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1. INTRODUCAO

Duas sao as sociedades por agdes, também classificadas como institucionais:
a sociedade andénima e a sociedade em comandita por agdes. No seu estudo, cuido
primeiro das normas relativas a sociedade anbnima (também chamada de
‘companhia”), que sdo gerais para as sociedades por agdes, reservando item proprio
para as especificidades da sociedade em comandita por agdes.

A sociedade anénima sujeita-se as regras da Lei 6.404/76, a Lei das
Sociedades por Agdes (LSA). O Cadigo Civil é aplicavel apenas nas omissdes desta
(art. 1.089). Ja a sociedade em comandita por agdes € referida nos arts. 1.090 a

1.092 do CC, e se submete, em caso de omissao dessas normas, a LSA.

2. CARACTERISTICAS GERAIS DA SOCIEDADE ANONIMA

As caracteristicas gerais da sociedade andnima s&o quatro: a) o capital social
€ dividido em acgbdes, respondendo o sdécio pelo prego de emissao das que
subscrever ou adquirir; b) a companhia se classifica como sociedade de capital; c)
ela é sempre empresaria; d) adota denominagdo na composi¢cdo de seu nome
empresarial.

Para fins didaticos, examino a primeira em separado (item 2.1) das demais (item
2.2).



2.1. Responsabilidade limitada do acionista

O capital social deste tipo societario € fracionado em unidades representadas
por acdes. Os seus soOcios, por isso, sao chamados de acionistas, e eles respondem
pelas obrigac¢des sociais até o limite do que falta para a integralizagdo das a¢des de
que sejam titulares. Nas expressdes usadas pelo legislador; o acionista responde
pelo preco de emissao das agdes que subscrever ou adquirir (LSA, art. 1.°).

Preco de emissdo € um dos muitos valores que a agao de uma sociedade
anb6nima pode ter. Se alguém indagar quanto vale uma acdo de determinada
companhia, a resposta ndo podera ser dada sem o prévio esclarecimento a respeito
de que valor esta sendo feita a pergunta. A agao de uma sociedade an6nima vaie

mais ou menos de acordo com os objetivos da avaliagao.
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Uma analogia pode ajudar o entendimento da questdo. Uma casa tem
também diversos valores: se o0 objetivo é o calculo e pagamento do imposto de
propriedade, o que interessa € o valor venal da casa; se for o pagamento de imposto
de transmissao, € o valor declarado na escritura; mas nenhum destes tera qualquer
importancia no momento da negociagcdo desse bem, hipétese em que sera levado
em conta apenas o valor de mercado. Com a agao ocorre algo semelhante. Em
funcao do objetivo perseguido, o seu valor é diferente.

Assim, a agao tem ou pode ter os seguintes valores:

a) Valor nominal - o resultante da operacdo matematica de divisdo do
valor do capital social pelo niumero de agdes € o valor nominal. O estatuto da
sociedade pode expressar este valor ou ndo; no primeiro caso, ter-se-a agcdo com
valor nominal, no segundo, acdo sem valor nominal, apresentando, cada uma,
algumas vantagens préprias, que serao examinadas em seguida.

b) Valor patrimonial - o valor da participagdo do titular da agdo no
patriménio liquido da companhia (constante de um balango patrimonial). Resulta da
operacao matematica de divisdo do patriménio liquido pelo numero de a¢des em que
se divide o capital social. E o valor devido ao acionista em caso de liquidacdo da
sociedade ou amortizacédo da acgao.

c) Valor de negociacao - € o preco que o titular da agcdo consegue obter

vendendo-a. O valor de negociagao, a ser pago pelo comprador ao vendedor da



acao, é definido por uma série de fatores econdmicos, como as perspectivas de
rentabilidade, o patriménio liquido da sociedade, o desempenho do setor em que ela
atua, a propria conjuntura macroecondémica etc.

d) Valor econdémico - € o calculado por avaliadores de ativos, por meio de
técnicas especificas (p. ex., a do “fluxo de caixa descontado”), e representa o valor
que seria racional pagar por uma acgao, tendo em vista as perspectivas de
rentabilidade da companhia emissora.

e) Preco de emissao - é o pre¢o pago por quem subscreve a agao, a vista
ou parceladamente. Destina-se a mensurar a contribuicdo que o acionista da para o
capital social (e, eventualmente, para a reserva de capital) da companhia, bem como
o limite de sua responsabilidade subsidiaria.

O preco de emissao, quando da constituicdo da sociedade, é fixado pelos
fundadores. Neste momento, o unico critério delimitador do preco de emissao € o
valor nominal das acdes, caso existente. Se a companhia tem o seu capital social
representado por agdes com valor nominal, o prego de emissdo nao podera ser
inferior a este valor. E se for superior, a diferenga, chamada agio, constituira a
reserva de capital (LSA, art. 13, § 2.°).
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No caso de aumento do capital social com emissdo de novas agdes, a
companhia deve também atribuir-lhes o respectivo preco de emissdo. Cabe a
decisdo a assembleia geral ou ao conselho de administragéo. A fixagdo do precgo de
emissao de acdes emitidas por forca de aumento do capital social deve obedecer a
determinados critérios previstos em lei (art. 170, § 1.°), dos quais se ressalta o
seguinte: ndo se podera impingir aos antigos acionistas uma diluicao injustificada do
valor patrimonial de suas acgdes. Assim, sempre que as novas acgdes forem
subscritas por preco inferior ao valor patrimonial das existentes, este sofrera uma
reducao (diluicdo). Tal redugdao podera ser justificada ou ndo. Quer dizer: se a
companhia efetivamente necessita dos recursos provenientes da emissdo das novas
acoes, os acionistas antigos devem suportar a diluicdo do valor patrimonial de sua
participacdo. Mas se nao existe tal necessidade ou se os recursos de que carece a
sociedade poderiam ser obtidos por outros meios, nao se justifica a diluicdo. Essa

regra vigora para a sociedade por acdées com ou sem valor nominal. O acionista de



qualquer companhia n&o pode sofrer injustificadamente diluigdo do valor patrimonial
de suas agodes.

Note-se que o acionista de sociedade por agées com valor nominal encontra-
se mais protegido contra essa diluicdo, mesmo justificada, do que o acionista de
sociedade por ag¢des exclusivamente sem valor nominal. Em razdo da proibicdo de
fixacdo do preco de emissdo de novas agdes abaixo do valor nominal, tera aquele
acionista uma relativa garantia contra a diluicdo do valor patrimonial de suas agdes.

2.2. Classificagao, natureza e denominacao
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A sociedade anbnima é uma sociedade de capital. As agdes representativas
de parcela do capital social sdo livremente negociaveis. Nenhum dos acionistas
pode impedir, por conseguinte, o ingresso de quem quer que seja no quadro de
socios. Por outro lado, sera sempre possivel a penhora da acdo em execucio
promovida contra o acionista.

Além disso, falecendo o acionista, ndo podera ser impedido o ingresso de
seus sucessores na sociedade. Por se tratar de sociedade institucional, também nao
sera possivel aos sucessores do acionista morto pretender a dissolugao parcial da
sociedade an6énima. Em regra, o herdeiro ou legatario de uma agéo transforma-se,
queira ou ndo, em acionista da sociedade anénima. A lei prevé uma unica excegéo,
admitindo a dissolugdo parcial da sociedade anbnima fechada (sem agdes
negociadas em Bolsa de Valores), quando acionistas titulares de pelo menos 5% do
capital social provam que ela ndo esta preenchendo o seu fim (CPC, art. 599, § 2.°).

A sociedade andnima € sempre empresaria, qualquer que seja sua atividade
econdmica (CC, art. 982, paragrafo unico; LSA, art. 2.°, § 1,°). Uma companhia
constituida s6 por dentistas para a prestacdo de servigos de odontologia pelos
préprios acionistas, embora tenha por objeto uma atividade ndo empresarial (CC,
art. 966, paragrafo Unico), sera empresaria e estara sujeita ao regime juridico-
comercial, pela s6 adogao do tipo societario “anénima”.

A companhia adota denominagdo, obrigatoriamente. Desta constara
referéncia ao tipo societario, pelas expressdes “sociedade anénima” ou “companhia”
, por extenso ou abreviadamente (S/A ou Cia.), sendo que esta ultima expressao
somente podera ser utilizada no inicio ou no meio do nome empresarial. A mengao

ao ramo do comércio na denominacgao é essencial (CC, art. 1.160).



3. ESPECIES DE SOCIEDADE ANONIMA

Os titulos representativos da participagéo societaria numa sociedade anénima
sdo espécies de “valores mobiliarios” (item 5) e denominam-se “agao”. As espécies
de sociedade an6nima variam segundo os ambientes de negociagéo da agao.

As sociedades andnimas podem ser de duas espécies: abertas ou fechadas.
As companhias abertas tém as ag¢des (e demais valores mobiliarios) de sua emisséo
admitidas a negociacdo no “mercado de valores mobiliarios” (MVM), enquanto as
fechadas ndo podem ter suas agdes negociadas neste mercado.

O critério € meramente formal: basta a admissdo dos valores mobiliarios a
negociacdo no MVM para que a sociedade emissora seja considerada aberta. E
irrelevante se os valores mobiliarios sdo efetivamente negociados. O MVM é um
ambiente de negociacdo que tende a conferir maior liquidez as agdes neles
admitidas. As acbes de companhias abertas costumam ser, em suma, mais
facilmente negociaveis, atraindo com isto o interesse de um conjunto maior de
investidores.

Para que a companhia tenha seus valores mobilidrios admitidos a negociagao
no MVM, ela necessita de prévia autorizagdo do governo, dada por uma autarquia
denominada Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM.

O governo federal tem obrigacdo de acompanhar as sociedades andnimas
abertas para protecao do investidor e tendo em vista o importante papel que elas
desempenham na economia em geral. Em virtude desse interesse € que a LSA

prevé determinadas regras de aplicagdo especifica as companhias abertas.
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O MVM (antigamente chamado de “mercado de capitais”) € composto por dois
ambientes de negociacdo: a Bolsa de Valores e os mercados de balcdo. A Bolsa de
Valores é uma entidade privada (pode ser uma sociedade anénima, como é a BM&F
Bovespa, ou uma associagao de corretores), que exerce o servigo publico de manter
0 pregéo dos valores mobiliarios; sua criacdo depende de autorizagdo do Banco
Central e seu funcionamento é controlado pela CVM. Mercado de balcao
compreende toda operagéao relativa a valores mobiliarios realizada fora da Bolsa de
Valores, por sociedade corretora e instituicao financeira ou sociedade intermediaria



autorizadas. A companhia aberta pode estar registrada na CVM para ter os seus
valores mobiliarios negociados somente no mercado de balc&o ou neste e na Bolsa.

