistas;

Quorum Qualificado nas Deliberagbes do Conselho (art. 140, IV): os
estatutos sociais poderdo estabelecer quorum qualificado para algumas das
deliberacdes do Conselho de Administragcao, desde que sejam especificadas as
matérias no estatuto da companhia. A Lei n° 6.404/76 era omissa nesse

sentido, tendo sempre sido motivo de controvérsia, agora resolvida;

Incorporacdao de Companhia Controlada (art. 264): quando houver
incorporacgao pela controladora de sociedade controlada, o calculo das relagdes
de substituicdo das ag¢des dos acionistas ndo controladores sera baseado no
patriménio liquido das acdes da controlada e da controladora avaliado a preco
de mercado ou podera ser feito por outro critério, desde que aceito pela CVM
(legislagdo complementar a ser elaborada pela CVM), além daquele previsto na
Lei anterior, ou seja: patrimbénio liquido das agbes da controlada e da
controladora avaliado a pre¢co de mercado. A avaliacido dos dois patrimonios,
em se tratando de sociedades abertas, devera obrigatoriamente, ao contrario
das fechadas, ser feito por empresa especializada. A incorporagdo implica na
concretizacdo de aumento de capital na companhia incorporadora que sera
integralizado com a transferéncia do patriménio liquido da incorporada, sendo
as agdes emitidas atribuidas aos acionistas da companhia incorporada. Ha que
se lembrar que ha duas minorias que merecem protecdo em uma operacgao de
incorporagdo, e dai toda a complexidade decorrente, eis que se houver
injustificado desequilibrio na relagcdo de substituicdo, ora podera ser
beneficiada a incorporadora ou a incorporada. Ainda com respeito a essa
matéria, ampliou-se o alcance das disposicbes acima a incorporagao de
controladora por sua controlada, fusdo de companhia controladora com sua
controlada, incorporacdo de agdes de companhia controlada ou controladora,
incorporagao, fusdo e incorporacdo de acdes de sociedades sob controle

comum,

Resgate de Agodes (art. 44 § 6°): salvo disposigcdo em contrario prevista nos

estatutos, o resgate de acbes de uma ou mais classes so sera feito, se em
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assembléia convocada especialmente para votar essa deliberagdo, houver
aprovagao de no minimo 50% dos acionistas titulares das classes de agbes
atingidas. Com a inclusdo do § 6° no art. 44 mudou a natureza do direito de
resgate e a sociedade ndo tem mais direito potestativo de resgatar
determinadas classes de ac¢des, salvo se sobre estas tenha o estatuto previsto
o resgate. Se nao houver previsdo estatutaria, o negoécio devera ser aprovado
por assembléia especial dos acionistas interessados com quorum de
aprovacao de, no minimo, cinqlenta por cento das respectivas agcoes emitidas,
formando-se assim uma comunh&o de interesses entre os acionistas da classe

atingida, de forma a estarem todos vinculados a deliberagdo da maioria®®.

Através da operagao de resgate, é rompido unilateralmente o contrato da
sociedade. Sobre este assunto ocorrem diversas discussdes doutrinarias. A
operagao de resgate € uma das poucas excegoes a proibicdo de a companhia
negociar com as suas proprias ac¢oes (vide art. 30). O diretor ou gerente que
compra ou vende, por conta da sociedade, acbes por ela emitidas, salvo
quando a Lei assim o permite pode ser responsabilizado inclusive penalmente
(art. 177 § 1.°, IV do CP), tal proibicao visa inibir a manipulagdo do preco das

acgdes, por parte da prépria companhia.

A operacéo de resgate de agbOes permite entre outras coisas que uma
companhia que quer deixar de ser companhia aberta exerca o direito de
resgate sobre os acionistas, caso haja, apos oferta publica, menos de 5% das
acdes da companhia em circulagdo, podendo romper o contrato com esses
acionistas, pagando-lhes o resgate das suas agdes, ou seja pagando o valor
das acbes para retira-las definitivamente de circulacdo. Assim sendo no

resgate de agdes € a companhia que decide por retirar o acionista. (art.4 § 5°)

O resgate também podia ocorrer para retirar de circulagdo determinada
classe de acbes em demasia privilegiada. Por exemplo acbes preferenciais
com dividendo fixos ou minimos elevados, que tem prioridade no recebimento

dos dividendos sobre as ordinarias, através do resgate, se reservava a

% CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. 4 Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002 p. 137.
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companhia o direito de efetuar a aquisicdo compulséria de tais acdes. Porém
com a insercdo do § 6° no art. 44 tornou-se necessaria a aprovagcao da
operacgéo por acionistas da classe atingida que representem no minimo 50%

das agdes de tal classe em assembléia especial.

