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Prefacio

Nio tenho diVida de que este livro reproduz a
experiéncia e o conbecimento do excelente professor e
advogado militante, Osmar Brina Corréa-Lima, cujos ti-
tulos sdo suficientes Para recomendar este seu mais novo
trabalho a todos que S& interessam pelo Direito Comercial.
E ele, o autor, Master of Comparative Law, Doutor em
Direito, Professor Titular de Direito Comercial dos Cur-
sos de Graduagio e PGs-Graduagio da Faculdade de Direi-
to da Universidade Federal de Minas Gerais, ex-
Subprocurador-Geral da Repiiblica, Fundador da Faculda-
de de Direito Milton Campos, Membro do Instituto dos
Advogados de Minas Gerais, Membro do Instituto Brasi-
leiro de Direito Comercial Comparado ¢ da Biblioteca
Tullio Ascarelli, da USP, e detentor de outros titulos cuja
enumeracio € dipensada.

Dentre inimeros livros e artigos publicados, pode-
mos salientar Direito de Voto na Sociedade Andnima, no
qual abordou com muita propriedade o voto miiltiplo, o
voto contingente, 0 voto desproporcional e o abuso de
direito de voto. Em Sociedade Anénima: Lei 6.404/76 ¢
Decreto-Lei 2.627/40, fez um “quadro comparativo
impressionista.” JA com Sociedade Andénima — Textos e
Casos faz anélise de casos, apontando decisdes das instan-
cias ordindrias e do Supremo Tribunal Federal, sem deixar



de mencionar as licdes da Justiga brasileira, com criticas
atualizadas, Escreveu ainda “O penhor de acdes de compa-
nhias e a bonificagdo de agSes”, “Aumento de capital por
Subscri¢io de nova acdes” e outros artigos e livros, sempre
Com a anflise perfeita das questSes que muito bem conhece.

Este novo trabalho do Professor Osmar Brina
Corréa-Lima resulta numa abordagem sobre a reforma da
Lei das Sociedade Anénimas, feita com toda seguranga e
¢om coordenagdo 16gica dos principios expostos, sem se
Perder em pormenores desnecessdrios. A andlise que faz
das questges expostas demonstra o sélido alicerce em que
S¢ baseia, dando-nos a impressdo de que esta obra veio
completar os estudos sobre as companhias.

Naturalmente, conhecendo como conhego a seriedade
dos trabalho desenvolvidos pelo ilustre autor e convivendo
com ele muitos anos, tanto na Faculdade de Direito da
UFMG como na Faculdade de Direito Milton Campos, sinto-
me honrado em prefaciar sua obra, tendo o prazer de dizer
que, com sua forma didética e objetiva, nos beneficiaremos
d.e seus ensinamentos, cujos textos claros e precisos sé auxi-
liardo no maior e melhor conhecimento da disciplina.

Wille Duarte Costa
Diretor da Faculdade de Direito Milton Campos



Apresentacio

A realidade social mostra-se, mais do que nunca,
extremamente cambiante, mutdvel e evolutiva. No Estado
Democrdtico de Direito, os eleitos representam a socieda-
de. E a alternancia no poder politico costuma acarretar a
implementagio ou o arremedo de aplicagio das convic-
¢Ges filosoficas e politicas dos eleitos. Promulgam-se leis
visando cristalizar, instrumentalizar e sistematizar essas
convicgoes.

A Lei n. 6.404/76 desenhou o modelo para disciplinar
o instituto das sociedades por ag¢des, um dos instrumentos
mais eficazes do capitalismo. Hoje, transcorridas duas dé-
cadas, o poder politico parece seduzido pelos ideais do
neoliberalismo, da globalizagdo da economia, da privati-
zagdo e da desestatizagdo. Para facilitar a implementacgo
do novo idedrio, tornava-se necessario afastar os ébices da
lei concebida em 1976.

Qualquer alterag@o pontual numa lei em vigor costu-
ma acarretar perplexidades juridicas e dificuldades de or-
dem prética. Este livro, de carater diddtico € pragmatico,
visa auxiliar advogados militantes e estudantes na soluggo

de problemas gerados pela modificagdo da Lei das Socieda-
des por Agoes.

Osmar Brina Corréa-Limq
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Capitulo |

A LEI N. 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976

1 INTRODUCAO

A Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por Agdes), visou, principalmente, a fortalecer
a empresa pri\./ada' nacional, sufocada entre a empresa pu-
blica e a multinacional. Contudo, as autoridades governa-
mentais a apresentaram a €poca como objetivando proteger
o acionista minoritario.

Com efeito, o fortalecimento da empresa privada
nacional depende, em grande parte, da confianga do inves-
tidor do mercado. Este s6 se dispord a aplicar as s
poupangas no capital das sociedades andnimas, tran fu .
mando-se em acionista minoritdrio, se se senti; .
mente protegido. rma-

Em meu livro O Acionista Minoritdrio no Dire;
Brasileiro (Rio de Janeiro: Forense, 1994), procurei an(;llt.o
sar os mecanismos de prote¢do ao acionista minoritér'l-
consagrados na Lei n. 6.404, para testar até que ponto ello
correspondiam & retérica justificadora do projeto que ::
transformou na Lei n. 6.404. Para tanto, parti do biJJ of
rights dos acionistas, consagrado no art. 109 da Lei, e, em
seguida, analisei outros dispositivos difusos no texto, le,gal
Preocupava-me ndo tanto o contetido formal das normas.
mas, sobretudo, o seu potencial de eficdcia, ’

. As conclusdes a que cheguei mostraram-ge bastant
pessimistas: o acionista minoritirio brasileiro, a par dee
,
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normalmente, ndo lutar pelos seus direitos, acha-se menos
protegido que o norte-americano, o italiano e o francés.
Mais de vinte anos depois de promulgada a Lei n.
6.404//76, alteram-se agora vérios de seus dispositivos. Na
retérica justificativa da mudanca, autoridades governamen-
tais por ela responséveis, mais uma vez, enfatizam a sua
preocupacio com a prote¢éo do acionista minoritdrio.

2 EXAME SISTEMATICO DAS MODIFICACOES
INTRODUZIDAS PELA LEI N. 9.457, DE 15 DE
DEZEMBRO DE 1997

O exame sistemdtico das modifica¢des introduzidas
na Lei n. 6.404/76 pela Lei n. 9.457, de 15 de dezembro de
1997, permite a seguinte classifica¢do:

a) algumas modificagdes simplesmente procuraram
expurgar o texto legal de todas as referéncias remanescen-
tes aos valores mobilidrios ao portador e endosséveis, jd
excluidos do nosso ordenamento juridico pela Lei n. 8.021,
de 12 de abril de 1990;

b) outras, inegavelmente, aprimoram a redacio origi-
nal e introduzem algumas alteragdes pouco significativas.
A mais importante diz respeito ao restabelecimento do di-
reito de retirada se a assembléia-geral aprovar a fusio, a
incorporagdo da companhia em outra ou a participagdo em
grupos de sociedades. Tal direito, excluido pela Lei n.
7.958, de 20 de dezembro de 1989, conhecida como Lei
Lobido, vé-se agora restaurado, mas com delimitagGes
inexistentes no texto original da Lei n. 6.404/76.