Negociam-se valores mobilidrios em dois diferentes mercados: primario,
referente a subscricdo de valores mobiliarios, negdécio juridico entre o investidor
(acionista, debenturista etc) e a sociedade emissora; e o secundario, que
compreende a compra e venda, negocio juridico entre os investidores, do qual ndo
participa a sociedade emissora. As Ofertas Publicas Iniciais (I.P.O. na sigla em
inglés) é exemplo de operagao do mercado primario, enquanto o pregao das acgodes
registra negocios do mercado secundario.

A Lei 7.913/89 atribui legitimidade ativa ao Ministério Publico para propor, de
oficio ou a pedido da CVM, acéao civil publica para evitar prejuizos ou obter
ressarcimento de danos causados aos titulares de valores mobiliarios e aos
investidores do mercado, decorrentes principalmente de praticas irregulares.

4. CONSTITUICAO

O tema da constituigdo das companhias encontra-se fracionado em trés niveis
distintos: a) requisitos preliminares (arts. 80 e 81); b) modalidades de constituicdo
(arts. 82 a 93); c) providéncias complementares (arts. 94 a 99). Nao se trata,
rigorosamente, de etapas da constituicdo, posto se intercruzarem as medidas
disciplinadas em cada uma destas segoes.

Qualquer companhia, para constituir-se, deve atender a trés requisitos preliminares:

a) Subscricdo de todo o capital social por, pelo menos, duas pessoas.
Todas as acodes representativas do capital social devem ser subscritas como
condi¢cdo prévia para a constituicdo. A subscricdo é contrato plurilateral complexo
pelo qual uma pessoa se toma titular de agcao emitida por sociedade andnima,

negocio juridico irretratavel.
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b) Realizacdo, como entrada, de, no minimo, 10% do pre¢co de emissao
dar agdes subscritas em dinheiro. Na subscricdo a prazo em dinheiro, pelo rnenos
1/10 do prego da agdo deve ser integralizado como entrada. Em se tratando de
instituicao financeira, a porcentagem sobe para 50% (LRB, art. 27).

c) Depésito das entradas em dinheiro no Banco do Brasil ou es tabele*

cimento bancario autorizado pela CVM. Este depdsito devera ser feito pelo fundador,



até 5 dias do recebimento das quantias, em nome do subscritor e em favor da
companhia em constituicdo. Concluido o processo de constituicdo,*1 companhia
levantara o montante depositado; se este processo nao se concluir em 6 meses do
depdsito, o subscritor € que levantara a quantia por ele paga.

A lei prevé duas modalidades de constituicdo de sociedade anbnima, de
acordo com a existéncia ou nao de apelo ao publico investidor: a constituicdo por
subscricao publica, em que os fundadores buscam recursos para a constituicdo da
sociedade junto aos investidores; e a constituicdo por subscricdo particular, em que
inexiste esta preocupacéao por parte dos fundadores.

A caracterizagcdo de emissdo publica de agdes configura-se nos seguintes
casos: “a) a utilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscri¢cdo, folhetos,
prospectos ou anuncios destinados ao publico; b) a procura de subscritores ou
adquirentes para os titulos, por meio de empregados, agentes ou corretores; c) a
negociagao feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a
utilizacao dos servigos publicos de comunicacao” (Lei 6.385/76, art. 19, § 3.°).

Sempre que o fundador de uma companhia pretender lancar mao de
expedientes como os referidos, devera observar as normas relativas a constituicao
por subscricao publica. Caso ndo pretenda langar mao destes expedientes, devera o
fundador optar pela constituicdo por subscricdo particular.

A constituicdo por subscrigio publica é também denominada,
doutrinariamente, de constituigdo sucessiva, por compreender varias etapas ou
fases; e a constituicdo por subscricdo particular, de constituicdo simultanea, por
concentrar-se num unico ato.

A constituicdo sucessiva tem inicio com o registro na CVM, cujo pedido deve
estar instruido com o estudo de viabilidade econbmica e financeira do
empreendimento, o projeto dos estatutos e o prospecto. A CVM podera condicionar
a concessao do registro a alteragbes no prospecto ou no projeto de estatuto que nao
se revelarem satisfatorios. Se o estudo de viabilidade econémica e financeira do
empreendimento, no entanto, ndo satisfizer aos critérios técnicos da CVM -
revelando-se, segundo tais critérios, a inviabilidade ou temeridade da empresa -, néo
sera o caso de se proceder a alteracdes nele, uma vez que este deve retratar uma
realidade, e nao dispor sobre ela, como € o caso dos outros dois instrumentos.
Nesta hipotese, o uUnico caminho a seguir € o indeferimento do registro. A CVM

podera, também, negar o registro baseada na inidoneidade dos fundadores.
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Para requerer o registro junto a CVM, o fundador da companhia devera,
necessariamente, contratar uma instituicdo financeira para intermediar a colocagao
das agbes no mercado. O prospecto devera, inclusive, conter a assinatura dela.

Concedido o registro da emissdo e da sociedade, na CVM, passa-se a
segunda fase da constituigdo sucessiva, que compreende a subscricdo das agdes
representativas do capital social. O investimento é oferecido ao publico pela
instituicdo financeira intermediaria. Quem pretender subscrever acbes dessa
companhia deve procurar a instituigdo financeira para assinar o boletim ou a lista de
subscricdo, que instrumentalizam o negdcio juridico. Também sera possivel a
subscricao por carta que atenda aos requisitos fixados no prospecto. Em uma ou
outra hipétese, sendo em dinheiro a integralizagdo, o subscritor pagara a entrada.

Quando todo o capital social estiver subscrito, os fundadores
convocarao a assembleia de fundacdo para deliberar sobre a constituicdo da
companhia e, se for o caso, avaliar os bens oferecidos para a integralizacdo. Nesta
assembleia, todas as agdes, de qualquer espécie ou forma, conferirdo ao seu titular
o direito de voto. Confirmada a observancia das formalidades legais e néo se
opondo subscritores representativos de mais da metade do capital social, sera
proclamada a sua constituicdo. Em seguida, elegem-se os primeiros administradores
e fiscais. O projeto de estatuto somente podera ser alterado, na assembleia de
fundacao, por deliberagdo unanime dos subscritores. Esta é a terceira e derradeira
fase da constituicdo por subscricdo publica.

Ja a constituicdo por subscricdo particular € significativamente mais simples.
Podera processar-se por deliberagao dos subscritores reunidos em assembleia de
fundacdo ou por escritura publica. Na primeira hipotese, todos os subscritores
deverdo assinar o projeto de estatuto; na segunda, todos assinardo a escritura
publica, que contera os requisitos fixados em lei (LSA,art. 88, § 2.°).

Em relagdo a constituicdo, independentemente da modalidade, previu a lei
algumas regras comuns:

a) a escritura publica é dispensavel para a incorporagdo de imoveis ao

patrimdnio social (LSA, art. 89);
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b) o subscritor podera ser repi sentado por procurador com poderes especiais,
na assembleia de fundagédo ¢ na escritura publica (art. 90); c) a denominacdo da
companhia, enquanto ndo concluido o seu processo de constituicdo, devera ser
aditada pela expressao “em organizagao” (art. 91); d) os fundadores e as instituicdes
financeiras que participarem da constituicdo da companhia tém responsabilidade por
todos os prejuizos decorrentes da inobservancia de algum preceito legal e os
fundadores! responderao, solidariamente, pelos danos decorrentes de culpa ou dolo
em atos anteriores a constituigdo (art. 92 e seu paragrafo unico); €) os fundadores
devem entregar aos primeiros administradores eleitos os papéis, documentos e
livros pertinentes a constituicdo da companhia ou de propriedade desta (art. 93).

Na secéao referente as providéncias complementares, que sao comuns as j
duas modalidades de constituigdo, fixa a lei a necessidade de registro e publicagcédo
dos atos constitutivos da companhia. Somente apds estas providéncias | € que a
sociedade andnima podera dar inicio a exploracao de suas atividades! empresariais
de forma regular.

Se houver incorporagcao de bem ao capital social, devera ser providenciada] i
por seus primeiros administradores a transferéncia da titularidade desse bem para a
companhia, por meio do registro publico competente (se bem imovel] ; o Registro de
Iméveis; se marca, o registro no INPI etc.). A certiddo dos atos constitutivos
expedida pela junta Comercial € documento habil para instrumentalizar a

transferéncia de propriedade ou titularidade.

5. VALORES MOBILIARIOS

Valores mobiliarios podem ser definidos, inicialmente, como “titulos de
investimento” que a sociedade anbnima emite para obtengcdo dos recursos de que
necessita. Além da acgao, valor mobiliario representativo de unidade do capital social,
que sera objeto de estudo no proximo item, a companhia podera emitir os seguintes
principais valores mobiliarios:

a) debéntures (LSA, arts. 52 a 74);

b) partes beneficiarias (arts. 46 a 51);

c¢) bénus de subscrigéo (arts. 75 a 79);

d) nota promissoéria (Inst. CVM 566/2015).



As debéntures sédo definidas, pela doutrina, como titulos representativos de
um contrato de muatuo, em que a companhia € a mutuaria e o debenturista o
mutuante. Os titulares de debéntures tém direito de crédito, perante a companhia,
nas condigbes fixadas por um instrumento elaborado por esta, a “escritura de
emissao”. Nela, estabelece-se se o crédito do debenturista sera monetariamente
corrigido ou nado, definem-se as garantias desfrutadas por eles, as épocas de

vencimento da obrigagao e demais requisitos determinados por lei (LSA, art. 59).
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A comunidade de interesses dos debenturistas pode ser representada por um
agente fiduciario, nomeado pela escritura de emissdo. Sempre que as debéntures
forem distribuidas, ou admitidas no MVM, a nomeacédo de agente fiduciario é
obrigatéria. Se a negociagao das debéntures nado se fizer no MVM, sera facultativa a
sua existéncia. Pode exercer a fungcdo de agente fiduciario dos debenturistas a
pessoa natural que preencher os requisitos que a lei fixa para os administradores e a
instituicdo financeira especialmente autorizada pelo Banco Central do Brasil,
observados certos impedimentos (LSA, art. 66, § 3.°).

As debéntures, de acordo com a garantia oferecida aos seus titulares, podem
ser de quatro espécies: a) com garantia real, em que um bem, pertencente ou ndo a
companhia, é onerado (hipoteca de um imodvel, por exemplo); b) com garantia
flutuante, que confere aos debenturistas privilégio geral sobre o ativo da companhia,
pelo qual terdo preferéncia sobre os credores quirografarios em caso de faléncia da
companhia emissora; c) quirografaria, cujo titular concorre com os demais credores
sem garantia integrantes da massa falida; d) subordinada (ou subquirografaria), em
que o titular tem preferéncia apenas sobre os acionistas, em caso de faléncia da
sociedade emissora.

As debéntures podem ter a clausula de conversibilidade em ag¢des e podem
ser nominativas ou escriturais.