A Lei prevé no art. 19 a possibilidade de emissao de agdes que confiram
a prerrogativa do resgate desde a emissdo da agdo, devendo a companhia
resgatar determinadas acbes desde que configurados os pressupostos do
resgate previstos no estatuto, e desde que haja lucros ou reservas suficientes

para tal®’;

Faléncia das Sociedades de Economia Mista (revogacdo do art. 242 ). a
nova Lei extingue a impossibilidade de faléncia das sociedades de economia
mista e também a responsabilidade subsidiaria de suas controladoras por suas
obrigagdes, porém segundo Modesto Carvalhosa, a responsabilidade
subsidiaria nos contratos firmados na vigéncia do art. 242, permanece, estando
0s novos contratos fora, mas, nos contratos elaborados durante a vigéncia
deste artigo, o ente estatal controlador teria sim responsabilidade subsidiaria
baseado no principio geral da irretroatividade®. “A responsabilidade subsidiaria
do ente controlador da sociedade de economia mista constitui consequéncia
juridica do eventual inadimplemento de um negdcio juridico valido que, ao ser
firmado apresentava, como uma de suas causas, certeza, para o credor, de
que o ente controlador seria responsavel subsidiario pelas dividas da
sociedade de economia mista.” A Lei n° 11.101/05 (art. 2°, |) restabeleceu a

impossibilidade;

Publicagoes (art. 289, § 7°): as publicagbes poderdo ser feitas também na
rede mundial de computadores (Internet), sem prejuizo das outras publicacdes
exigidas pela Lei; trata-se de mero informativo da lei, pois trata-se de norma
autorizatéria, de uso de um meio de comunicacgao eletrdnica de livre acesso a

quase qualquer individuo. A outra alteragcdo ocorreu no art. 294 da Lei n°

" FLAKS, Luis Loria. Aspectos Societarios do Resgate de A¢des. Revista de Direito Bancdrio, do
Mercado de Capitais e da Arbitragem. ed. RT n° 15 jan-mar/2002 p. 132.

¥ CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002 p. 369 a
371.
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6.404/76, visando a dispensa de publicagao oficial apenas para as pequenas

sociedades anbnimas e corrigindo falhas na legislagao anterior;

Mudancgas nas Posigoes Acionarias: art. 157 § 6° (administradores), art. 116-
A (controlador e acionistas eleitores de membros dos conselhos de
administragao e fiscal) e art. 165-A (conselho fiscal) Com relagdo as mudancas
nas posi¢des acionarias, quaisquer modificagdes nas posi¢cdes acionarias dos
acionistas controladores, administradores e acionistas ou grupo de acionistas
que, tenham eleito membros do conselho de administracdo e/ou fiscal da
sociedade e dos proprios membros do conselho fiscal, estas deverdao ser
imediatamente informadas a CVM, as Bolsas de Valores ou entidades do
mercado de balcdo organizadas nas quais os valores mobiliarios de emisséo
da sociedade estejam admitidos a negociagdo, nas condigdes e
forma indicadas pela CVM. Um dos objetivos dessa norma é coibir a pratica do
“insider trading”, ou seja, o uso de informagéao privilegiada antes da divulgagao
ao mercado dessa informacado, para efetuar transagdes com as acdes da

companhia.

Apesar das alteragcdes implementadas pela Lei n° 10.303/01 no texto da
Lei das sociedades por agdes nao solucionarem por completo todos as
questdes polémicas do antigo texto, essas alteragbes foram consideradas
muito importantes, uma vez que dardo maior transparéncia aos negoécios da
empresa, afastando, mesmo que parcialmente, a atual inseguranga dos
investidores estrangeiros em relagdo ao mercado brasileiro; e ainda,
diminuindo a inseguranga dos acionistas minoritarios perante os controladores

das sociedades.

Ja existem, em Brasilia, novos projetos de Lei em tramitagédo, visando
alterar alguns dispositivos da Lei n° 6.404/76, com o objetivo principal de
conferir ainda mais direitos aos acionistas minoritarios.