¢) finalmente, a grande modifica¢do: a Lei n. 9.457/97
simplesmente revogou o art. 254 e os §§ 1° ¢ 2° do art. 255
da Lei n. 6.404/97. Tais dispositivos asseguravam trata-
mento igualitdrio ao acionista minoritdrio de companhia
aberta e tratamento eqiitativo ao acionista minoritdrio de
companhia aberta sujeita a autorizagdo para funcionar, na
hipétese de alienaciio do controle.

18



3 EXAME COMPREENSIVO DAS ALTERACOES
INTRODUZIDAS PELA LEI N. 9.457/97

O exame compreensivo e global das alteragdes revela
que o acionista minoritario, agora, mais que desprotegido,
ficara completamente desvalido, desamparado.

A tnica alteragdo com potencial positivamente signi-
ficativo para o acionista minoritdrio decorre da concessao
de maior poder 2 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM),
por intermédio da nova redagdo da Lei n. 6.385, também de
1976. Contudo, a CYM continuard com o seu pecado origi-
nal: num mercado em que as maiores companhias ainda
permanecem eslatais e controladas, em dltima andlise, pelo
Presidente da Repiiblica, os diretores da CVM continuam
nomeados e demissiveis ad nutum pelo mesmo Presidente
da Repuiblica...

Com as atuais modificacdes na Lei das Sociedades

por Agdes, certamente ficard facilitado o processo de
desestatizagio da economia. Os minoritdrios ndo poderao
dificult-la de nenhuma forma. Ndo poderdo dar um pio
sequer. ,
Como se percebe, a modificagdo da Lei das Socieda-
des por Agdes troca um beneficio futuro maior e de longo
prazo por uma pequena conquista efémera, contingente e
circunstancial.

O controle das empresas estatais brasileiras ver-se-4
alienado com muito maior facilidade, o que agora parece
uma béngdo para o poder politico. Muitas passardo a sofrer
o controle de grupos estrangeiros.

A longo prazo, vislumbra-se um efeito funesto. Des-
cartou-se, definitivamente, a idéia original de um mercado
de valores mobilidrios pujante e democratico, com poten-
cial de socializagdo das riquezas num regime capitalista
capaz de financiar o desenvolvimento econdmico nacional.
Os pequenos investidores brasileiros preferirdo aplicar as
suas poupangas na aquisi¢do de moeda estrangeira, na espe-

19




culacdo imobilidria ou, mesmo, ressuscitar a velha tradi¢cdo
mineira de guardar o seu dinheiro debaixo do colchio. E as
empresas brasileiras genuinamente privadas dificilmente
conseguirdo receptividade quando quiserem se capitalizar
via mercado de valores mobilidrios.

20




Capitulo 11

A NOVA SISTEMATICA DAS ACOES
PREFERENCIAIS

1 A NOVA REDACAO DO ART. 17 DA LEI
N. 6.404/76

O art.17, caput, passou a ostentar a seguinte redagéo:

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agoes preferenciais:

[ — consistem, salvo no caso de a¢des com direito a dividendos
fixos ou minimos, cumulativos ou ndo, no direito a dividendos
no minimo dez por cento maiores do que 0s atribuidos as agcoes

ordindrias;
Il — sem prejuizo do disposto no inciso anterior e no que for

com ele compativel, podem consistir:

a) em prioridade na distribuicdo de dividendos;
b) em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;
c) na acumulagdo das vantagens acima.

Nio houve qualquer alteragdo nos pardgrafos do art.
17, que continuam em vigor com a redag@o original.

Acfio da espécie preferencial € aquela que, como 0
nome indica, confere ao seu titular alguma preferéncia ou
vantagem.

Nos termos do art. 17, as acdes preferenciais fardo jus
a dividendos no minimo_10% maiores do que os atribuidos
as ordindrias, salvo no caso de agdes com direito a diyiden-
dos fixos ou minimos.

As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais
podem consistir: I — em prioridade na distribuigao de divi-

21



dendos; II — em prioridade no reembolso do capital, consl
prémio ou sem ele; e III — na acumulagio das vantagen
acima enumeradas (I + II).

2 PRIORIDADE NA DISTRIBUICAO DE

ENI ARIO
DIVIDENDOS - DIV DO PRIORIT ;
FIXO OU MINIMO E DIVIDENDO PRIORITARIO

CUMULATIVO OU NAO-CUMULATIVO

A agdo preferencial com pwgﬁm%g?
dividendos assegura ao seu titular verdadeiro crédito €O di-
cionado 2 existéncia de lucro. O direito dos aciomStaS,O.r e
hirios, quanto aos dividendos, fica condicionado a previa
integral satisfagdo do crédito dos acionistas preferen.malsc.le

O dividendo prioritério das acges preferenciais PO
Ser fixo ou minimo, de um lado, e cumulativo ou nao-
cumulativo, de outro. =

© dividendo prioritério fixo representa um teto (na0

participa dos lucros féManescentes), O dividendo

prioritdrio minimo representa um piso (participa dos Jucros
remanescentes).

2.1 Exemplos

* mil a¢Ges ordindrias (509, do can:
« mil agdes preferenciais (50g, 4 P 12 €

agoes pre Ll do capital), com prio-
ridade na distribuigao de dividendgg de 101370 s()>bre o valor
nominal delas.
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Simulemos, agora, algumas hipéteses diferentes de
lucro liquido distribuivel no mesmo exercicio social:

I - Lucro liquido distribuivel de R$ 200,00:

— as agdes preferenciais receberdo R$ 100,00. As ordi-
nérias receberdo R$ 100,00.

II — Lucro liquido distribuivel de R$ 100,00:

— as agOes preferenciais receberdo R$ 100,00. As ordi-
nérias nio receberio nada.

III - Lucro liquido distribuivel de R$ 500,00:

— Nesta hip6tese, torna-se necessdrio saber se o divi-
dendo prioritdrio das agSes preferenciais € fixo ou se &
minimo. Se for fixo, as a¢des preferenciais recebersio R$ 100,00,
e as ordindrias poderdo receber até R$ 400,00. Se for mini-
mo, tanto as preferenciais quanto as ordindrias poderdo
receber até R$ 250,00.

— Ainda nesta hipétese, para que as agdes preferen-
ciais possam receber mais de R$ 100,00, serd necessério
que o estatuto, expressamente, preveja a participagio nos
lucros remanescentes (que ultrapassem os seus 109%
prioritdrios), porque, salvo disposicdo em contrério do es-
tatuto [...], a agdo com dividendo fixo nao participa dos
lucros remanescentes (art. 17, § 2°).

— Como essa participagdo nos lucros remanescentes
depende de expressa previsdo estatutdria, e considerando que
o estatuto, regra geral, € elaborado pelos controladores, tity-
lares de ag¢Ges ordindrias, ndo fica dificil Supor o que se passa
na pratica, com relagdo a opgiio entre dividendos fixos é
minimos. Assim, precisamente quando os lucros sdo maio-
res, a preferéncia dos preferenciais pode ficar frustrada.
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IV — Lucro liquido distribuivel de R$ 80,00:

— as agOes preferenciais receberdo R$ 80,00. As agdes
ordindrias nfo receberdo nada.

Aqui se inserem os conceitos de dividendo prioritdrio
cumulativo e nfio-cumulativo das a¢des preferenciais.

O dividendo prioritdrio cumulativo assegura ao acio-
nista preferencial a acumulagio do percentual prioritario de
um exercicio para outro, quando o seu crédito ndo for
integralmente satisfeito.