As partes beneficiarias (PB) sao definidas como titulos negociaveis, sem valor
nominal e estranhos ao capital social, que conferem aos seus titulares direito de
crédito eventual, consistente na participacdo nos lucros da companhia emissora
(LSA, art. 46 e seu § I.°). Somente a companhia fechada pode emitir estes valores
mobiliarios. Dos lucros da sociedade andénima nao podera ser destinado as partes

beneficiarias mais que 10%.



As PB poderao ser alienadas ou atribuidas. A atribuicdo, por sua vez, podera
ser onerosa (em pagamento a prestacéo de servigos) ou gratuita (sem contrapartida
em favor da emissora).

As PB terdo a duragao estabelecida pelos estatutos. No caso de atribuicéo
gratuita, o prazo esta limitado a 10 anos, salvo se a PB tiver sido emitida em favor
de associagao ou fundagao beneficente de empregados da companhia.

Estes valores mobiliarios podem conter também a clausula de
conversibilidade em acbes, devendo, neste caso, ser constituida uma reserva

especial para capitalizagao.
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A alteracdo dos estatutos que importe em modificagcdo ou redugdo das
vantagens conferidas aos titulares das PB somente tera eficacia apds sua aprovagéo
no minimo pela metade deles, reunidos em assembleia.

Os bbénus de subscricao (BS) conferem aos seus titulares o direito de
subscreverem acdes da companhia emissora, se houver futuro aumento de capital
social. O titular de um bdnus ndo estara dispensado do pagamento do respectivo
preco de emissdo. Sdo valores mobiliarios emitidos pela sociedade anénima para
alienagao onerosa ou atribuigdo gratuita como vantagem adicional aos subscritores
de suas agdes ou debéntures.

Por fim, a CVM disciplinou, em 1990, a emissdo de notas promissorias
destinadas a distribuicdo publica. Trata-se de valor mobiliario destinado a captacao
de recursos para restituicdo a curto prazo (até 360 dias, em regra). Conhecido por
Commercial Paper, este valor mobiliario somente podera ser negociado mediante
endosso em preto com a clausula sem garantia.

6. ACOES

As acgdes sao valores mobiliarios representativos de unidade do capital social
de sociedade anénima, que conferem aos seus titulares um complexo de direitos,
deveres e obrigagoes.

Classificam-se as ag¢des segundo trés critérios distintos: espécie, classe e forma.

Segundo a espécie, as acdes sao:

a) Ordinarias - aquelas que conferem aos seus titulares os direitos que a

lei reserva ao acionista comum. S&o ac¢des de emissdo obrigatoria. N&do ha



sociedade anénima sem agdes desta espécie. O estatuto ndo precisara disciplinar
esta espécie de agao, uma vez que dela decorrem, apenas, os direitos normalmente
concedidos ao socio da sociedade anénima.

b) Preferenciais - agdes que conferem aos seus titulares um complexo de
direitos diferenciado, como, por exemplo, a prioridade na distribuicado de dividendos
ou no reembolso do capital, com ou sem prémio etc. As a¢des preferenciais podem
ou nao conferir o direito de voto aos seus acionistas. Para serem negociadas no
MVM, os direitos diferenciados das preferenciais devem ser pelo menos um de trés
definidos na LSA (art. 17,§ 1 °).

O maximo de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com restricbes a esse
direito, tolerado por lei, € de 50% das ag¢des emitidas (art. 15, § 2.°).

c) De fruicdo - sdo aquelas atribuidas aos acionistas cujas agdes foram
totalmente amortizadas. O seu titular estard sujeito as mesmas restricbes ou
desfrutara das mesmas vantagens da acgéo ordinaria ou preferencial amortizada,
salvo se os estatutos ou a assembleia geral que autorizar a amortizagao dispuserem

em outro sentido.
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Em relacdo as classes, as acgdes podem ser nelas distribuidas pelos
estatutos, segundo os direitos, deveres ou obrigacées que conferem aos acionistas.
Cada classe sera identificada por uma letra na sequéncia do alfabeto (A, B, C..).

As acgobes preferenciais se dividem em classes de acordo com o complexo de
direitos ou restricdes que, nos termos dos estatutos, forem conferidos aos seus
titulares. As agdes ordinarias, em tese, nao deveriam ser divisiveis em classes, na
medida em que se conceituam justamente por conferirem um mesmo conjunto de
direitos aos seus titulares. No entanto, a lei possibilita aos estatutos da companhia
fechada a previsdo de classes de acbes ordinarias, em funcdo de sua
conversibilidade em acdes preferenciais, exigéncia de nacionalidade brasileira do
acionista ou direito de eleger, em separado, membros dos 6rgaos de administracao
(art. 16). As acbes ordinarias das companhias abertas ndo poderao ser divididas em
classes (art. 15, § I.°).

Quanto a forma, as a¢des sdo nominativas ou escriturais.

O critério de diferenciagdo entre uma forma ou outra leva em conta o negécio

juridico que opera a transferéncia de titularidade da acao; ou seja, a maneira pela



qual ela é transmissivel. As agdes nominativas circulam mediante registro no livro
proprio da sociedade emissora, denominado “Livro de Transferéncia de Acdes
Nominativas”. Ja as acgbes escriturais sdo mantidas, por autorizagdo ou
determinacao dos estatutos, em contas de depdsito em nome de seu titular. Essas
acdes sdo desprovidas de certificado e sua circulagado se opera por langamento da
operagdo nos registros proprios da instituigdo financeira depositaria, a débito da
conta de dep0dsito do alienante e a crédito da conta de depdsito do adquirente.

Além da classificagcdo, convém assentar mais trés observacdes sobre as
agdes: a) limitagao a circulagéo;
b) certificado de agdes;
c) custddia de acgdes fungiveis.

Em principio, por ser representativa de participagdo em sociedade de capital,
a acado € livremente negociavel. Contudo, os estatutos da companhia fechada
podem estabelecer limites a livre circulagdo das agdes, desde que ndo impegcam a
sua negociagao nem sujeitem o acionista ao arbitrio dos 6rgaos de administragao ou
a maioria dos acionistas (LSA, art. 36). O exemplo mais corrente de aproveitamento
dessa faculdade legal enco ntra-se na previsdo do direito de preferéncia para a

compra de acdes, reconhecido aos demais acionistas da companhia.
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Nesse caso, aquele que pretender alienar suas acgbes estara obrigado a
oferecé-las, inicialmente, aos demais integrantes do quadro de acionistas. A
circulacdo das acbes da companhia aberta, reforco, ndo podera sofrer qualquer
restricao por parte dos estatutos.

As acbes nominativas sdo documentadas em um certificado, em regra de
emissdo da companhia, cujos requisitos se encontram fixados em lei (art. 24).
Podera, no entanto, a companhia contratar os servigos de escrituragéo e guarda dos
livros de registro e transferéncia de acdes, bem como os de expedicdo de
certificados, de uma instituicao financeira autorizada pela CVM, chamada pela lei de
agente emissor de certificados. Nesta hipdtese, cabera exclusivamente ao agente a
pratica dos atos relativos aos registros e emisséo de certificados.

A lei possibilita, também, as instituicdes financeiras autorizadas para este fim,
pela CVM, prestarem servicos de custddia de acgdes fungiveis, recebendo em

depdsito, como valores fungiveis, as acbes de cada espécie, classe e companhia.



Neste caso, a instituicdo financeira representara, perante a companhia, os titulares
das acgdes depositadas em custddia, para recebimento de dividendos e acgdes
bonificadas, bem como exercicio de direito de preferéncia na subscrigdo de novas
acoes.

7. CAPITAL SOCIAL

O capital social de uma sociedade andnima, como ocorre em relagdo as
demais sociedades empresarias, pode ser integralizado pelo acionista em dinheiro
(hipotese mais comum), bens ou créditos,

Para a integralizacdo do capital social em bens €& necessario realizar-se a
avaliacao desses bens, feita com observancia de determinadas regras (LSA, art.
8.°). Assim, devem ser contratados trés peritos, ou uma empresa especializada, para
a elaboragdo de um laudo fundamentado com indicacdo dos critérios e dos
elementos de comparacéao utilizados e instruido pelos documentos relativos ao bem.
Este laudo sera objeto de votacdo por assembleia geral da companhia. Se o valor
obtido pelo laudo pericial for aprovado pelo 6rgao social e aceito pelo subscritor,
perfaz-se a integralizagdo do capital social pelo bem avaliado. Qualquer bem,
corporeo ou incorporeo (registro de marca, patente etc.), movel ou imovel, pode ser
usado para a integralizagdo do capital social da companhia. O bem transfere-se a
titulo de propriedade, salvo estipulagdo diversa (usufruto, por exemplo), e a
responsabilidade do subscritor equipara-se a do vendedor.

No tocante a integralizagao por créditos de que seja titular o subscritor, ha de
se observar a responsabilidade deste pela existéncia do crédito e pela solvéncia do

devedor.
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Mesmo em se tratando de cessao civil (em que, em regra, o cedente néo
responde pela solvéncia do devedor - a rt. 296do CC), sera sempre possivel
demandar o subscritor quando o devedor n&o honrar o titulo junto a companhia
cessionaria (LSA, art. 10, paragrafo unico). A mesma responsabilidade tem o
subscritor na hipdtese de endosso “sem garantia”, sendo ineficaz perante a
companhia a clausula exoneratoria de responsabilidade do acionista endossante.
Além disso, o certificado de acao integralizada por transferéncia de crédito somente

podera ser expedido apds a sua realizagao (LSA, art. 23, § 2.°).



O capital social pode ser aumentado. O aumento do capital social, no entanto,
nem sempre decorre de ingresso de novos recursos na companhia. Sao hipoteses
de aumento do capital social:

a) Emissdo de novas agbes - em que ha ingresso de novos recursos no
patrimdnio social. O aumento é deliberado em assembleia geral extraordinaria (LSA,
art. 166, IV) e tem por pressuposto a realizagdo de, pelo menos, 3/4 do capital social
entao existente (art. 170). Mas pode também ser feito por deliberagdo da assembleia
geral ou do conselho de administragcédo, nos limites do capital autorizado (LSA, art.
166, II).

b) Valores mobiliarios - a conversédo de debéntures ou partes beneficiarias
conversiveis em agdes, bem como o exercicio dos direitos conferidos por bonus de
subscricdo ou opcado de compra, importam em aumento de capital social, com
emissdo de novas acgdes (LSA, art. 166, IlI).

c) Capitalizacéo de lucros e reservas - a assembleia geral ordinaria pode
destinar uma parcela do lucro liquido ou de reservas para reforgo do capital social,
emitindo-se, ou nao, novas agdes (LSA, art. 169), mas sempre sem 0 ingresso de
NOVOS recursos.