Inclusive, novas alteragcdes ja foram efetuadas, através da Lei n°
11.638/07 que tem como objetivo aprimorar as demonstragdes financeiras das

companhias e padroniza-las, de acordo com os padrdes internacionais do IFRS
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(International Financial Reporting Standarts), ou seja de acordo com normas
internacionais de contabilidade. No proximo capitulo o assunto sera abordado

de maneira mais detalhada.

Se o objetivo final do governo é realmente o desenvolvimento do Mercado de
Valores Mobiliarios, através de mecanismos que estimulem o investimento,
entende-se, apesar dos significativos avangos na Lei das Sociedades por
Acbes que, algumas outras medidas ainda deverao ser tomadas para que isso
possa se concretizar, dentre elas a reducao da tributacdo sobre as operacdes
em bolsas de valores, o que ja ocorreu em grande parte, e ainda outras
evolugbes na legislagdo para dar maior seguranga aos investimentos

realizados através dos mercados de capitais.
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7. PRINCIPAIS INOVAGOES TRAZIDAS PELA LEI N° 11.638/07

Foram introduzidas novas alteragbes na Lei n° 6.404/76 (Lei de
Sociedades por A¢des), a partir de 2008, com a entrada em vigor da Lei n°

11.638/07, que produziu alteracdes relacionadas aos demonstrativos contabeis.

A referida Lei teve origem no Projeto de Lei n° 3741/2000, de iniciativa
da Comissédo de Valores Mobiliarios(CVM) junto ao Executivo, cuja intencdo
era possibilitar a eliminagdo de algumas barreiras regulatérias que impediam a
insercao total das companhias abertas no processo de convergéncia contabil
internacional, além de majorar o grau de transparéncia das demonstragdes
financeiras em geral, inclusive em relacdo as chamadas sociedades de grande

porte ndo constituidas sob a forma de sociedades por acdes.

A Lei n° 11.638/07 produziu mudangas especificas, pontuais e de
aplicacao imediata no exercicio de 2008, de acordo com os padrdes contabeis
internacionais e as normas emitidas pelo International Accouting Standards
Board — IASB, além de estabelecer para a CVM o poder/dever de emitir normas
para as companhias abertas, em consonancia com esses padrdes

internacionais.

Vale ressaltar que dos 300 artigos originais da Lei n° 6.404/76, apenas
14 deles foram alterados, acrescidos, e /ou substituidos pela Lei n° 11.638/07,
a saber: artigos 176, 177, 178, 179, 181, 182, 183, 184, 187, 188, 197, 199,
226 e 248 da Lei n° 6.404/76, além de ser acrescido o novo artigo 195-A .

Entre as alteracdes, pode-se citar as relacionadas aos seguintes temas:

- Substituicdo da Demonstragédo das Origens e Aplica¢des de Recursos DOAR

pela Demonstragao dos Fluxos de Caixa — DFC; (art. 176, 1V)

- Inclusdo da Demonstragdo do Valor Adicionado — DVA nas demonstracoes

divulgadas e apresentadas pelas companhias abertas; (art. 176, V)
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- Nova possibilidade de segregar a escrituracdo mercantil e a escrituragao

tributaria, além da originalmente prevista na lei societaria; (art. 177, § 2°, II)

- Criacado de novos subgrupos de contas: o Intangivel, no ativo permanente e
os Ajustes de Avaliagao Patrimonial, no patriménio liquido; (art. 178, § 1°,c e
§2°,d)

- Novos critérios para a classificacdo e a avaliacdo das aplicacbes em
instrumentos financeiros (destinado a negociagado, mantido até o vencimento e

disponiveis para a venda); (art. 183, I)

- Introdugédo do conceito de Ajuste a Valor Presente para operagdes Ativas e

passivas de longo prazo e para as relevantes de curto prazo; (art. 183, VIII)

- Obrigacdo de efetuar analise periddica do grau de recuperagéo dos valores

registrados no ativo imobilizado, intangivel e diferido; (art. 183, § 3°)

- Em operacgdes de incorporagao, fusao cisao, se realizadas entre partes nao
relacionadas e estiverem vinculadas a efetiva transferéncia de controle, todos
os ativos e passivos da incorporada, cindida ou fusionada deverdo ser

identificados, avaliados e contabilizados a valor de mercado; (art. 226, § 3°)