O dividendo prioritdrio ndo-cumulativo ndo admite
essa possibilidade. Assim, se o dividendo prioritdrio de
10% ndo foi pago no exercicio em questdo, o percentual
ndo pago serd, ou ndo, acrescido ao percentual prioritério
do exercicio seguinte, dependendo de ser o dividendo
priorit4rio cumulativo ou ndo-cumulativo.

Na hip6tese em tela, nesta situacdo n. IV, no exercicio
social seguinte, se os dividendos prioritdrios forem ndo-
cumulativos, o percentual prioritdrio continuard a ser de
10%; se forem cumulativos, o percentual prioritdrio passara
a ser de 12%, ou seja, os 10% do exercicio seguinte mais os
2% ndo pagos no exercicio anterior.

Salvo disposi¢do em contrdrio do estatuto, o dividen-
do prioritdrio das a¢des preferenciais néo € cumulativo (art.
17, § 2°). :

Como se v&, aqui também, na omissdo estatutdria
prevalecerd a solugdo menos favordvel ao acionista prefe-
rencial, justificando-se a mesma suposicdo ja explicitada
quando tratamos da dicotomia dividendo prioritdrio fixo ou
minimo: como o estatuto, regra geral, é elaborado pelos
controladores, titulares de agdes ordindrias, ndo fica dificil
supor o que se passa, ha prdtica, em relagdo a opgéo entre
dividendos cumulativos e ndo-cumulativos. Mais uma vez
prevalece, na omissdo estatutdria, a solugdo menos conve-
niente para o acionista preferencial.
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2.2 Alternativas quanto as acdes preferenciais
com prioridade na distribuicao de
dividendos

Temos, entdo, as seguintes alternativas quanto as
acoes preferenciais:

a) com dividendo fixo e cumulativo;

b) com dividendo fixo e ndo-cumulativo;

¢) com dividendo minimo e cumulativo;

d) com dividendo minimo e ndo-cumulativo;

e) com dividendo fixo e sem opg¢do entre cumulativi-
dade ou néo- cumulatividade;

1) com dividendo minimo e sem em op¢io entre cumula-

tividade ou ndio-cumulatividade;

g) com dividendo cumulativo e sem op¢do entre fixo
ou minimo;

h) com dividendo nfo-cumulativo e sem opgdo entre
fixo ou minimo.

Conseqiiéncias da falta de op¢des, segundo
a redaco original
De acordo com a redagiio original do art. 17, se o
estatuto ndo fizesse opgdo entre dividendo prioritdrio fixo
ou minimo — de um lado — e nem entre dividendo prioritdrio
cumulativo ou ndo cumulativo - de outro lado — , o dividen-
do prioritario seria fixo e ndo cumulativo.

Conseqiiéncias da falta de opc¢oes, segundo
a redaciao atual

Com a nova redagdo do art. 17, se o estatuto ndo fizer
opgao t_antre‘ d1v1dendo puorltarlo cumulatlvo ou nao-cumula-
tivo, ele serd ndo-cumulativo (§ 2°). Se o estatuto ndo fizer
opgao expressa entre d1v1dendo pmorltarlo o fixo ou minimo
(seja ele cumulativo ou ndo-cumulativo), a | prioridade da
agdo preferencnal con31st1rd no direito a dividendos no mini-
mo. 10% maiores do que os atribuidos as a¢Ses ordindrias.
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O Quadro a seguir visa facilitar a compreensio:

Acao preferencial com prioridade na distribuicao de dividendo

Fixo Prevalecerd o percentual priori-
(cumulativo ou ndo-cumulativo) | tdrio estabelecido no estatuto. O
percentual estabelecido serd um
teto.

Minimo Prevalecerd o percentual priori-

(cumulativo ou nio-cumulativo) | tdrio estabelecido no estatuto. O
percentual estabelecido serd um
piso.

Nem fixo, nem minimo A prioridade da agdio preferen-
(cumulativo ou ndo-cumulativo) | cial consistird no direito a divi-
dendos no minimo 10% maiores
do que os atribuidos as agdes or-
dindrias.

Por conveniéncia de ordem didatica, deixa de ser
introduzido neste tpico o conceito de dividendo obrigaté-
rio. Contudo, deve ser registrado, desde jd, que as nogdes
conceituais diferentes de dividendo prioritdrio das acdes
preferenciais e dividendo obrigatdério vinculam-se
contabilmente ao mesmo referencial, que € o lucro (ver a
esse proposito, o subitem 6.2).

3 ACAO PREFERENCIAL COM PRIORIDADE NO
REEMBOLSO DO CAPITAL

A agdo preferencial com prioridade no reembolso do
capital assegura ao seu titular uma antecedéncia na restitui-
¢do do valor nominal de sua acdo, depois de satisfeitos
todos os credores, na hipétese de liquidagdo da companhia.
Nessa situagdo, depois de realizado o ativo € solvido todo 0
passivo da sociedade, com integral pagamento de todos 0s
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credores, o dinheiro, que eventualmente sobrar, serd resti-
tuido aos acionistas na propor¢do de sua participagdo
aciondria. Nessa restitui¢do, os titulares de a¢des preferen-
ciais com prioridade no reembolso do capital gozario do
direito de receberem, antes de mais nada e antes de todos os
demais acionistas, o valor nominal de suas acdes. E, além
do valor nominal, um percentual sobre esse mesmo valor,
se a sua prioridade incluir um prémio.

A prioridade no reembolso do capital, mencionado no
art. 17, II, portanto, s6 funcionard na hipétese de dissolugio
da companbhia.

Ao tratar do assunto, no capitulo XVII, a Lei n. 6.404/76
refere-se, cronologicamente, a dissolugio, liquidagdo e
extingdo da companhia.

Segundo Wilson de Souza Campos Batalha,

a dissolugdo constitui momento na vida de umg socie-
dade a partir do qual, embora conservando sua perso-
nalidade juridica, promove a liquidagdo de sey ativo e
do passivo, distribuindo o remanescente aos sdcios.
Assim, a dissolu¢do assinala o comeco da fase agonicq
da sociedade, em que esta promove suq propria liqui.
dagdo. Durante a liguidacdo, conservq a sociedade
sua personalidade juridica, podendo exercer direitos ¢
assumir obrigag¢des, bem como agir processualmente
com legitimagdo ativa e passiva. Ao invés de ser repre:
sentada pelos diretores, a sociedude representq-se
pelo liquidante [...]. Dissolvidqg o sociedade, im'cia-‘se
a fase de liquidacdo, na qual estq conserva
nalidade juridica, representando-se
(BATALHA, 1977: 1.010).

a perso-
pelo liguidanse

No caso de liquidagio decorrente
faléncia (art. 206, II, c.), o liquidante ¢
Faléncias — Decreto-Lei n. 7.661, de 194

de dissolucdo por
0 sindico (Lej de
5, art. 59),
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Fdbio Ulhoa Coelho demonstra que

dissolugdo é um conceito que pode ser utilizado em
dois sentidos diferentes: para compreender todo o pro-
cesso de término da personalidade juridica da socie-
dade comercial (sentido largo) ou para individuar o
ato especifico que desencadeia este processo ou que
importa na desvinculagdo de um dos sécios do quadro
associativo — sentido estrito (COELHO, 1991: 151).