O estatuto da companhia pode autorizar o aumento do capital social, dentro
de certo limite, sem necessidade de sua alteragdo. A medida visa a agilizar o
processo de decisdo e emissdo de novas agdes. Este limite € chamado de capital
“autorizado”. O estatuto devera, quando fixar o capital autorizado, definir se o 6rgao
competente para decidir a emissao das novas agdes sera a assembleia geral ou o
conselho de administracéo (LSA, art. 168).

O capital social da companhia pode, também, ser reduzido. Duas sao as
causas que a lei considera para permitir a reducdo: excesso do capital social,
quando se constata o seu superdimensionamento; e irrealidade do capital social,
quando houver prejuizo patrimonial (LSA, art. 173). Quando ocorre redugdo do
capital social com restituicdo aos acionistas de parte do valor das agdes (ou
diminuicdo do valor destas, se n&o integralizadas, a importancia das entradas ja
feitas), a lei busca proteger os interesses dos credores da companhia, sujeitando a
eficacia da deliberagdo da assembleia geral ao transcurso do prazo de 60 dias apds

a publicacdo de sua correspondente ata.
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Durante este lapso temporal, os credores quirografarios existentes a data da
publicacado terdo direito de manifestar oposicdo a reducao deliberada, hipotese em
que o arquivamento da ata da assembleia geral fica condicionado ao pagamento ou
ao deposito judicial do crédito do oponente. Ademais, nesta mesma hipdtese, a
aprovacao da maioria de seus debenturistas, reunidos em assembleia especial, sera
necessaria para a validade da pretendida reducao (LSA, art. 174).

8. ORGAOS SOCIAIS

Quatro s&o os principais 6rgdos da companhia: a assembleia geral, o
conselho de administracdo, a diretoria e o conselho fiscal. Além destes, o estatuto
podera prever livremente a existéncia de érgaos técnicos de assessoramento ou de
execucao.

8.1. Assembleia geral

A assembleia geral € o 6rgdo maximo da sociedade andnima, de carater
exclusivamente deliberativo, que reune todos os acionistas com ou sem direito a
voto. A assembleia geral pode ser ordinaria (AGO) ou extraordinaria (AGE).

Todos os acionistas, mesmo os que nao tém direito a voto, podem participar
da assembleia geral. Como se sabe, os acionistas titulares de agdes preferenciais
nominativas podem ter o direito de voto limitado ou suprimido pelo estatuto. Eles
poderdo exercer o direito a voto somente em casos excepcionalmente previstos,
como a deliberagado da constituigdo, eleicdo em separado de membros do conselho
de administragdo ou fiscal, ndo pagamento de dividendos fixos ou minimos etc.
Salvo, pois, tais casos, os titulares das agbes destas categorias terdo apenas direito
de voz na discussao das matérias em pauta (LSA, art. 125, paragrafo unico).

A lei exige a realizagcdo de uma assembleia geral nos quatro meses
imediatamente seguintes ao término do exercicio social, para fins de apreciagéo de
um conjunto de matérias especificas. Esta é a assembleia geral ordinaria (AGO) que
se realiza anualmente. Sua competéncia esta restrita aos temas elencados no art.
132 da LSA, a saber: a) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e
votar as demonstragdes financeiras; b) deliberar sobre a destinagéo do lucro liquido
e a distribuicdo de dividendos; c) eleger os administradores e fiscais, se for o caso.
Qualquer outro tema nao podera ser objeto de deliberagdo da assembleia geral
ordinaria, fazendo-se indispensavel a convocagao de uma AGE.
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Fixa a lei um quorum para validade das deliberagdes da assembleia. Primeiro,
cogita-se de um quorum de instalagao, ou seja, que define a presenga minima de
acionistas para validade dos trabalhos. O quorum de instalagao € de 1/4 do capital
social votante, em primeira convocacéo (LSA, art. 125). Em constando, porém, da
pauta a apreciacdo de proposta de reforma dos estatutos, o quorum de instalacao
em primeira convocagao passa a ser de acionistas representantes de 2/3, no
minimo, do capital social votante (art. 135). Independentemente da pauta, a AGO ou
AGE se instala, em segunda convocagao, com a presen¢a de qualquer numero de
acionistas.

O quorum de deliberagao diz respeito a aprovagcdo ou rejeicdo de cada
matéria discutida e votada em assembleia. Para a aprovagdo, € necessaria, em
regra, a convergéncia dos votos de mais da metade do total de agdes com direito a
voto presentes & assembleia, descontados os proferidos em branco. E este o sentido
do conceito de maioria absoluta constante do art. 129 da LSA. Existem, entretanto,
hipéteses em que a lei fixa um quorum mais elevado para a deliberagéo. Trata-se do
quorum qualificado do art. 136, que impde, para a aprovagao das matérias nele
elencadas, a concordancia de acionistas que representem metade, no minimo, do
capital social votante. Para a deliberacdo de assunto listado pelo legislador neste
dispositivo, &€ necessaria a aprovacao de acionistas titulares de, no minimo, 50% das
acdes com direito a voto.

Note-se bem que o percentual do quorum qualificado de deliberagdo é
necessario para a aprovagao, mas nem sempre sera suficiente', no caso de a
proposta contar com a aprovacao de metade dos acionistas com direito a voto e com
a reprovagao da outra metade, ocorrera empate. O desempate sera alcangado
aplicando-se o art. 129, § 2.°, da LSA.

O quorum de deliberacdo, simples ou qualificado, podera ser aumentado
pelos estatutos da companhia fechada, mas nao pode ser alterado no caso de
sociedade andnima aberta.

8.2. Conselho de administragao

O conselho de administragdo € 6rgao, em regra, facultativo. Trata-se de
colegiado de carater deliberativo, ao qual a lei atribui parcela da competéncia da

assembleia geral, com vistas a agilizar a tomada de decisbes de interesse da



companhia. Este 6rgdo sé é obrigatério nas sociedades anénimas abertas, nas de

capital autorizado e nas de economia mista (LSA, arts. 138, § 2.°, e 239).
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Cabe ao estatuto fixar, observado o minimo legal de trés, o numero de
conselheiros, podendo optar pela fixacdo de minimo ou maximo permitidos. Deve,
também, fixar o prazo de duragdo do mandato de seus integrantes, nunca superior a
3 anos; e estabelecer normas regimentais do 6rgao, notadamente no que se refere a
escolha e substituicio de seu presidente, substituicio de seus membros,
convocagao, instalagcdo, funcionamento e deliberagdo. O conselho delibera por
maioria de votos, se o estatuto ndo prevé quorum qualificado para uma ou mais
matérias (art. 140) e somente pessoa natural é elegivel para o cargo de conselheiro
(art. 146).

Quem elege e pode, a qualquer tempo, destituir os membros do conselho de
administracao é a assembleia geral.
8.3. Diretoria

A diretoria € 6rgédo de representacdo legal da companhia e de execugéo das
deliberagbes da assembleia geral e do conselho de administracdo. O estatuto
devera prever, em relagao a diretoria: a) numero de membros, nunca inferior a dois,
ou 0 minimo e maximo permitidos; b) duracdo do mandato, ndo superior a 3 anos; c)
modo de substituicdo dos diretores; d) atribuicdes e poderes de cada diretor (art.
143).

Os diretores precisam ser, necessariamente, pessoas naturais. Se houver
conselho de administragédo, os diretores sao eleitos por este 6rgdo; nao havendo,
pela assembleia geral. Sdo, a qualquer tempo, destituiveis pelo 6érgdo competente
para a eleicdo. Até 1/3 dos membros do conselho de administragdo podera integrar,
também, a diretoria.

A representacao legal cabe aquele diretor ao qual for atribuida esta
competéncia especifica pelo estatuto, ou, omisso este, por deliberagdo do conselho
de administracao. Se inexistir previsdo estatutaria nem deliberagcdo do conselho, a
representacédo legal competirda a qualquer dos diretores da companhia (LSA, art.
144).



Tanto os integrantes do conselho de administracdo quanto os da diretoria sao,
sempre, reelegiveis (LSA, arts, 140,111, e 143, IlI).
8.4. Conselho fiscal

O conselho fiscal € 6rgao de existéncia obrigatéria, mas de funcionamento
facultativo, composto de no minimo trés, e, no maximo, cinco membros, acionistas

ou nao.
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Quando se tratar de érgao que, pelo estatuto, tem funcionamento facultativo,
este devera ocorrer por deliberagdo da assembleia geral, por proposta de acionista
que represente, na sociedade fechada, 10% das ag¢bdes com direito a voto ou 5% das
agdes sem direito a voto (art. 161, § 2.°) ; nas abertas, os percentuais sdo menores,
fixados pela CVM em fung¢ao do capital social.

Os mesmos requisitos, impedimentos e deveres que a lei estabelece para os
administradores sao extensiveis aos membros do conselho fiscal. Além disso, nao
pode ser eleito fiscal o membro de 6érgdo de administracdo, empregado da
companhia ou de sociedade por ela controlada, ou do mesmo grupo, bem como o
cbnjuge ou parente até terceiro grau de administrador da companhia (LSA, art. 162 e
§2.°).

Os titulares de acbes preferenciais sem direito a voto, ou com restricbes
desse direito, poderao eleger, em separado, um membro do 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 érgéo passa a ter cinco
se ambos o0s grupos minoritarios exercerem os seus direitos de eleicao de fiscal em
separado, em virtude do disposto no art. 161, § 4.°, da LSA.

O conselho fiscal é 6&rgédo destinado a fiscalizagdo dos o6rgaos de
administracao, atribuicdo que exerce para a protecido dos interesses da companhia e
de todos os acionistas. Sua competéncia vem detalhada no art. 163 da LSA.

9. ADMINISTRACAO DA SOCIEDADE

Sob a rubrica de “administradores”, a lei reune tanto o membro do conselho
de administragao quanto o da diretoria (LSA, arts. 145 a 160).
Sao os seguintes os deveres impostos por lei aos administradores



a) Dever de diligéncia - pelo qual o administrador deve empregar, no
desempenho de suas atribui¢des, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e
probo, costumeiramente, emprega na administragdo de seus proprios negoécios
(LSA, art. 153). Para melhor nortear o cumprimento deste dever, determina a lei que
o0 administrador exerca suas atribuicdes com vistas a realizacao dos fins e interesses
da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da
empresa (art. 154, caput).

b) Dever de lealdade - 0 administrador ndo pode usar, em proveito proprio
ou de terceiro, informacao pertinente aos planos ou interesses da companhia e a
qual teve acesso em razdo do cargo que ocupa, agindo sempre com lealdade para
com aquela (LSA, art. 155). Deve, pois, abster-se de intervir em qualquer operagao
social em que tiver interesse conflitante com o da sociedade anénima, bem como na

deliberagéo que a respeito tomar o érgéo no qual tenha assento (art. 15 6).
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O descumprimento do dever de lealdade pode caracterizar, em alguns casos, crime
de concorréncia desleal (LPI, art. 195, Xl e § 1.°).

c) Dever de informar - o administrador de companhia aberta tem o dever
de informar, imediatamente, a Bolsa de Valores e divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo dos orgaos sociais ou fato relevante que possa influir, de modo
ponderavel, na decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios de emissdo da companhia (LSA, art. 157, § 4.°). Outro aspecto do dever
de informar diz respeito aos interesses que o administrador de companhia aberta
possua nos negocios sociais, 0s quais tém os acionistas o direito de conhecer (LSA,
art. 157e § 1.°).