- Alteragcdo no parédmetro para avaliagdo de coligadas pelo método da
equivaléncia patrimonial, sendo aplicado a todas as coligadas em que a
investidora tenha influéncia significativa. E considerada influéncia significativa
quando a participagao for de 20% ou superior do capital votante; (art. 248)

- Criacédo da Reserva de Incentivos Fiscais; (art. 195 A)

- Eliminagdo da Reserva de Reavaliagao;

- Eliminagado da Reserva de Capital “Prémio na Emissao de Debéntures”;
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- Obrigatoriedade das sociedades de grande porte (com Ativos Superiores a R$
240 milhdes e ou Receita Superior a R$ 300 milhdes) manterem escrituragéo e
elaborarem demonstragdes financeiras em observéncia as disposi¢des da lei

societaria;

- possibilidade do estabelecimento de regras diferenciadas para companhias
abertas e demais emissores de valores mobiliarios, sobre a natureza e a
periodicidade das informagdes que elas devem prestar, sobre o relatério da
administracdo e sobre as suas demonstragdes financeiras, padrdes de

contabilidade e relatérios e pareceres de auditoria;

- A CVM, o BACEN e demais 6rgdos reguladores poderdo celebrar convénio
com entidade para estudo e divulgacdo de principios, normas e padroes
podendo adotar os pronunciamentos e orientagdes técnicas emitidas. Entidade
esta que sera organismo multirepresentativo que estude e divulgue principios e
padroes contabeis e de auditoria para sociedades andnimas, podendo a
regulacdo contabil estar baseada no todo ou em parte nesses trabalhos

desenvolvidos.

Assim sendo, as modificagdes trazidas pela Lei n° 11.638/07 foram realmente
relacionadas ao ambito contabil e principalmente com a apresentacdo das
demonstragdes financeiras das companhias, abaixo seguem os itens acima
expostos com um detalhamento um pouco maior de cada um deles baseado

em comunicado enviado ao mercado pela CVM :

Substituicao da Demonstragcao das Origens e Aplicagdoes de Recursos
DOAR pela Demonstragao dos Fluxos de Caixa — DFC - a DFC demonstra
a origem de todo recurso que entrou no caixa da companhia e apresenta
também a aplicagdo de todo o recurso que saiu do caixa, no primeiro ano de
divulgacado. A lei permite que as companhias que ainda ndo apresentavam a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa apresentem os dados sem indicagao dos
valores relativos ao ano anterior. A companhia fechada com patrimonio liquido,

na data do balanco, inferior a R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais) ndo sera
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obrigada a elaboragao e publicagdo da demonstragéo dos fluxos de caixa. (art.
176 IV e § 6°)

Inclusdo da Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA nas
demonstragoes divulgadas e apresentadas pelas companhias - a DVA tem
a fungao de demonstrar a riqueza gerada pela companhia e mostrar como essa
rigueza foi distribuida, também nesse caso, a lei permite que no primeiro
exercicio social a Demonstracdo do Valor Adicionado seja divulgada sem
indicacao dos valores referentes ao ano anterior para as companhias que ainda

nao apresentavam esta demonstracgao.

Nova possibilidade de segregar a escrituragao mercantil e a escrituragao
tributaria além da originalmente prevista na lei societaria - foi criada uma
nova possibilidade, além da originalmente prevista na lei societaria, de
separacdo entre a escrituracdo mercantil e a escrituragdo tributaria, ao
estabelecer a alternativa para a companhia adotar na sua escrituragao
mercantil, e ndo apenas em livros auxiliares, as disposicdes da lei tributaria,
desde que, em seguida, depois de apurado o lucro base para tributagcéo, sejam
efetuadas as adequagdes necessarias para que as demonstragdes financeiras
estejam em consonéncia com a Lei das S/A e os principios fundamentais de
contabilidade. Essas demonstragcdes deverao ainda ser objeto de auditoria por

auditor independente registrado na CVM.