Invocando o magistério de Egberto Lacerda Teixeira
e José Alexandre Tavares Guerreiro,

podemos dizer, dessa maneira, que a dissolucdo
apresenta-se como o momento da vida social em que
se desfazem todos as relacées associativas decorren-
tes do contrato plurilateral, colocando-se a liquida-
¢do como uma etapa necessdria a realizacdo das
conseqiiéncias juridicas derivadas do rompimento da-
quelas relagées, tanto no que diz respeito aos acionis-
tas quanto no que diz respeito a terceiros, e extingao
como o instante que marca o fim efetivo da companhia,
com o desaparecimento de sua personalidade juridica
(TEIXEIRA & GUERREIRO, 1979: 612).

Assim, a verdadeira morte da sociedade ocorre com a
extingdo, e ndo com a dissolugdo. Com a extingo, pelo
encerramento da liquidago, cessa a personalidade juridica
da companhia.

A liquidacio &, portanto, a fase intermedidria que
medeia entre a dissolugdo e a extingiio da companhia.

A liquidagio da companhia pode ser comparada,
analogicamente, com o inventario dos bens do de cujus.

Como ensina Trajano de Miranda Valverde,

o instituto da liquidagdo, que se desenvolveu logo
que a prdtica mercantil reconheceu a autonomia do
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patriménio social, tinha, inicialmente, por objetivo o
pagamento dos débitos. Solvidos eles, o patriméonio
social liguido era dividido entre os sécios, segundo
as regras que disciplinavam a partilha da heranga.
[Hoje] prevalece a regra de que a liquidagdo de uma
sociedade comercial implica, em principio, a redu-
¢do a dinheiro de todos os bens sociais, regra que,
além de se harmonizar com o conceito de autonomia
do patriménio social, tem a virtude de afastar as
intermindveis disputas que a divisdo dos bens em
espécie geralmente provoca entre 0s sécios, como
sucede, ainda hoje, na partilha dos bens da heranga

(VALVERDE, 1941: 125).

Nessa liquidagdo, que comparamos, analogica-
mente, com o inventdrio dos bens do de cujus, depois de
realizado o ativo e solvido o passivo, o dinheiro que so-
brar — se sobrar — serd rateado entre os acionistas, que s@o
os “herdeiros” (entre aspas) da companhia, na proporg¢éo
de sua participag¢@o no capital social. Nesse rateio, devera
ser observada a prioridade no reembolso do capital (com
prémio ou sem ele) eventualmente atribuida as agdes pre-
ferenciais. Nessa circunstincia, nenhum titular de agdo
ordindria poderd receber nada enquanto os titulares das
agdes preferenciais com prioridade no reembolso do capi-
tal ndo receberem o valor nominal de suas agdes, acresci-
do de um prémio (um percentual), se este for estabelecido
no estatuto social.

Como se percebe, a prioridade no reembolso do capi-
tal s6 acarretard algum beneficio se, depois de integralmen-
te satisfeitos todos os credores numa liquidagdo, o dinheiro
remanescente nio for suficiente para reembolsar todos os
acionistas do valor nominal de suas agdes.

Como s#o raras as dissolugdes e liquidacdes de socie-
dades présperas e solventes, a prioridade no reembolso do
capital ndo deveria seduzir nenhum investidor na aquisi¢o

de ages preferenciais.
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E importante observar que nao se confunde o reem-
bolso, aqui referido, com 0 reembolso decorrente do exer-
cicio do direito de retirada ou de recesso, definido no art.
45. Cuida-se, apenas, da restituicdo aos acionistas, do
valor nominal de suas a¢des, acrescido, ou ndo, de um
percentual denominado prémio. No reembolso do art. 45,
o que se restitui ao acionista €, em principio, o valor do
patriménio liquido de suas agdes em virtude do exercicio
do direito de retirada.

4 VANTAGENS POLITICAS DAS ACOES
PREFERENCIAIS .

O estatuto pode assegurar a um
agdes preferenciais algumas vantg
em separado de um ou mais memb
nistragdo e/ou o direito de dar eficsc; i

~ ci 5 a-
das alteragdes estatutdrias (art, |g) 4, 0u ndo, a determift

Independentemente de aygor:.

. . L torizacy . s ma-
térias que eX1gem Prévia aprovacjg ;}uo CS.ti.ltute‘lvrla, ha :iI:l.l'
lares dasoag:oes preferenciajs, ey Vota Tatificagéo por ot
136, § 1°). Acrescente-se, i ue<}ao em separado (”es
prefere_nm_als sem direito 3 Voto oy cOmOS tltulare§ de agore
terdo direito de eleger, em votaca voto restrito sempP

. (8] -
bro, e respectivo suplente, do con se?}llt Sf?parado, um memn
1scal,

a ou mais classes ‘_je
gens politicas; votaga®
ros dos 6rgaos de admt”

nda, q

5 RESTRICOES AS ACOES PREFERENC) A
S

Tendo em vista essas vantagen dac o x
ciais, e talvez para compensar os titulareisdagoes preferen-
rias, o legislador permitiu que o estatu{o € acdes ordind-
conferir aquelas algum ou alguns dos direito, §0clal deixe de
estas, inclusive o de voto, ou de conferj.| 03 reconhecnglcis a
(art. 111). No entanto, o nimero de a¢des Com restrigoes

o . - . Prefe iai
direito de voto, ou sujeitas a restricdes no fenciais serm
€xercicio desse
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direito, ndo poderd ultrapassar 2/3 do art. 15, § 2°. E mais: as
agdes preferenciais sem direito a voto adquirirdo o exercicio
desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto,
nio superior a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar
os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que
conservardo até o seu integral pagamento, s tais dividendos
néo forem curnulativos, ou até que sejam pagos 0s cumulati-
vos em atraso. E o chamado voto contingente (art. 111, § 1°).
Na mesma hipétese e sob a mesma condigao, as a¢Ges prefe-
renciais com direito de voto restrito terfio suspensas as limita-
¢oes ao exercicio desse direito (art. 111, § 2%.

Segundo Teixeira e Guerreiro, as agdes preferenciais
s6 adquirem o voto contingente depois de convertidas em
ordinarias (TEIXEIRA e GUERREIRO: 1979). O entendi-
nento dos dois autores justificava-se quando ainda existi-
+m as agdes ao portador, destituidas do direito de voto.
Pensamos que basta o ndo-pagamento do dividendo priori-
tario das acdes preferenciais com prioridade na distribuigdo
de dividendos nas condigdes previstas no §§ 1° e 2° do art.
111, para que os titulares de agdes preferenciais sem direito
de voto adquiram esse direito.

Embora, regra geral, na prética, as agdes preferenciais
sejam destituidas do direito de voto, isso s6 ocorre por
opgdo estatutdria expressa. Em outras palavras, as agoes
preferenciais s6 serdo destituidas do direito de voto se o
estatuto assim dispuser (art. 111).

6 CONTROVERSIAS ENVOLVENDO A APLICACAO
DO ART. 17
6.1 A acdo preferencial com prioridade no
reembolso do capital e o direito a um

dividendo acrescido de 10%

Pergunta-se: as agdes preferenciais com prioridade
apenas no reembolso do capital (art. 17, II, b, da nova
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redagdo) fardo jus a dividendos no minimo 10% maiores do
que os atribuidos as agdes ordindrias?