O administrador ndo € responsavel pelas obrigacbes assumidas pela
companhia por ato regular de gestdo, mas respondera por ato ilicito seu, pelos
prejuizos que causar, com culpa ou dolo, ainda que dentro de suas atribuigcbes ou
poderes, ou com violagao da lei ou do estatuto (LSA, art. 158). A companhia pode
promover a responsabilizacéo judicial de seu administrador, por prejuizo que este
Ihe tenha causado, necessariamente mediante prévia deliberacdo da assembleia
geral. A deliberacdo podera ser tomada em assembleia ordinaria, ou, se constar da

ordem do dia, ou tiver relagéo direta com matéria em apreciagido, pela assembleia



extraordinaria. Em qualquer caso, o administrador sera destituido do cargo de
administracao e substituido, nos termos estatutarios.

Se os 6rgaos de administragao retardarem a propositura da competente agao
por mais de 3 meses, qualquer acionista podera fazé-lo em nome da companhia. E
hipotese de substituicdo processual derivada (LSA, art. 159, § 3.°). Se, porém, a
assembleia geral decidiu ndo promover a responsabilizagdo do administrador, os
acionistas que possuam acbes representativas de 5% ou mais do capital social
poderdo, em nome da companhia, promover a acdo judicial. E hipdtese de
substituicdo processual originaria (art. 159, § 4.°).

A acdo para responsabilizacdo dos administradores prescreve em 3 anos,
contados da data da publicacdo da ata da assembleia geral que votar o balancgo
referente ao exercicio em que o ilicito ocorreu. O mesmo prazo conta-se, no entanto,
da prescrigdo da acdo penal ou da sentenga penal definitiva, caso o fato ensejador
da agado de responsabilidade civil deva ser objeto de apuragdo na esfera criminal
(LSA, arts. 287, I, b, 2 e 288).

Além da responsabilidade civili e penal, tém os administradores
responsabilidade de carater administrativo perante a CVM. Esta autarquia pode
impor-lhes, por infracdo a dever prescrito na legislagdo do anonimato, sangdes que
variam de multa ou adverténcia até suspenséo do exercicio do cargo ou inabilitagdo
(Lei 6.835/76, art. 11).
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Até aqui, estudamos os deveres e responsabilidades dos administradores em
relagdo a propria sociedade andénima que administram. Eles, no entanto, também
podem ser responsabilizados por danos que causam a terceiros, no exercicio da
funcdo. Os consumidores, por exemplo, tém acdo contra os administradores que
conduziram a companhia fornecedora a faléncia ou inatividade, em decorréncia de
ma administracao (CDC, art. 28). Os administradores de operadoras de planos de
assisténcia a saude respondem subsidiariamente pelos direitos contratuais e legais
de consumidores, prestadores de servico e fornecedores, bem como pelas
obrigacgdes fiscais e trabalhistas da sociedade (Lei 9.656/98, art. 35-J).
10. O ACIONISTA

O dever principal do acionista € o de pagar o preco de emissao das acoes

que subscrever (LSA, art. 106). O vencimento das prestagbes sera o definido pelo



estatuto ou pelo boletim de subscrigdo. Se omissos tais instrumentos, os 6rgéos da
administracdo procederdo a chamada dos subscritores, por avisos publicados na
imprensa, por trés vezes pelo menos, estabelecendo prazo nao inferior a 30 dias
para o pagamento. O acionista que deixar de pagar a prestagdo devida, no prazo
assim fixado, estara constituido em mora independentemente de qualquer
interpelacdo. Nesta situagédo, devera pagar o principal de seu débito acrescido de
juros, corregcdo monetaria e multa estatutaria de, no maximo, 10% Estas trés
parcelas s&o devidas apenas se existir previsdo estatutaria.

A companhia podera promover, contra o acionista em mora (chamado pela lei
de “remisso”), a cobrancga judicial do devido, por agdo de execug¢do servindo o
boletim de subscricdo, acompanhado, se for o caso, da chamada como titulo
executivo extrajudicial. Podera, também, optar pela venda das agbes subscritas pelo
acionista remisso em Bolsa. Esta regra, porque a venda referida se faz mediante
leildo especial, também se aplica as companhias fechadas. Do produto arrecadado
nessa venda serao descontadas as despesas com a operagao € 0s juros, Corregao
monetaria e multa previstos em estatuto, ficando o saldo a disposicdao do ex-
acionista. A lei faculta a companhia promover a venda em Bolsa mesmo apds o
ajuizamento da execuc¢ao judicial, assim como promove esta em caso de se revelar
frustrada a venda em leildao especial da Bolsa. Baldadas no entanto, ambas as
providéncias, a companhia pode declarar a caducidade da ac¢des, apropriando-se
das entradas porventura ja realizadas. Se, entdo, possui fundos ou reservas (exceto

a legal) disponiveis, podera integralizar a agao, para vendé-la, se e quando desejar.
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Se nao possuir fundos ou reservas suficientes para a integralizacdo, tera a
companhia o prazo de 1 ano para conseguir um comprador para as agdes em
questdo, findo o qual, o capital social devera ser reduzido, por decisdo da
assembleia geral, em importancia correspondente.

O art. 109 da LSA elenca os direitos essenciais do acionista, a saber:

a) Participacao nos resultados sociais - 0 acionista tem direito de receber
o dividendo, que ¢é a parcela dos lucros sociais que lhe cabe, bem como participar do
acervo da companhia, em caso de liquidacao (art. 109,1 e Il). Este direito ndo pode
ser exercido se a sociedade anbénima é devedora do INSS, ja que a lei proibe a



distribuicdo de lucros nas sociedades com deébito previdenciario (Lei 8.212/91, art.
52).

b) Fiscalizacdo da gestdo dos negocios sociais - a legislagdo do
anonimato prevé formas de fiscalizagdo direta e indireta dos negdcios sociais. Do
primeiro caso é exemplo a exibigdo dos livros sociais aos acionistas que
representem 5% ou mais do capital social, nos casos de violacdo da lei ou do
estatuto ou fundada suspeita de grave irregularidade (art. 105); do segundo, é
exemplo o conselho fiscal.

c) Direito de preferéncia - os acionistas tém direito de preferéncia na
subscricdo de ag¢des e de valor mobiliario conversivel em ag¢do, segundo os critérios
do art. 171, § 1.°, da LSA. Trata-se de um direito cedivel.

d) Direito de retirada- o acionista dissidente de determinadas deliberagdes
da assembleia geral (arts. 136,1 a VI, e IX, 136-A, 221,230 e 252) ou de companhia
cujo controle foi desapropriado (art. 236, paragrafo unico) tem o direito de se retirar
da sociedade, recebendo o reembolso de suas agdes (art. 45). A base para o calculo
do reembolso € o valor patrimonial das agdes do acionista dissidente. Assim, o
acionista que se retira tera direito de receber da sociedade, por acdo que titulariza, a
importancia equivalente a divisdo do patriménio liquido da companhia pelo numero
de acgdes. Em principio, o patriménio liquido da sociedade é o constante do ultimo
balanco aprovado. Pode-se verificar, no entanto, a defasagem desse valor, caso em
que inevitavelmente ocorreria uma injustica (em desfavor do dissidente, se o valor
histérico é inferior ao atual, ou em desfavor da sociedade, se € superior). Para evitar
a injustica contra o acionista dissidente, a lei admite que ele pega o levantamento de
um balango especial (LSA, art. 45, § 2.°); para evitar a injustica contra a sociedade,
ela faculta aos estatutos a previsdo de pagamento, a titulo de reembolso, do valor
econdmico das acgdes (LSA, art. 45, §§ 3.° e 4.°).
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O direito de voto, conforme ja assinalado, ndo € direito essencial, posto
existirem acdes que ndo o conferem a seus titulares. A lei disciplina o exercicio do
direito de voto, e coibe o voto abusivo e o conflitante. Voto abusivo é aquele em que
0 acionista tem em vista causar dano a companhia ou a outro acionista, ou obter,
para si ou para outrem, vantagem indevida e da qual resulte ou possa resultar

prejuizo para a sociedade ou outro acionista. O acionista responde, civilmente, pelos



danos que causar com o voto abusivo. Ja o voto conflitante, cuja caracterizagéo
dispensa qualquer elemento subjetivo, vem elencado em lei. O acionista ndo pode
votar nas deliberagcdes sobre o laudo de avaliagdo de bens com os quais pretende
integralizar suas agdes, nem na aprovagao das suas contas como administrador,
nem nas questdes que possam beneficia-lo de modo particular ou nas que tiver
interesse conflitante com o da companhia (LSA, art. 115, § I.°). A decisdo tomada em
funcdo de voto conflitante é anulavel, sem prejuizo da responsabilidade civil do
acionista por eventuais danos decorrentes.

11. ACORDO DE ACIONISTAS

Os acionistas podem, livremente, compor seus interesses por acordo que
celebrem entre si. Terao, em decorréncia, a protecdo que a lei dispensa aos
contratos em geral. Caso, entretanto, tais acordos versem sobre trés temas
determinados, a seguir referidos, e estejam arquivados na sede da companhia, tais
acordos estarao sujeitos a uma protecao especificamente liberada pela LSA.

Assim, se o0 acordo tem por objeto o exercicio do poder de controle ou do
direito de voto, a compra e venda de ac¢des ou a preferéncia de sua aquisicao, o seu
arquivamento junto a companhia impede que ela pratique atos que contrariem o
conteudo do acordo. Se um acionista concordou em conceder direito de preferéncia
a outro, mas vendeu suas acdes a terceiro, descumprindo o acordo arquivado na
companhia, esta ndo podera registrar a transferéncia de titularidade das ag¢des. Nao
ha, no entanto, como a prépria sociedade tomar efetivo o direito de preferéncia, por
parte do acionista prejudicado. Este deve se socorrer do Poder Judiciario que,
substituindo a vontade do acionista alienante, concedera a preferéncia ao
demandante.