Criacdo de novos subgrupos de contas: o Intangivel, no ativo permanente
e os Ajustes de Avaliagao Patrimonial, no patriménio liquido - foram
criados dois novos subgrupos de contas: o Intangivel, no ativo permanente e os
ajustes de avaliacdo patrimonial no patriménio liquido, além disso, foram
especificadas novas definicbes, em linha com os padrdes internacionais de
contabilidade o que: inclui no ativo imobilizado os bens decorrentes de
operacbes em que ha transferéncia de beneficios controle e risco,
independentemente de haver transferéncia de propriedade; restringe o uso do
ativo diferido as despesas pré operacionais e aos gastos incrementais de
reestruturagdo; e segrega no ativo intangivel os bens incorporeos, inclusive o

goodwill adquirido. Deve ser ressaltado que, para as companhias abertas, a
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existéncia deste subgrupo “Intagivel” ja se encontra regulada pela deliberagao
CVM n° 488/05.

Quanto ao subgrupo “Ajustes de Avaliacdo Patrimonial” este abrigara a
contrapartida de determinadas avaliagdes de ativos a pre¢co de mercado, em
especial a avaliagdo de certos instrumentos financeiros e, ainda, os ajustes de
conversao em fungdo da variagcdo cambial de investimentos societarios no

exterior.

Novos critérios para a classificagcdo e a avaliagao das aplicagcbes em
instrumentos financeiros (destinado a negociacdao, mantido até o
vencimento e disponiveis para a venda)- foram estabelecidos novos critérios
para a classificagcado e a avaliacdo das aplicacbes em instrumentos financeiros,
inclusive de derivativos. De acordo com as regras internacionais esses
instrumentos financeiros sao classificados em trés categorias: destinados a
negociagdo, mantidos até o vencimento e disponiveis para a venda. A sua
avaliacao pelo custo mais rendimentos ou pelo valor de mercado sera feita em
funcdo da sua classificagdo em uma dessas categorias. Este dispositivo para
ser bem aplicado exigira das companhias abertas e de seus auditores um forte
grau do que se costuma denominar de “subjetivismo responsavel” para que a

escrituracao funcione em linha com as normas do IASB.

Introdugao do conceito de Ajuste a Valor Presente para operagoes Ativas
e passivas de longo prazo e para as relevantes de curto prazo ainda
depende de norma especifica da CVM para aplicacdo deste conceito pelas
companhias abertas, ou de expressa referencia em alguma outra norma,
delimitando o seu alcance e fixando as premissas necessarias para a sua
utilizagdo, estando de acordo com as normas internacionais. Ao que parece
somente sera utilizado o conceito de ajuste a valor presente quando houver um
efeito relevante no valor daquele ativo ou passivo. Entende-se que a utilizacéo
deste critério seja muito util para precificar de forma mais adequada, por
exemplo, ativos de recuperacédo fiscal de dificil utilizacdo que ndo tenham
corregao e sejam de longo prazo para realizagdo, entre outros casos em que o

valor nominal pode sabidamente refletir fortes distorgoes.
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Obrigagao de efetuar analise periédica do grau de recuperagao dos
valores registrados no ativo imobilizado, intangivel e diferido de acordo
com a deliberacdo CVM n° 527/07 a "Reduc¢ao ao Valor Recuperavel de Ativos"
visa evitar a manutengdo no ativo da empresa de ativos sabidamente
desvalorizados sem a respectiva reversao para desvalorizacdo. O objetivo
deste pronunciamento técnico é definir procedimentos para assegurar que 0s
ativos, no ambito de companhias abertas, ndo sejam registrados contabilmente
por um valor superior ao passivel de ser recuperado por uso ou venda. Em
caso de evidéncias de que esses ativos estejam avaliados por valor nao
recuperavel no futuro, a companhia devera imediatamente reconhecer a
desvalorizagdo por meio da constituicdo de provisdo para perdas. O
pronunciamento também estabelece o procedimento para a entidade reverter
as referidas perdas e a necessidade de divulgacdo dos eventos e
circunstancias que levaram ao reconhecimento ou reversao da desvalorizagao.
Com a edicdo deste pronunciamento, busca-se um alinhamento da pratica
contabil adotada no Brasil com a norma internacional IAS — 36 Impairment of

Assets.

Entre os possiveis cenarios em que esta norma deve ser aplicada,
estdo: declinio significativo no valor de mercado de um ativo; mudancgas
adversas da tecnologia, do mercado ou do ambiente econémico ou legal;
aumento nas taxas de juros do mercado ou de outras taxas de retorno sobre os
investimentos; situagdes em que os ativos liquidos tornam-se maiores do que o
valor de capitalizagdo de mercado (pre¢co de mercado das ag¢des em circulagao
multiplicado pela quantidade dessas agdes); obsolescéncia ou dano fisico de
um ativo; decisbes sobre planos de descontinuidade ou reestruturagdo das

operacgoes; e ativos com desempenho abaixo do esperado.