Eis a redacfio do art. 17, caput, da Lei n. 6.404/76,
antes e depois da reforma:

Art. 17. As preferéncias ou van- | Art. 17. As preferéncias ou van-
tagens das agdes preferenciais | tagens das acbes preferenciais:
poderdo consistir:
I — consistem, salvo no caso de
I — em prioridade na distribui- | agées com direito a dividendos
¢do de dividendos; fixos ou minimos, cumulativos
Il — em prioridade no reembolso | ou néo, no direito a dividendos
do capital, com prémio ou sem | no minimo dez por cento maio-
ele; res do que os atribuidos as
HI — na cumulagéo das vanta- | acées ordindrias;

gens acima enumeradas. 1l — sem prejuizo do disposto no
inciso anterior e no que for com
ele compativel, podem consistir:

a) em prioridade na distribui-
¢do de dividendos;

b) em prioridade no reembolso
do capital, com prémio ou sem
ele;

¢) na cumulagdo das vantagens
acima enumeradas.

A questio acima formulada, provavelmente,
ensejard controvérsia. O inciso Il do art. 17 invoca a neces-
sidade de compatibilidade ou de compatibilizagdo com o
disposto no inciso 1. Poder-se-4 argumentar que o direito a
dividendos no minimo 10% maiores do que os. atrlbuzdos as
agoes ordmarzqs é mcompdtwel com a acao gcgée; cial,
com przorzdade agegqs no reembolso do cagztal (art. 17,11,

b, danova redagao) Com efelto o inciso I refere-se, exclu-

sivamente, as agdes preferenciais com prioridade no recebi-
mento de dividendos.
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Penso)contudo, que o pagamento de dividendos no
minimo 10% maiores do que os atribuidos as agdes ordina-
rias €, sim, compativel com o disposto no inciso anterior

(inciso 1). Com efeito, o inciso I s ressalva, para excluir do
seu comando, as agdes preferenciais com direito a dividen-
dos fixos ou minimos, cumulativos ou ndo. Para se chegar a
essa conclusdo, basta que se altere a ordem da redagdo do

art. 17, caput, e do inciso I:

As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais:

1 — consistem no direito a dividendos no minimo dez por cento
maiores do que os atribuidos as agdes ordindrias, salyo_no
caso de agées com dividendos fixos ou minimos, cumulativos
ou ndo. '

Em suma) o direito a dividendos no minimo 10%
: Tt e A R R e T T
maiores do que os atribuidos as agdes ordindrias, referido

no inciso I:

* aplica-se is agbes preferenciais com prioridade na
distribui¢ao de dividendos, salvo no caso de agdes com
dividendos Jixos ou minimos, cumulativos ou ndo (a in-
compatibilidade referida no inciso II diz respeito ao paga-
mento de dividendos fixos ou minimos, cumulativos ou
do juntamente com o pagamento de dividendos no mini-
mo 10% maiores do que os atribuidos as a¢des ordind-
rias): e, também,

* aplica-se as acdes com prioridade no reembolso do
Capital, com prémio ou sem ele. =

6.2 Acdo preferencial com prioridade na
distribuicdo de dividendos e o dividendo
obrigatério

Como conciliar o caput do art. 202 com o inciso I do
art. 17 da Lei n. 6.404/76? Os dez por cento a mais, no
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minimo, do que os [dividendos] atribuidos as agoes ordi-
ndrias deverdo conter-se no percentual fixado estatutaria-

mente para o dividendo obrigatério ou acarretario, neces-
sariamente a superacdo desse percentual?
Segundo o caput do art. 202 da Lei n. 6.404/76, que

n#o sofreu alteragao,

Os acionistas tém direito de receber como dividendo obrigato-
rio, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no
estatuto, ou, se este for omisso, metade do lucro liquido do
exercicio diminuido ou acrescido dos seguintes valores: ... .

Chamemos o lucro liquido do exercicio depois das
diminui¢des e acréscimos referidos no caput do artigo de
lucro ajustado.

Também quanto 2 tltima questdo formulada, duas
interpretagdes diferentes se insinuam.

Para maior facilidade de compreensgo, imagine-se 2
seguinte situagdo concreta (na qual s3o apresentados nime-
ros pequenos e redondos, para facilitar a compreensdo):

A companhia tem o capital de R$ 2.000,00, dividido
em 2 mil agdes, da seguinte maneira:

Espécies de acdes

Nimero de acées

Ordindrias
Preferenciais

Total z

As agdes preferenci
de na distribuic¢do de djy
estabelece percentug]
dendos prioritérios g
nao-cumulativos,

(0] dividenflo Obrigatério acha-se fixado em 25%.
O lucro ajustado do exercicio é de R$ 400.000,00-

als, todas elas, gozam da priorida-
Videndos. Contudo, o estatuto ndo
' Prioritirio e nem esclarece se os divi-
20 fixos ou minimos, cumulativos ou
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Pergunta-se:

a) Quanto do lucro ajustado a companhia serd obriga-
da a distribuir sob a forma de dividendo?

b) Quanto deverdo receber, em conjunto, os titulares
das agdes ordindrias € quanto deverdo receber, em conjun-

to, os titulares das ag¢Ges preferenciais?
¢) Qual das duas alternativas abaixo lhe parece a mais

correta, a luz dos textos legais?
Primeira alternativa

A companhia devera distribuir R$ 105.000,00, da se-
guinte maneira:

Acoes Dividendos
Ordindrias: R$ 50.000,00
Preferenciais: R$ 55.000,00
Total: R$ 105.000,00

Segunda alternativa

A companhia deverd distribuir R$ 100.000,00, da
seguinte maneira;

Agoes Dividendos
Ordindrias: R$ 47.619,047619
preferenciais: RS 52.380,952380
Total: R$ 100.000,00

‘U_e/g[‘a para o cdlculo, nesta segunda alternativa, € a seguinte:

O valor menor, a ser pago as ag¢des ordindrias, serd sempre 0 valor
total, correspondente a0 dividendo obrigatério, dividido por 2,1. O
saldo remanescente serd atribuido as agGes preferenciais:

No exemplo acima:

R$ 100.000,00 : 2,1 = R$ 47.619,047619
R$ 100.000,00 — R$ 47.619,047619 = R$ 52.380,952380
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Vé-se que, adotada a primeira alternativa, embora a

companhia fixe o dividendo obrigatério em 25%. ela acaba-
rd pagando mais que 25% do lucro ajustado. Adotada a
segunda alternativa, ela s6 pagara 25% do lucro ajustado.
' Poder-se-4 argumentar, a favor da primeira alternati-
va, que o caput do art. 202 estabelece para todos os acionis-
tas (a cada acionista, sem distingdo) o direito de receber o
correspondente dividendo obrigatério fixado no estatuto. E
que, se adotada a segunda alternativa, as a¢des ordindrias
receberdo percentual menor do lucro ajustado do que o
estabelecido no estatuto.

@ ‘_ls_g]ue a segunda alternativa ¢ a mais correta. Em
outras palavras, 0s /0% a mais, no minimo, do que os
[dividendos] atribuidos as agdes ordindrias deverio con-
ter-se dentro do percentual fixado estatutariamente para o
d1v1dendo obrlgatorlo Entendo que o caput do art. 202
estabelece o critério 10 para se apurar quanto_Os_acionistas,
globalmente deverio receber a titulo de dividendo gbriga-
tdrio, e que o rateio do lucro (yustado se fard dlscnmmd-
damente, compatibilizando-se o capur do art. 202 com o
inciso I do art. 17.