No tocante ao acordo de acionista que tenha por objeto o exercicio do direito
de voto, ndo pode ocorrer a venda deste, fato tipificado como crime. O acordo de
acionista, assim, s6 pode versar sobre o0 exercicio do “voto-vontade” (eleicdo de
administradores, aumento de capital social etc). O “voto-verdade (votacao das
contas dos administradores ou do laudo de avaliagéo de bens para integralizagdo do
capital social) ndo pode ser objeto de acordo de acionistas, porque importaria em

venda de voto.
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12. PODER DE CONTROLE

O acionista (ou grupo de acionistas vinculados por acordo de voto) titular de
direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria de votos na
assembleia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores e usa,
efetivamente, desse poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgdos da companhia € considerado o “acionista controlador”
(LSA, art. 116). Para a sua configuragcéo, € necessaria a convergéncia destes dois
elementos: ser maioria societaria (ndo no sentido de necessariamente titularizar a
maior parte do capital social, mas no de possuir agdes que lhe garantam a maioria
nas decisbes tomadas pelas 3 ultimas assembleias) e fazer uso dos direitos
decorrentes desta situagao para dirigir a sociedade.

O acionista controlador responde pelos danos que causar por abuso de
poder, exemplificando a lei o exercicio abusivo do poder de controle no art. 117.
Dentre as hipoteses ali encontradas, destacam-se o desvio de finalidade da
companhia, a liquidacao de sociedade préspera, a eleicdo de administrador ou fiscal
sabidamente inapto, moral ou tecnicamente etc. Se de qualquer destes atos, ou
outros que configurem abuso de poder, decorrer dano a companhia, seus acionistas
e empregados, ou a comunidade em que atua, o controlador respondera pela
respectiva indenizagao.

Para responsabilizar o controlador pelos danos advindos do exercicio abusivo
do poder de controle, ndo é necessario provar a sua intencdo. Entende a doutrina
que exigir tal prova (diabodlica) poderia significar o esvaziamento do direito a
indenizagdo reconhecido pelo legislador, dada a extrema dificuldade de sua
producao.

Cabe mencionar, ainda, outras hipéteses em que a lei imputa
responsabilidade ao controlador da sociedade andnima. Por exemplo, ele pode ser
responsabilizado, em caso de dolo ou culpa, se a sociedade anénima € instituicdo
financeira, na hipotese de decretagdo, pelo Banco Central, do regime de
administracdo especial temporaria (Decreto-lei 2.321/85, art. 15), liquidagao
extrajudicial ou intervencgao (Lei 9.447/97). Igual responsabilidade tem o controlador



de seguradora, entidade de previdéncia privada aberta e companhia de capitalizagéo
(Lei 10.190/2001).

As acdes que dao sustentacdo ao poder de controle costumam ser
negociadas por valor substancialmente maior que o das demais, inclusive ordinarias
emitidas pela mesma sociedade. A diferenca € chamada, no mercado, de “prémio de

controle”.
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Quando alguém adquire agbes que |he possibilitam passar a controlar a
sociedade anbnima, ndo esta apenas acrescendo ao seu patriménio o direito de
participar dos seus dividendos e resultados, mas também varios outros, como o de
eleger os administradores, definir a estratégia geral da empresa, reestruturar a
sociedade, aumentar o capital social, estabelecer a destinacdo nao vinculada dos
resultados etc. E racional e justo que, em razdo disso, pague mais pelas acdes de
sustentagao do controle.

Algumas vezes, porém, no “prémio de controle” estda embutida retribuicdo a
valor agregado a companhia ndo pelo controlador, mas por minoritarios. Se a
sociedade havia captado recursos no mercado de capitais, com a emissao de acdes
preferenciais ndo votantes, pouco antes da alienagao do controle, o caixa elevado
da companhia decorrente desta operacdo certamente sera considerado na
negociacdo do preco das agbes do controlador. A liquidez da companhia, no
entanto, € valor agregado pelos que subscreveram as preferenciais, e nao pelo
controlador. Esta ocorrendo apropriacéo, via “prémio de controle”, de valor que o
controlador ndo agregou ao negocio.

Para evitar esta distorcdo, os acionistas minoritarios devem condicionar o
ingresso na sociedade a clausula de saida conjunta, no estatuto ou em acordo de
acionistas (em inglés, tagalong). Quando prevista esta clausula, o controlador ndo
pode vender suas agbes isoladamente. Quer dizer, s6 podera vendé-las a quem se
comprometa a adquirir também as dos beneficiados pela clausula. Viabiliza-se,
deste modo, a distribuicdo do “prémio de controle” entre os acionistas com direito de
saida conjunta.

Nas companhias abertas, a clausula de saida conjunta esta prevista na lei em
favor dos acionistas com direito a voto. Nelas, a alienacao das agdes que dao

sustentacdo ao poder de controle sé pode ser feita mediante condigdo (suspensiva



ou resolutiva) de o adquirente adquirir, por oferta publica, as demais agdes com
direito a voto daquela sociedade, pagando no minimo 80% do prec¢o pago pelas do
controlador (LSA, art. 254-A). Os preferencialistas sem direito a voto s6 tém direito
de saida conjunta se previsto como vantagem estatutaria.

13. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A LSA estabelece o dever de a companhia levantar, ao término do exercicio
social, um conjunto de demonstragdes contabeis, com vistas a possibilitar o
conhecimento, pelos acionistas e por terceiros, de sua situagdo patrimonial,
econdmica e financeira, bem como dos resultados positivos ou negativos alcangados

pela empresa.
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Essas demonstragcdes ndo sao uteis apenas para o direito societario
comercial. Servem também a finalidades preceituadas pela legislacao tributaria. Sao
instrumentos valiosos, por outro lado, para a administragdo da sociedade e o
controle gerencial, desempenhando, desse modo, fungdes nao juridicas também. O
estudo dessas demonstragdes pelo direito comercial restringe-se aos dados
relevantes para o tratamento das relagcbes entre os acionistas e destes com os
orgaos de administracao.

Exercicio social é o periodo de um ano definido pelos estatutos (LSA, art.
175). Para a sua fixagdo, pode-se optar por qualquer lapso anual, embora, na
grande maioria dos casos, e por estrito critério de conveniéncia, defina-se o fim do
exercicio social em 31 de dezembro. No ano em que a companhia foi constituida ou
em que houve alteragao estatutaria, o exercicio social podera ser menor ou maior.

Findo o exercicio social, a diretoria deve providenciar o levantamento das
demonstragées financeiras. Quando a companhia € fechada, sdo quatro
instrumentos contabeis a serem providenciados: a) balancgo patrimonial; b) lucros ou
prejuizos acumulados; c) resultado do exercicio; d) fluxos de caixa (LSA, art. 176,1 a
IV). Sendo aberta a companhia, exige-se, além dessas demonstragdes, também a
do “valor adicional” (art. 176, V). Tais demonstragdes, chamadas pela lei de
financeiras, devem basear-se na escrituragdo mercantil da sociedade anénima e
serdao publicadas para oportuna apreciacdo na Assembleia Geral Ordinaria (art.

132,1), juntamente com o relatério dos administradores.



Na escrituragdo mercantil da companhia, prevé a lei, devera ser observado o
regime de competéncia. Trata-se de conceito fundamental da Contabilidade, pelo
qual se define que as apropriagbes contabeis das operagdes e as mutagdes
patrimoniais decorrentes serao feitas no exercicio correspondente ao da constituigao
da obrigacdo e ndo ao de sua liquidagcdo. Nao se admite, portanto, a adogado do
regime de caixa (também denominado regime de gestdo), em que a apropriagéao
contabil coincide com o pagamento da obrigagao e nao com o seu nascimento.

O Balango Patrimonial € a demonstracao financeira que informa o ativo, o
passivo e o patriménio liquido da sociedade andénima. Tem importancia juridica, por

exemplo, no cobmputo do reembolso pelo valor patrimonial das acdes.
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A Demonstragao de Lucros ou Prejuizos Acumulados informa as parcelas dos
lucros aferidos pela companhia e n&o distribuidos aos acionistas ou os prejuizos
ndo absorvidos por sua receita. E instrumento de grande importancia para a
definicdo da politica empresarial de investimentos, a ser adotada na sociedade.

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio apresenta dados sobre o
desempenho da companhia durante o ultimo exercicio e possibilita ao acionista
avaliar ndo somente o grau de retorno de seu investimento, como a eficiéncia dos
atos da administracdo. Os seus elementos contabeis basicos sdo a receita e a
despesa, discriminadas de acordo com a respectiva natureza (receita bruta e liquida,
despesa operacional e nao operacional etc.).

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa visa a evidenciar 0s ingressos e
desembolsos do caixa da sociedade andénima, isto €, suas disponibilidades liquidas.
Quando a sociedade andnima é fechada e possui o patriménio liquido inferior a R$
2.000.000,00, a lei a dispensa de levantar essa demonstragéo contabil.

A Demonstracao de Valor Adicionado, por fim, € a medida contabil da riqueza
gerada pela companhia. S6 as companhias abertas estdo obrigadas ao seu
levantamento, e trata-se de instrumento de pouco interesse para os profissionais do

direito.

14. LUCROS, RESERVAS E DIVIDENDOS
O resultado do exercicio, revelado na respectiva demonstracao financeira,

tem a sua destinagdo em parte definida pela lei. Desse modo, apds a absorcédo de



prejuizos acumulados, a provisdo para o Imposto de Renda (LSA, art. 189) e o
pagamento das participagdes estatutarias de empregados, administradores e partes
beneficiarias (art. 190), o lucro liquido gerado pela empresa durante o ultimo
exercicio tera dois possiveis destinos: ficara em maos da propria sociedade ou sera
distribuido entre os acionistas, a titulo de dividendos. Alias, uma parcela dos lucros
permanecera obrigatoriamente na companhia (por meio da reserva legal) e outra
sera necessariamente distribuida aos acionistas (dividendo obrigatério), restando a
Assembleia Geral Ordinaria deliberar quanto a destinacdo do restante do resultado,
aprovando ou rejeitando a proposta da diretoria (LSA, art. 192). Para tanto, abrem-
se trés alternativas: constituicdo de reserva de lucro, distribuicdo de dividendos ou
capitalizagao (aumento ao Capital social).

Ha seis categorias de reservas de lucro:

a) reserva legal - ela é constituida por 5% do lucro liquido, desde que néo
ultrapasse 20% do capital social (LSA, art. 193). A companhia deve obrigatoriamente
manter esta reserva, que somente podera ser utilizada para aumento do capital

social ou absorgéo de prejuizos.
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b) reserva estatutaria - como o nome indica, é definida pelos estatutos!
para o atendimento de necessidades especificas da sociedade andnima, ou por j
cautelas préprias dos seus acionistas.

c) reserva para contingéncias - € destinada a compensagao, em exercicio
futuro, de diminuicdo de lucro derivada de evento provavel, como, por exemplo, a |
condenacao da sociedade an6nima em demanda judicial. A reversao dessa reserva |
sera feita no exercicio em que ocorrer o evento ou afastar-se a possibilidade de| sua
verificagao.

d) reserva de incentivos fiscais - ela se destina a excluir da base de
calculo dos dividendos a parcela do lucro da sociedade proveniente de doagdes ou
subvencdes governamentais para investimento.

e) reserva de retengdo de lucros - esta reserva tem o objetivo de atender
as despesas previstas em orgamento de capital previamente aprovado em
Assembleia Geral. Normalmente é utilizada para prover recursos para investimentos

em exercicios futuros.



f) reserva de lucros a realizar- visa a impedir a distribuicdo entre
acionistas de recursos que somente irdo ingressar no caixa da sociedade em
exercicios futuros, embora devam estar ja contabilizados em razdo da adogéao legal
do regime de competéncia.