Em operagoes de incorporagdo, fusdao cisdao, se realizadas entre partes
nao relacionadas e estiverem vinculadas a efetiva transferéncia de
controle, todos os ativos e passivos da incorporada, cindida ou fusionada

deverao ser identificados, avaliados e contabilizados a valor de mercado
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Nas operacdes de incorporacao, fusdo ou cisdo, quando forem realizadas entre
partes nao relacionadas e estiverem vinculadas a efetiva transferéncia de
controle, todos os ativos e passivos da incorporada, cindida ou fusionada
deverdo ser identificados, avaliados e contabilizados a valor de mercado. Da
mesma forma que acima descrito devem ser classificados em trés categorias
(destinadas a negociagdao, mantidas até o vencimento e disponiveis para a
venda) norma |IASB (IAS 32, IAS 39 e IFRS7) essa é outra matéria cuja
regulacdo em linha com a IFRS-3 é bastante complexa, inclusive em fungéo
dos ambientes juridico-societarios que balizam essas operagdes no Brasil e no
exterior, 0 que demandara uma atengao especial dos reguladores ao analisar e

implementar as normas internacionais que tratam da matéria. (art. 226 § 3°)

Alteragdo no parametro para avaliagcdo de coligadas pelo método da
equivaléncia patrimonial sendo aplicado a todas as coligadas em que a
investidora tenha influéncia significativa, sendo considera influéncia
significativa quando a participagao for de 20% ou superior do capital
votante - foi alterado o parametro para avaliagao de coligadas pelo método da
equivaléncia patrimonial, sendo estabelecido que esse método de seja aplicado
a todas as coligadas em que a investidora tenha influéncia significativa. A nova
lei estabelece ainda que existe presunc¢ao de influéncia significativa quando a
participagao for de 20% ou mais do capital votante, ao contrario do disposto na

lei anterior que estabeleceu como parametro o capital total. (art. 248)

Criagdo da Reserva de Incentivos Fiscais — a concepcédo dessa reserva
pretende possibilitar que as companhias abertas possam, a partir da regulagéo
da CVM, contabilizar as doacdes e subvengdes para investimento ndo mais
como reserva de capital e sim no resultado do exercicio (de imediato ou em
bases diferidas) como estabelece a norma internacional. Para que a companhia
nao corra o risco de perder o beneficio fiscal da subvencdo, esta sendo
previsto que a parte do lucro liquido que contiver esse beneficio fiscal possa
ser destinada para essa reserva e excluida da base de calculo do dividendo

obrigatério (art. 2°)
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Eliminagcao da Reserva de Reavaliagao - com a nova redacgao da letra “d” do
art. 178, § 2° , ao § 3° do art. 182 e ao revogar o § 2° do art. 187, a Lei n°
11.638/07 acabou com a possibiidade de as companhias efetuarem
reavaliacdes espontaneas do seu ativo imobilizado. A nova lei permitiu a opgao
de as companhias manterem os saldos existentes dessa reserva, que deverao
ser realizados de acordo com as regras atuais (no caso das companhias
abertas, nos termos da Deliberagdo CVM n° 183) ou de estornarem esses
saldos até o final do exercicio social em que a lei entrou em vigor, ou seja, até

o final do exercicio de 2008.

Eliminagcdo da Reserva de Capital “Prémio na Emissdao de Debéntures” —
O prémio recebido na emissao de debéntures normalmente faz parte das
condigbes da sua negociagdo, em funcdo da atratividade desse papel ou da
sua precificagdo, como por exemplo, a fixacdo da taxa de juros acima da média
de mercado. Nesse caso o prémio recebido, configura uma receita nao
realizada, que deveria ser classificada como resultado de exercicio futuro, para
apropriacdo ao resultado em funcdo do prazo das debéntures e do
reconhecimento também no resultado das despesas de juro. Ele corresponde
economicamente, a uma redugao da taxa efetiva de juros dessa divida. A nova

lei veio dessa forma corrigir uma distor¢gdo contabil contida na lei societaria.