Para corroborar o acerto desta segunda alternativa,
apresenta-se 0 seguinte raciocinio: se o estatuto fixasse o
dividendo obrigatério em 100% do Iucro ajustado, a com-
panhia ndo poderia pagar mais nem um centavo, a ndo ser
que, eventualmente, tivesse lucros em suspenso provenien-
tes de exercicios anteriores.

Nio se deve esquecer de que a Mw’a diz
respeilo a companhia que nio tenha agdes preferenciais que
se enquadrem na ressalva efetuada no inciso Ldo-art. 17. As
agdes preferenciais com prioridade no recebimento de divi-
dendos fixos ou minimos, cumulativos .ou .ndo, poderdo,
eventualmente, receber dividendos em percentual maior
que o estabelecido Parao d1v1dendo obrigatdrio.
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Capitulo 1l

NOVA MODALIDADE DE EXERCICIO
ABUSIVO DO PODER PELO ACIONISTA
CONTROLADOR

1 O ART. 117 DA LEI N. 6.404/76

O art. 117 da Lei n. 6.404/76 reza que o acionista
controlador responde pelos danos causados por atos prati-
cados com abuso de poder.

2 MODALIDADES DE EXERCICIO ABUSIVO DE
PODER

O § 1° do art. 117 enumera vérias modalidades de
€xercicio abusivo do poder. Segundo a doutrina, tal enume-

ra¢a0 € meramente enunciativa ou exemplificativa e ndo de
umerus claysys.

3 NOVA MODALIDADE DE EXERCICIO ABUSIVO
DE PODER

d A Lei n. 9.457/97 acrescenta mais uma modalidade
€ exercicio abusivo do poder: h) subscrever acdes, para os

fins do disposto no art. 170, com a realizagdo de bens

€stranhos qo objeto social.
Oart. 170, referido na nova alinea h, trata do aumento
€ Capital mediante subscri¢iio de novas agdes.
_Assim, seri considerada modalidade de exercicio
abusivo do poder o fato de o controlador subscrever acdes em
aumento de capital com bens estranhos ao objeto social.
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O novo exemplo de modalidade de exercicio abusivo
do poder visa reforcar as normas preexistentes, que versam
sobre os deveres de diligéncia e lealdade dos administradores
e controladores, bem como sobre o conflito de interesses.

Competird ao Poder Judicidrio, examinando
criteriosamente as circunstancias fiticas, decidir, em cada
caso, se o bem €, ou ndo, estranho ao objeto da companhia.
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Capitulo IV

AS NOVAS REGRAS PARA O REEMBOLSO
DO ACIONISTA QUE EXERCE O DIREITO DE
RETIRADA

1 INTRODUCAO

A Lei n. 6.404/76 arrola entre os direitos essenciais do
acionista o direito de se retirar da companhia mediante o
reembolso do valor de suas acOes. Nem o estatuto e nem a
assembléia-geral poderdo privar o acionista do direito de reti-
rar-se da sociedade nos casos previstos na Lei (art. 109, V).

2 AS HIPOTESES ENSEJADORAS DO DIREITO DE
RETIRADA

Segundo o art. 137 da Lei, a aprovagao das seguintes
Matérias d4 ao acionista o direito de retirar-se da compa-
nhia, mediante o reembolso do valor de suas agoes:

a) criagdo de agdes preferenciais ou aumento de clas-
S€s existentes, sem guardar proporgdo com as demais espé-
Cies e classes, salvo se jd previstos ou autorizados pelo
Cstatuto:

b) alteracdio nas preferéncias, vantagens e condi¢oes
de resgate ou amortizagio de uma ou mais classes de ag¢des
Preferenciais, ou criagcdo de nova classe mais favorecida;

¢) redugio do dividendo obrigatério;

d) fusdo da companhia ou sua incorporagio em outra;

e) participaciio em grupos de sociedades;

f) mudanga do objeto da companhia.
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O § 4° do art. 228 também prevé outra hipotese
ensejadora do exercicio do direito de retirad‘zl.: 0
descumprimento do previsto no § 3° do mesmo dispositivo.
segundo o qual

se a incorporagio, Jusdo ou cisao envolverem companihia aber-
ta, as sociedades que a sucederem serdo também abertas, de-
vendo obter o respectivo registro e, se for o caso, promover a

admissdo de negociacdo das novas acées no mercado secundd-

rio, no prazo mdximo de cento e vinte dias, contados da data da
assembléia-geral que aprovou a operacao, observando as nor-
mas baixadas pela C omissdo de Valores Mobilidrios.

3 DIREITO AO REEMBOLSO

Quando o acionista exerce o seu direito de retirada,
cle faz jus ao reembolso. O art. 45 define o reembolso como
@ operagdo pela qual, nos casos previstos em lei, a compa-
nhia paga aos acionistas dissidentes de deliberacdo da
assembléia geral o valoy de suay agoes. Observe-se que.
quando o acionista exerce o direito de retirada com base no
§ 4° do art. 223, ele nig o faz porque dissidente de delibera-
¢do da assembléia-geral, mas porque a lei lhe faculta o
exercicio desse direito em face de uma omissdo da compa-
nhia. Assim, a defini¢io do reembolso formulada no art. 45
merecia uma reformulacio. Pary adequa-la aos ditames da
Lein. 9.457/97 ¢ para que ela possa abranger a nova moda-
lidade de exercicio do direito de retirada. previstano § 4° do
art. 223, sugere-se g seguinte defini¢do: R
operacdo pela qual, nos casos pre
nhia paga ao acionista que exerc
valor de suas acoes. Talvez valesse 3 pena fixar-se, tam-
bém, uma outra definicio: Direito de retirada é ¢ facultas
agendi que a lei dd ao acionista de, em dete
¢oes nela previstas, abandonar ¢ quadro so
do o pagamento ou reembolso do valor de

eembolso é g4
VIStOS em lei, a compa-
e o direito (e retirada o

rminadas sityq.-
cietdrio, exigin-
Suas agoes.
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4 ATUAL REDACAO DO ART. 45 DA LEI
N. 6.404/76

A Lei n. 9.457/97, alterou a redacao do art. 45 da Lei
n. 6.404/76, para introduzir novos parametros para o reem-
bolso.

Eis a atual redaciio do art. 45:

Art. 45, O reembolso é a operacdo pela qual, nos casos previs-
tos em let. a companhia paga aos acionistas dissidentes de
deliberagdo da assembléia geral o valor de suay agaes.

8§ 1°0 estatuto pode estabelecer normas para a determinacéo
do valor de reembolso, que. entretanto, somente poderd ser
inferior ao valor de patriménio liquido constante do iiltimo
balang¢o aprovado pela assembléia-geral, observado o disposto
no § 2° se estipulado com base ne valor econémico da compa-
nhia, a ser apurado em aval iacdo (§8 3°e 4°).

§ 2° Se a deliberacao da assembléia geral ocorrer mais de
sessenta dias depois da data do iiltime balan¢o aprovado, serd
Jacultado ao acionista dissidente pedir, juntamente com o re-
embolso, levantamento de balanco especial em data que atenda
aquele prazo. Nesse caso, a companhia pagard imediatamente
80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado com
base no iiltimo balanco e, levantado o balanco especial, pagard
o saldo no prazo de 120 (cento e vinge ) dias, a contar da data
da delibe ragdo da assembiéia geral.