Além das reservas de lucro, ha, ainda, a de capital.

Na reserva de capital, encontram-se contas que, embora nao integrem! o
capital social da companhia, guardam alguma relagdo com ele. Devem ser
classificadas como reservas de capital contas como as seguintes: agio na
subscricdo de novas agdes e o produto da venda de partes beneficiarias e bonus na
subscricdo, doagdes (LSA, art. 182, § 1.°). Estes recursos somente poderdo ser
utilizados pela companhia em determinadas situagdes, como, por exemplos para a
absorcao de prejuizos, apds o exaurimento dos lucros acumulados e das| reservas
de lucros, utilizando-se a legal por ultimo (art. 189, paragrafo unico) o resgate de
partes beneficiarias ou o pagamento de dividendos preferenciais» se prevista tal

possibilidade pelos estatutos (art. 200, Il e V).

Os dividendos obrigatérios s&o a parcela do lucro liquido da sociedade que a
lei determina seja distribuido entre os acionistas (LSA, art. 202). Inovagao|
interessante da lei brasileira de 1976, os dividendos obrigatérios asseguram! aos
acionistas minoritarios algum retorno de seus investimentos, impedindo] que o
controlador reinvista na prépria companhia todos os resultados gerados, 3

A parcela minima dos lucros a ser necessariamente distribuida entre 0$j
acionistas sera a definida pelo estatuto. Na hipétese de omissao deste, prevé | a lei
a distribuicdo de pelo menos metade do lucro liquido ajustado. Além do percentual
do lucro liquido da sociedade previsto no estatuto (ou na lei), também deve ter a
destinagdo de dividendo obrigatério a parcela deste lucro n&do apropriada em

reservas legais ou estatutarias (LSA, art. 202, § 6.°).
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A distribuicdo do dividendo obrigatério somente nao sera feita em duas
hipoteses: se os 6rgdos da administragdo informarem a Assembleia Geral Ordinaria
que a situagao financeira da companhia nao é compativel com o seu pagamento; ou
por deliberacdo da Assembleia Geral de companhia fechada, se nao houver

oposicao de qualquer dos acionistas presentes. Nestas situacdes, os lucros nao



distribuidos constituirdo reserva especial, e serdo atribuidos aos acionistas se e
quando o possibilitar a situagao financeira da companhia.

Os dividendos prioritarios sdo os devidos aos titulares de agbes preferenciais;
podem ser, de acordo com a previsao estatutaria, fixos ou minimos.

Os dividendos prioritarios fixos atribuem ao acionista o direito ao recebimento
de determinado valor, estipulado em moeda nacional ou em percentual do capital
social ou do prego de emissdo. Ja os dividendos prioritarios minimos atribuem o
direito ao recebimento de valor nunca inferior a certa importancia ou percentual.
Desse modo, o acionista titular de acao preferencial com direito a dividendo fixo
podera receber menos ou mais que o0 pago aos acionistas titulares de acgao
ordinaria, enquanto o beneficiado por dividendo minimo recebera valor igual ou
superior ao pago as ordinarias.

O dividendo prioritario deve ser apropriado contabilmente apds a constituicdo
da reserva legal, mas antes da constituicdo das demais reservas de lucro. Por outro
lado, podera o estatuto estipular o pagamento de dividendos prioritarios a conta de
reserva de capital, regulando a matéria. Se o pagamento dos dividendos prioritarios
consumir toda a parcela dos lucros destinada a distribuicdo entre os acionistas, os
titulares de acdes ordinarias nao receberao qualquer soma naquele exercicio. Essa
situagdo ndo contraria a previsao legal dos dividendos obrigatérios, desde que aos
titulares de acdes preferenciais tenha sido pago o percentual correspondente do
lucro liquido ajustado definido pelos estatutos.

Por fim, lembre-se que a legislagdo previdenciaria proibe a sociedade
anbnima de distribuir dividendos entre os acionistas enquanto se encontrar em
débito perante o INSS (Lei 8.212/91, art. 52). Em se verificando a hipoétese, no
entanto, a autarquia previdenciaria nédo tera direito de reclamar dos acionistas os
valores que estes receberam indevidamente. A san¢ao para o descumprimento da
proibicdo legal, no caso, € apenas a imposi¢do de uma multa a ser suportada pela
companhia. Assim, se a fiscalizagao do INSS constatar, pelo exame da escrituracao
de uma sociedade anbnima, que ela distribuiu lucros a despeito da existéncia de

débito previdenciario, esta — e ndo os acionistas - sera apenada.
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15.  DISSOLUCAO E LIQUIDACAO



Diz o art. 219 da LSA que a sociedade andnima se extingue pelo
encerramento da liquidagdo, que se segue a dissolugao, ou pela incorporagao, fuséo
e cisao com versao de todo patrimbnio em outras sociedades.

A sociedade an6nima, em virtude de sua natureza institucional, esta sujeita ao
regime dissolutdrio previsto nos arts. 206 a 218 da LSA. Segundo este regime, a
dissolugdo da companhia pode dar-se de pleno direito, por decisdo judicial ou por
decisdo de autoridade administrativa competente. Sdo causas determinantes da
primeira modalidade de dissolugédo o término do prazo i duragao, os casos previstos
em estatuto, a deliberacdo da assembleia geral por acionistas detentores de, no
minimo, metade das a¢des com voto, por unipessoalidade incidente, e, finalmente,
pela extingdo da autorizagao para funcionar. Sao causas da dissolugao judicial a
anulacdo da constituicdo da companhia proposta por qualquer acionista, a
irrealizabilidade do objeto social, prova em acdo proposta por acionista que
represente 5% ou mais do capital social» finalmente, a faléncia.

Deve-se acentuar que a dissolugao por vontade dos acionistas ndo exige a
unanimidade, decorréncia natural do carater institucional da sociedade anénima.
Esta dissolucdo podera ser decidida por quem represente metade, pelo menos, do
capital votante (LSA, art. 136, VII). A dissolucdo segue-se a liquidacdo, que sera
judicial sempre que aquela o for e mais nas hipoteses de pedido de qualquer
acionista, ou do representante do Ministério Publico, quando a liquidagao amigavel
nao for processada a contento.

Se a liquidagéao for irregular, podera ser responsabilizado o liquidante ou
mesmo o acionista, prescrevendo a correspondente agao judicial em 1 ar contado da
publicagdo da ata de encerramento da liquidagao (LSA, art. 287,1, b)

16.  TRANSFORMACAO, INCORPORACAO, FUSAO E CISAO

Os procedimentos de reorganizacdo das empresas que envolverem pelo
menos uma sociedade anénima devem atender a disciplina da LSA. Nao havendo
na operagao sociedade deste tipo, a disciplina € a do CC (arts. 1.113 a 1.122) Sao
quatro operacgoes, pelas quais as sociedades mudam de tipo, aglutinam-se dividem-
se, procurando 0s seus soOcios e acionistas dota-las do perfil mais adequado a

realizagcao dos negaocios sociais.
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A transformacdo é a operagcdao de mudanca de tipo societario: a sociedade
limitada torna-se andnima, ou vice-versa. Pode dizer respeito aos cinco tipos de
sociedades personalizadas do direito brasileiro e ndo acarreta a dissolugcéo e
liquidagdo do ente societario. Alias, a transformagao nao extingue a pessoa juridica
da sociedade, nem cria outra nova. E 0 mesmo sujeito de direito coletivo anterior &
transformacao que permanece.

O procedimento da transformagdo deve obedecer as mesmas formalidades
preceituadas para a constituicdo da sociedade do tipo resultante. A sua deliberagao
exige a aprovagado unanime de todos os socios ou acionistas (inclusive os titulares
de acbes preferenciais sem voto), salvo se o ato constitutivo ja admite a
possibilidade da transformacao. Na hipotese de previsdo contratual ou estatutaria da
transformacao da sociedade, no entanto, os sécios dissidentes poderdo exercer o
direito de retirada (LSA, art. 221).

A incorporagdo € a operacao pela qual uma sociedade absorve outra ou
outras, as quais deixam de existir; a fusdo consiste na unido de duas ou mais
sociedades, para dar nascimento a uma nova; e a cisdo € a transferéncia de
parcelas do patrimdénio social para uma ou mais sociedades, ja existentes ou
constituidas na oportunidade. Estas trés operagdes submetem-se a regras comuns
de procedimento, cabendo a deliberacdo ao 6rgao societario competente para
alteracao do ato constitutivo.

A incorporacdo nao se confunde com a incorporacdo de acdes. Esta ultima
esta disciplinada no art. 252 da LSA e importa a conversdo de sociedade anénima
em subsidiaria integral. Na incorporagcao de agoes, todas as agdes do capital social
de uma companhia sao transferidas ao patriménio de uma sociedade | empresaria,
que passa a condicdo de sua Unica acionista. E indispensavel que essa sociedade,
detentora de todo o capital social da anénima, seja brasileira.

Tem inicio a incorporacao, a fusdo ou a cisdo com versao patrimonial para
sociedade existente com a formalizacdo de um protocolo pelos o6rgaos de
administracdo das sociedades envolvidas ou seus soécios. Se uma sociedade
anbnima f for interessada na operagdo, a lei exige também a apresentacdo a
Assembleia Geral de justificagdo (LSA, art. 225). Em seguida, procede-se a
avaliagao do patrimbnio a ser vertido, mediante pericia técnica, de modo a assegurar

a equivaléncia entre o seu valor e o capital a realizar.



A lei faculta o direito de retirada aos acionistas cuja sociedade foi incorporada
em outra. Note-se que o acionista da sociedade incorporadora ndo tem esse direito,
na hipétese em que discorda da operagdo. Também no caso de fusdo de
sociedades terdo os dissidentes direito de retirada. Deve-se atentar, contudo, que ha
certas condigdes para o recesso, isto €, o acionista s6 podera retirar-se da
companhia se, sendo aberta a sociedade, as agdes desta ndo compuserem indices
gerais de bolsas de futuro ou se mais da metade das acgbes estiver em maos do

controlador.
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Nessas duas situagdes, consideram-se iliquidas as ag¢des emitidas pela
companhia (isto €, sdo agdes dificeis de se negociarem, mesmo no MVM), e por isso
o acionista ndo tem uma real alternativa econdmica ao reembolso. Na cisdo, s6 ha
direito de retirada se a operacao societaria acarretar a participagdo do acionista em
sociedade com objeto essencial diferente ou dividendos obrigatérios menores que os
da cindida, ou integrante de grupo a que nao pertencia a cindida.