Obrigatoriedade das sociedades de grande porte (ativos superiores a R$
240 milhdes e ou receita superior a R$ 300 milhdes) manterem
escrituracao e elaborarem demonstragoes financeiras em observancia as
disposi¢oes da lei societaria — a Lei n° 11.638/07 gerou para as sociedades
de grande porte, assim consideradas aquelas que, individualmente ou sob
controle comum, possuam ativo total superior a R$ 240 milhdes ou receita
bruta superior a R$ 300 milhdes, a obrigatoriedade de manter escrituragédo e de
elaborar demonstra¢des financeiras com observancia as disposi¢cées da lei
societaria. Assim, embora ndo haja mengao expressa a obrigatoriedade de

publicagcdo dessas demonstragdes financeiras, qualquer divulgagao voluntaria
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ou mesmo para atendimento de solicitagdes especificas (credores,
fornecedores, clientes, empregados, etc...) as referidas demonstracdes
deveréo ter o devido grau de transparéncia e estar totalmente em linha com a

nova lei (art. 3°)

Possibilidade do estabelecimento de regras diferenciadas para cias
abertas e demais emissores de valores mobiliarios, sobre a natureza e a
periodicidade das informacdes que elas devem prestar, sobre o relatério
da administragado e sobre as suas demonstragoes financeiras, padroes de
contabilidade e relatérios e pareceres de auditoria — as alteragdes trazidas
pela Lei n° 11.638/07 possibilitaram a CVM estabelecer regras diferenciadas,
para as companhias abertas e demais emissores de valores mobiliarios, sobre
a natureza e a periodicidade das informacdes, que elas devem prestar, sobre o
relatorio da administracdo e sobre as suas demonstragdes financeiras, padroes
de contabilidade e relatorios e pareceres de auditoria (art. 4°). Cabe ressaltar
que a Lei n° 10.303/01 ja havia alterado a lei societaria dando poderes para
classificar e regular as companhias abertas em categorias segundo as
especies e classes dos valores mobiliarios por elas emitidos. A nova lei ndo
altera essa disposi¢ao e além de considerar, ainda o porte das companhias,
incluiu os demais emissores de valores mobiliarios no que diz respeito ao
estabelecimento de regras diferenciadas nos casos previstos no § 1°, incisos |,
Il e IV do art. 22 da Lei n° 6.385/76.

A CVM o BACEN e demais 6rgaos reguladores poderao celebrar convénio
com entidade para estudo e divulgacao de principios, normas e padroées
podendo adotar os pronunciamentos e orientagdoes técnicas emitidas.
Entidade esta que sera organismo multirepresentativo que estude e
divulgue principios e padroes contabeis e de auditoria para sociedades
andénimas, podendo a regulagao contabil estar baseada no todo ou em
parte nesses trabalhos desenvolvidos — com a Lei n° 11.638/07 foi reforgado
o entendimento da CVM de que a regulagdo contabil no Brasil pode estar
formalmente fundamentada, no todo ou em parte, nos trabalhos desenvolvidos
por um organismo multirepresentativo, que tenha por objeto o estudo e a

exposicao de principios e padrées contabeis e de auditoria, e que reflita o
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pensamento dos diversos interessados nos dados contabeis das sociedades
por acées. Com a introducdo na nova lei da possibilidade de a CVM, do Banco
Central do Brasil e dos demais reguladores firmarem convénios com essa
entidade, ficam reforcados o papel e a importdncia do Comité de
Pronunciamentos Contabeis — CPC, hoje ja atuante, bem como fica ressaltada
a necessidade deste organismo vir a ser dotado de condi¢gbes plenas para
atender as demandas dos reguladores e dos diversos mercados, e, dessa
forma, dar maior efetividade a essa disposi¢cao contida na Lei n°® 11.638/07 (art.
5°)
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8. CONCLUSAO

A Lei n° 6.404/76 foi bastante alterada nos ultimos anos, em alguns
casos num processo de concessdo e retirada sucessiva de direitos
principalmente nos que tangem aos acionistas minoritarios. Algo que deixa os
investidores apreensivos, uma vez que nao se tem uma certeza de estabilidade
juridica. O que assusta e causa preocupag¢do ndo sdo as mudangas em si, mas
as mudangas efetuadas com tamanha velocidade e grande frequéncia.
Principios longamente estabelecidos ndo devem ser faciimente descartados.
Se os tribunais inconstantemente tém que decidir de forma diversa, isso gera
forte inseguranca juridica, pois se ha deliberagdo num sentido, logo depois ha
outra posicdo e apoOs retorna-se a primeira. Desse modo quem vai poder
confiar que determinada posicdo esteja realmente estabelecida no
ordenamento juridico brasileiro. Assim, € importante que os legisladores
tenham sempre em mente a preocupagéo de manter vigentes os principios do
ordenamento juridico, e que se possa ter uma linha de decisbes coerentes
formadoras de uma jurisprudéncia firme e n&o se permita que o direito
comercial fique meramente a margem dos interesses que sao mais fortes em

cada momento, alterando a legislagdo como que ao sabor dos ventos.