8§ 37 Se o estatuto determinar o wvaliacdo da agao para efeito
de reembolso, o valor serd determinado por 1rés peritos ou
empresa especializada, mediante laudo que satisfaga os requi-
sitos do § 1° do art. 8° ¢ com a responsabilidade prevista no §
6% do mesmo artige.

§ 4° Os peritos ou empresa especializada serdo indicados em
lista séxtupla ou triplice, respectivamente, pelo Conselho de
Administragcdo ou, se ndo houver, pela diretoria. ¢ escolhidos
pela Assembléia Geral em deliberagio tomada por maioria
absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco,

cabendo a cada agdo, independentemente de sua espécie ou

classe, o direito a wi voto.
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§ 57 O valor de reembolso poderd ser pago & conta de lucros ou
reservas, exceto a legal, e nesse caso as acoes reembolsadas
ficardo em tesouraria.

§ 6° Se, no prazo de cento e vinte dias, a contar da publica¢do
da ata da assembléia, ndo forem substituidos os acionistas
cujas agdes tenham sido reembolsadas ¢ conta do capital soci-

al, este considerar-se-d reduzido no montante correspondente,
cumprindo aos drgdos

bléia geral, dentro de
daquela redugio.

da administra¢do convocar a assem-
cinco dias, para tomar conhecimento

§ 7° Se sobrevier a faléncia da sociedade, os acionistas dissi-
dentes, credores pelo reembolso de suas agdes, serdo classifi-
cados como quirografdrios em quadro separado, e os rateios
que lhes couberem serdo imputados no pagamento dos créditos
constituidos anteriormente & data da publicagdo da ata da
assembléia geral. As quantias assim atribuidas aos créditos
mais antigos ndo se deduzirdo dos crédito

que subsistirdo integralmente para serem satisfeitos pelos bens
da massa, depois de pagos os primeiros.

§ 8% Se, quando ocorrer g Jaléncia, ji se houver efetuado, a
conta do capital social, o reembolso dos ex-acionistas, estes
ndo tiverem sido substituidos, ¢

pagamento dos créditos maijs antigos, caberd acdo
.r‘evocafriria para restituicao do reembolse pago com redugao
do capital social, até a concorréncig do que remanescer dessa

parte do passivo. A restituicdo serd havida, na mesma pro-
por¢do, de todos

o8 actonistas cujas agées tenham sido reem-
bolsadas.

s dos ex-acionisias,

massa nao bastar para o

EXEGESE E COMENTARIO DOS PARAGRAFOS
DO ART. 45 -

518§ 1¢

§ 1° O estatuto pode estabelecer normas para a determingeg

do valor de reembolso, que, entretanto, somente poden (-‘ O
inferior ao valor de patriménio 1 iquido constante .Iitff "\U
balango aprovado pela assembléia-geral, opyg ervado o i ”“‘f o
no § 2° se estipulado com base no valoy econén Sposto

k] HEo dg Col
nhia, a ser apurado em avaliagdo (§§ 3° 40 hpa



Nio existe norma cogente dispondo que o estatuto
social estabeleca normas para a determinagdo do valor do
reembolso. Logo, o estatuto pode estabelecé-las ou nao.

Abrem-se, entiio, duas possibilidades:

1%) 0 estatuto social estabelece normas para a deter-
minagédo do valor do reembolso. Nesta hipotese, o valor de
reembolso poderi ser inferior ao valor de patriménio liqui-
do constante do dltimo balanc¢o aprovado pela assembléia-
geral se, e somente se, estipulado com base no valor econo-
mico da companhia, a ser apurado em avaliagdo, observado
o disposto nos §§ 3% ¢ 4°,

2%) o estatuto social, omisso, ndo estabelece normas
para a determinacdo do valor do reembolso. Nesta hipéte-
se, o valor de reembolso nio poderd ser inferior ao valor de
patriménio liquido constante do ultimo balango, observado
o disposto no § 2°.

O patriménio liquido em questio € o contdbil. Abran-
ge o capital social, reservas de capital, reservas de
reavaliagdo, reservas de lucros e lucros ou prejuizos acu-
mulados (art. 178, § 2°, d).

5.2§2°

§ 2° Se a deliberacdo da assembléia geral ocorrer mais de
sessenta dias depois da data do iiltimo balange aprovado, serd
facultado ao acionista dissidente pedir, juntamente com o re-
embolso, levantamento de balango especial em data que atenda
aquele prazo. Nesse caso, a companhia pagard imediatamente
80% (oitenta por cento) do valor de reembolso calculado com
base no fltimo balango e, levantado o balango especial, pagard
o saldo no prazo de 120 (cento e vinte) dias, a contar da data
da deliberacao da assembléia geral.

0§ 2° aplica-se quando o estatuto social, omisso,

nAo estabelece normas para a determinagdo do valor do

reembolso.
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, - R o L ) s redacio
Este § 2° jd existia. literalmente igual, na redagac

original da Lei n. 6.404/76. Nio sofreu nenhuma al_lcrilf;imlf’-
Em 1976 o Brasil ainda sofria os efeitos de uma inflagao

muito grande. Comentando a expressio balanco especial.

1 51 . s
referida neste pardgrafo, Modesto C arvalhosa (1977: 236)
escreve o seguinte:

O balango especial a que se refere a lel deve preen-
cher todos os requisitos dos balangos ordindrios da
companhia. O seu cardter espe
data extraordindria em que
lango for aprovado pe
ra ao acionista mipu
parece ser a hipétese

cial refere-se apenas a
¢ levantado. Se esse ba-
la assembléia geral, nao cabe-
gnd-lo. Se nao o for — o que
maits plausivel — poderd fazé-lo.

Segundo o autor. 4 faculdade de re
especial, reservada ao acionista,
seguinte:

querer o halango
tem por fundamento o

deve ele [o acionista] participar dos ye
ais do préprio exercicip em que exe
V.g.. a assembléia realizoy-se ¢
que o acionista dissiqe
presumiveis lucros apurad,
incluindo-os no valoy do re

sultados soci-
ree o recesso. Se,
M agosto, presume-se
lte deverg auferir os
08 no primeiro semestre,
embolso.,

Dessa ligdo pode-se dedl{le‘ que balango especial ndo
se confunde com balango corrigido. Nio se trata portanto,
de mmplesmeptc corrfglr_ Monetariamenie o altimo balango
aprovado, aplicando indiceg de Correciio monetaria. Trata-
se de levantar outro balangg (balang,, especial), levando em
conta toda a movimentagio financeiry da Ccompanhia no
pel'deO posterior ao ul[]lh() billﬁl‘l(;() aprovado

A assembléia-geral €Onvocady para se Iﬁanifest‘lr SO

o DL . i

aprovi-]q ou ni
; _ i, Nao. Se esge
balango for aprovado pela u.s‘-.embtéfmgemf Nao caberg
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ao acionista impugnd-lo. Se ndao o for [...] poderd [o acio-
nista] fazé-lo [impugni-lo] (CARVALHOSA, 1997:236).
O prazo de cento e vinte dias referido neste § 2° tem
como termo inicial (dies a quo) a data de realizacio da
assembléia-geral que aprovar o balango especial.