Os direitos dos credores, nessas operacgdes, estdo claramente definidos: Na
transformacdo eles continuam titularizando as mesmas garantias dadas pelo tipo
societario anterior, até integral satisfagcao de seus créditos. Assim, a transformacao
de sociedade em nome coletivo em comandita por agées nao impede que o credor
anterior a operagao responsabilize os sdcios ilimitada mente. Na incorporagdo e na
fusao, o credor prejudicado pela nova situagéo ’ sociedade devedora podera pleitear
em juizo a anulagao da operacgao. Falindo a sociedade incorporadora ou a resultante
de fusdo, os credores anterior poderao requerer no juizo falimentar a separagao das
massas. Finalmente, m cisdo, define a lei a solidariedade entre as sociedades
resultantes da operagao por todas as obrigagbes da cindida. Se o instrumento da
cisdo estabelecer que a sociedades resultantes obrigar-se-do somente pelas dividas
a elas transferidas, o credor podera opor-se a essa definicdo de distribuicdo de
responsabilidade no prazo de 90 dias (LSA, art. 233).

A incorporagdo, a fusdo ou a cisdo de sociedade anbnima emissora
debéntures ndo poderao ocorrer sem a prévia aprovacao dos debenturistas reunidos
em assembleia, a menos que se assegure o resgate do valor mobiliario nos 6 meses

seguintes a operagéao (LSA, art. 231).



A incorporacao e a fusdo de sociedades estdo condicionadas a aprovagao
pelo CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econémica sempre que pelo menos
um dos grupos envolvidos tiver faturamento bruto anual ou volume negécios no Pais
igual ou maior que R$ 400.000.000,00 e o outro, maior igual a R$ 30.000.000,00
(LIOE, art. 88).

17. GRUPOS DE SOCIEDADE E CONSORCIO

A associagao de esfor¢os empresariais entre sociedades, para a realizagéo

de atividades comuns, pode resultar em trés diferentes situagdes: os grupos de fato,

os de direito e os consorcios.
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Os grupos de fato se estabelecem entre sociedades coligadas ou entre
controladora e controlada. Coligadas sdo aquelas em que uma tem influéncia
significativa sobre a outra, sem, contudo, controla-la. Ja controladora € aquela que
detém o poder de controle de outra companhia. Em regra, a lei veda a participagao
reciproca entre a sociedade anbnima e suas coligadas ou controladas, abrindo
excecao somente para as hipéteses em que a companhia pode adquirir as proprias
acdes (LSA, arts. 244 e 30, § 1.°, b).

Uma hipétese especifica de controle de sociedade por outra se revela na
constituicdo de subsidiaria integral, a Unica sociedade unipessoal originaria admitida
pelo direito brasileiro. A outra previsdo legal de unipessoalidade diz respeito a
sociedade anénima com mais de um sécio no momento da constituicdo, mas que,
temporariamente, tem todas as suas agdes reunidas nas maos de uma sO pessoa
(LSA, art. 206,1, d). Subsidiaria integral €, de acordo com a previsdo legal, a
sociedade anbnima constituida por escritura publica cujo unico acionista € uma
sociedade. Esta ultima pode ser de qualquer tipo (anénima ou n&o), mas
necessariamente brasileira.

Em relagao aos grupos de fato, preocupou-se o legislador, basicamente, em
garantir maior transparéncia nas relacdes entre as coligadas e entre as controladas
e sua controladora, por meio de regras proprias sobre as demonstragdes financeiras
(LSA, arts. 247 a 250).

Grupo de direito, ao seu turno, € o conjunto de sociedades cujo controle é
titularizado por uma brasileira (a sociedade comandante, ou holding) e que,

mediante convencgao acerca de combinacao de esforgcos ou participacdo em ativi-



dades ou empreendimentos comuns, formalizam essa relagéo interempresarial. Os
grupos devem possuir designagdo, da qual constara palavra identificadora da sua
existéncia (“grupo” ou “grupo de sociedades”. art. 267 da LSA), e devem estar
devidamente registrados na Junta Comercial.

Registre-se que o grupo ndo tem personalidade juridica prépria, sendo
apenas uma relacdo interempresarial formalizada. Por outro lado, entre as
sociedades integrantes do mesmo grupo n&o ha, em regra, solidariedade, exceto
perante as autoridades antitruste (LIOE, art. 33) e pelas dividas trabalhistas (CLT,
art. 2.°, § 2.°) e previdenciarias (Lei 8.212/91, art. 30, IX). Ndo ha, também, em
regra, subsidiariedade entre as sociedades de um mesmo grupo, salvo quanto as
obrigacdes relacionadas a contrato de consumo (CDC, art. 28, § 2.°). Os grupos
podem contar com estrutura administrativa propria, consistente em &rgaos

colegiados e cargos de diregao-geral.
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Por fim, se duas sociedades quiserem combinar seus esforgos e recurso para
o desenvolvimento de empreendimento comum, elas podem contratar a formacao de
um consorcio. As consorciadas respondem pelas obrigagdes especificadas no
instrumento de consorcio, ja que este ndo tem personalidade juridica prépria. Nao
ha, por outro lado, solidariedade presumida entre ela% exceto nas obrigacoes
relacionadas com os direitos do consumidor (CDC, aflj, 28, § 3.°) e nas licitacdes
(Lei 8.666/93, art. 33, V).

O acionista que discorda da deliberagdo da assembleia geral, no sentido de
vir a companhia a participar de grupo societario, tem direito de retirada se as agdes
que titulariza ndo possuirem liquidez (LSA, art. 137,11). A falta de liquidez das a¢des
se caracteriza, de acordo com a lei, em duas hipoteses :

a) quando as acdes de emissdo da sociedade andnima a que pertence o dissidente
nao integram indice geral de bolsa de futuro; b) se mais da metade das acodes
emitidas pela sociedade aberta se encontra centralizada em maos dos
controladores. Desse modo, se as acdes tém liquidez e sao, portanto, facilmente
negociaveis nos mercados abertos de capital, o acionista ndo tera direito dl recesso,
exatamente porque as podera vender no MVM.

18. SOCIEDADE DE ECONOMIA MISTA



A sociedade de economia mista (S.E.M.) € a sociedade anénima cujo capital
social é constituido por recursos provenientes, em parte majoritaria, do poder publico
e, em parte minoritaria, dos particulares. Sua constituicido depende de lei, que
podera, evidentemente, estabelecer normas diferentes das previstas pela legislagao
do anonimato. Tais normas, no entanto, aplicam-se, tdo somente, a; sociedade de
economia mista em particular. As companhias de economia mista abertas estéo, por
outro lado, sujeitas ao controle e fiscalizagao da CVM.

A pessoa juridica que controla a S.E.M. tem as mesmas responsabilidades do
acionista controlador, porém a prépria lei ressalva que a orientagdo dos negocios
sociais pode ser feita de molde a atender ao interesse publico que justificou a
criacdo da sociedade. O que ha, em particular, é a possibilidade de
comprometimento dos recursos sociais em atividades relativamente deficitarias,
importando em diminuigdo global do lucro liquido da sociedade, em virtude da
realizagao do bem comum que inspirou a sua constituicdo. O acionista particular de
sociedade de economia mista esta ciente, ao ingressar no quadro associativo da
companhia, desta particularidade, ou seja, de que, eventualmente, seja obrigado a
suportar ligeira diminuicdo na rentabilidade de seu investimento, por for¢ca do
atendimento de interesse maior que o seu. E claro que esta diminuicdo ndo podera
ser de tal porte que implique a descaracterizacdo do investimento feito como

negocio de conteudo privado.
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N&o cabe ao acionista suprir, com o seu patriménio, graves defasagens na
prestacdo do servico publico. O acionista controlador podera, portanto, vira ser
responsabilizado pelos demais acionistas particulares da sociedade de economia
mista, sempre que, em decorréncia do cumprimento do disposto no art. 238 da LSA,
desenvolver atividade empresarial altamente deficitaria. A fundamentacdo deste
entendimento se vale, inclusive, da responsabilidade objetiva da Administragao
Publica.

As sociedades de economia mista terdo conselho de administracéo
obrigatoriamente e o conselho fiscal em funcionamento permanente (arts. 239 e
240).

A administragcao destas sociedades esta disciplinada em lei especifica (Lei n.

13.303/16), que estabelece, entre outras, as seguintes regras: (a) s6 pode ser



administrador quem tiver experiéncia profissional ou académica na area de atuagao
da S.E.M. por um periodo minimo (que varia de 4 a 10 anos); (b) no conselho de
administragdo, havera conselheiro independente; (c) os diretores devem assumir o
compromisso de atingir metas e resultados especificos; (d) € obrigatoria, na
estrutura societaria, a existéncia de Comité de Auditoria.

19. SOCIEDADE EM COMANDITA POR ACOES

O derradeiro tipo societario € a sociedade em comandita por a¢des, a qual se
aplicam todas as normas relativas a sociedade andnima, com as alteragbes
previstas nos arts. 1.090 a 1.092 do CC (LSA, arts. 280 a 284). Algumas dessas
alteragbes tém em vista a peculiar posicdo em que se encontram os diretores da
sociedade em comandita por agdes. Sao desta categoria as seguintes disposi¢cdes
legais:

a) Responsabilidade dos diretores - o acionista diretor da sociedade em
comandita por acdes (também chamado gerente) tem responsabilidade ilimitada
pelas obrigagdes da sociedade (art. 1.091). Por essa razdo, somente o acionista
podera fazer parte da diretoria. Ademais, os diretores serdo nomeados pelo estatuto,
por prazo indeterminado, e somente podem ser destituidos por deliberacido de
acionistas que representem, no minimo, 2/3 do capital social.

b) Nome empresarial - a sociedade em comandita por agcdes pode adotar
firma ou denominagao, sendo que, no primeiro caso, nao podera compor seu nome
empresarial aproveitando o nome civil de acionista que nao seja diretor. Em ambas
as hipdteses, o nome empresarial devera conter expressao identificativa do tipo
societario (CC, art. 1.161).

c) Deliberagdes sociais - ainda em razao da responsabilidade ilimitada
dos diretores, a assembleia geral ndo tem poderes para, sem a anuéncia destes,
mudar o objeto essencial da sociedade, prorrogar o seu prazo de duragédo, aumentar

ou reduzir o capital social, criar debentures ou partes beneficiarias (art, 1.092).
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Feitas as ressalvas, portanto, aplicam-se as sociedades em comandita por
acdes todas as demais normas pertinentes as sociedades andnimas, tais as

relativas as espécies, forma e classe de acdes, debentures, partes beneficiarias,



constituicdo e dissolugcdo, poder de controle, direitos essenciais do acionista, e

assim por diante.