Quando as mudancgas ocorrem de forma planejada e gradual sem ferir
principios juridicos ja estabelecidos, ou seja, de maneira adequada o mundo do
comércio e dos investimentos ndo tem nada a temer. Agora, diante da
constante mutabilidade do direito societario, corre-se o risco de transformar as
alteracbes em um modismo sem rumo, ao invés de um processo de

aperfeigoamento do sistema juridico patrio adequadamente controlado.

A presente monografia permitiu o estudo e a concatenagao de idéias e
conceitos relativos ao tema sociedades anbnimas apresentando uma
perspectiva historica conjugada, com as alteracbes mais recentes na Lei n°
6.404/76.
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E possivel perceber a importancia das sociedades anénimas e que as
mesmas se constituem em um dos principais instrumentos do sistema
capitalista moderno, pois permitem a aglutinagdo de enormes somas de capital
para o desenvolvimento de atividades e empreendimentos, que dificiimente se

realizariam sem a criagao deste instituto.

O estudo apresentou as linhas basicas do direito societario, em
particular quanto as sociedades anénimas, mas esta longe de esgotar o tema,
ou mesmo aprofundar-se além do nivel introdutério sobre o assunto, trazendo
um resumo das alteragdes trazidas pelas Leis n° 10.303/01 e 11.638/07 a Lei
n°® 6.404/76.

Verifica-se pela leitura do texto que a legislagdo societaria procura
avancar ainda que lentamente, porém, buscando, apesar dos percalgos um

aprimoramento e evolu¢cao do mercado de capitais brasileiro.

E possivel perceber que desde a sua remota origem, as companhias ou
sociedades anénimas em geral representaram e continuam representando o
formato tipico das grandes corporagbes, o que nao impede que médias
empresas também adotem o modelo de sociedades anénimas. A sociedade
andnima representa a ferramenta ideal de alavancagem de negdcios, com
ampla possibilidade de captagdo de recursos sem as desvantagens que a

admissao e retirada constante de sécios acarretaria.

Juridicamente, as sociedades anbnimas estdo bastante bem
consolidadas, apesar de todas as alteragdes na legislagédo, ocorridas ao longo
dos anos. Desde o seu surgimento, preocupou-se o Estado em, pelo menos
genericamente, regular seu funcionamento. A evolugdo historia de seu
ordenamento juridico resultou, numa classe de companhias que, representada
pelos seus diversos o6rgaos, serve de paradigma para os legisladores, tamanha
sdo as minucias de sua regulamentagcdo. Tais minucias, entretanto, nunca

impediram o desenvolvimento das companhias.
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Pode-se afirmar que a Lei das S/A (Lei n° 6.404/76) continua exercendo
seu papel, como legislacdo fundamental relacionada as sociedades anénimas e

ao direito societario no atual cenario brasileiro, mesmo depois de ja terem

decorrido mais de 30 anos da sua criagao.
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Anexos

Anexo A — Lista de Companhias com “tag along” diferenciado

Fonte: www.bovespa.com.br

Anexo B — Lista de Companhias e Instituicdbes Financeiras Custodiantes de
acdes negociadas na BOVESPA — SUPLEMENTO DE ORIENTACAO
BOVESPA, semana de 3 a 7/11/2008 — n° 44 atualizado com informacdes
recebidas até 29/10/2008 (parte)

Fonte: BOVESPA

Anexo C — Graficos do indice IBOVESPA deflacionados pelo IPCA nos ultimos

anos


http://www.bovespa.com.br/
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Anexo A

Lista de Companhias com “tag along” diferenciado

Fonte: www.bovespa.com.br
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Anexo B

Lista de Companhias e Custodiantes
Fonte: BOVESPA
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Anexo C

Graficos do indice IBOVESPA nos ultimos anos

Fonte: Economatica
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