5.3 §3°

§ 37 Se o estatuto determinar a avaliagdo da agéo para efeito
de reembolso, o valor serd deternminado por rés peritos ou
empresa espectalizada, mediante laudo que sarsfaca os requi-
sitos do § 1°do art. 8 ¢ com a responsabilidade previsia no N

6° do mesnio artige.

O § 3° 56 se aplica quando estatuto social estabelece
normas para a determinagiio do valor do reembolso. Se o
estatuto for omisso, aplicar-se-4 o § 2°.

Jd vimos que o valor de reembolso podera ser inferior
ao valor de patriménio liquido constante do dltimo balango
aprovado pela assembléia-geral se, e somente se, estipulado
com base no valor econémico da companhia, a ser apurado
em avalia¢do, observado o disposto nos §§ 3° ¢ 4°.

5.3.1 Critérios para avaliagao

Delimitar o conceito de valor e apurar o valor econg-
mico da companhia nio sdo tarefas ficeis. F. Detlev Vagrs
(1989:151) adverte que os advogados, de inicio, tém uma
tendéncia para assumir que eles conhecem o que isso signi-
fica e deixar para outrem a tarefa de determinar o valor
como matéria quase que instintiva. Os contadores também
tendem a fugir da avaliagio, visualizando o valor como um
conceito perigoso e além da sua expertise; 1550 0s conduz a
ge aterem tenazmente 4o uso f]c custos historicos., que sio
fatos objetivos registrados, ainda que esses lancamentos
nio se mostrem CfICEl‘ZCS. para responderem 3 questdo da
avaliagdo. Tudo 18$0 significa que, havendo necessidade de
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atribuir valores de vez em quando, esse trabalho recai sob a
responsabilidade de avaliadores, bancos de investimento €,
freqiientemente, do conselho de administragao. Per ser
um trabalho muito dificil, que demanda quantia considera-
vel de julgamento e experiéncia.

Apés historiar os vdrios critérios mais comumente
adotados para uma avaliagio, apontando-lhes os pros €
contras, Vagts registra o método de ganhos capitalizados
(capitalized earnings method) como o mais freqiientemente
utilizado para se conseguir uma figura do valor de uma
empresa: primeiro, encontra-se o poder de ganho de uma
companhia, comegando com a sua histéria de ganhos €
fazendo ajustamentos para itens inusitados e futuras ten-
déncias visiveis; em seguida, esses ganhos sdo capl_tallla'
dos multiplicando-os por um multiplicador ou indice de
capitalizagdo selecionado por intermédio da estimativa do
que os investidores estariam dispostos a pagar por um fluxo
de futuras receitas envolvendo o tipo de risco € as expef:t,at.l—
vas por parte da empresa (VAGTS, 1979:156). Um criterno
tdo claro como um buraco negro — observou um alung met.

Como se percebe, num pais com pouca sofisticagao
em matéria econdmico-financeira como o Brasil, o proble-
ma da fixagdo do valor econdmico da companhia mostra-se
particularmente dificil.

5.3.2 Responsabilidade dos avaliadores

O § 3° sublinha a responsabilidade dos avallai:lores,
fazendo remissdo expressa aos §§ 1° e 6° do art. 8% que
disciplina a avaliagdo de bens destinados a formagdo do
capital social:

AL 87 oo
§ 1° Os peritos ou a empresa avaliadora deverdo apresentar
laudo fundamentado com a indicagdo dos critérios de avalia-
¢do e dos elementos de comparagdo adotados e instruido com
os documentos relativos aos bens avaliados, e estardo presen-
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tes a assembléia que conhecer do laudo, a fim de prestarem as
informagaoes que thes forem solicitadas.”

§ 6° — Os avaliadores ¢ o subscritor responderdo perante a
companhia, os acionistas e terceiros, pelos danos que lhes
causarem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens, sem pre-
Juizo da responsabilidade penal em que tenham incorrido. No
caso de bens em condominio, a responsabilidade dos
subscritores é soliddria.

5.4 §4°

§ 4° Os peritos ou enmpresa especializada seréo indicados em
lista séxtupla ou triplice, respectivamente, pelo Conselho de
Administracdo ou, se ndo houver, pela diretoria, e escolhidos
pela Assembléia Geral em deliberacéo tomada por maioria
absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco,
cabendo a cada agdo, independentemente de sua espécie ou
classe, o direito a uni voto.

O § 4° também s6 se aplica quando o estatuto social
estabelece normas para a determinagfio do valor do reem-
bolso. Se o estatuto for omisso, aplicar-se-4 o § 2°.

5.4.1 Impedimentos e suspeicio dos avaliadores

. Embora a lei ndo diga expressamente, valem para a
Indicacio dos peritos ou da empresa especializada as nor-
Mas do Cgdigo de Processo Civil sobre impedimentos €
SUSpeicio dos peritos.

Assim, o perito ndao deverg:

I — ser amigo nlimMo ou inimigo capital quer dos
controladores e administradores da companhia a ser avalia-
da, quer do acionista dissidente;

II — ser credor ou devedor quer dos controladores €
administradores da companhia a sep avaliada, quer do acio-
nista dissidente:
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III - ser herdeiro presuntivo, donatirio ou emprega-
dor quer dos controladores ¢ administradores da companhia
a ser avaliada, quer do acionista dissidente:

IV — receber dddivas antes ou depois de iniciado o
processo de avaliagdo, aconselhar quer os con[roludore.*.s' c
administradores da companhia a ser avaliada. quer o aclo-
nista dissidente, acerca do objeto da avaliaglio, ou
subministrar meios para atender as despesas de avaliagio:

V — ser interessado na avaliagdo em favor quer da
companhia a ser avaliada. quer dos controladores ¢ admi-
nistradores da companhia a ser avaliada. quer do acionista
dissidente.

5.4.2 Aprovacio do laudo de avaliacao

A maioria absoluta referida neste § 4°
acOes presentes a assembléia-ger
ndrias, as preferenciais e as de fruiciio. As acdes ordindrias
da companhia fechada e g agoes preferenciais da compa-
nhia aberta e fechada poderdo ser de uma ou mais classes
(Lei n. 6.404/76, art. 15, § 19).

Observe-se que a Lei p
acoes nao-votantes
Iha dos peritos ou d

diz respeito as
al. As espécies sio as ordi-

do atribui direito de voto as
pPara o efeito de deliberagio para a esco-
aempresa especializada.

5.5 §5¢

§ 37O valor de re

embolso poderd ser pago é conta de lucros oy
reservas,

exeeto a legal, e nesse caso as agées reembolsadas
ficardo em tesouraria.

Os §§ 6° ¢ 8°, que examinaremos mais adiante, admj-
tem, expressamente, que o valor do reembolso podera ser
pago & conta do capital social.

Neste passo, insinua-se 2 mente uma questdo intri-
gante: considerando que o capital é a soma do v

alor nomj-
nal de todas as agdes e que a avaliacio da comp

anhia nip 5S¢
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pauta por valores puramente nominais, pergunta-se: o capi-
tal social poderia ficar reduzido a zero?

O § 5° deixa claro que o valor do reembolso pode
também ser pago a conta de lucros em suspenso ou reser-
vas, exceto a legal. Nesta hipdtese, ndo ocorrerd reducdo do
capital social. Por isso as a¢Bes reembolsadas ficario em
tesouraria.

Nada impede que parte do reembolso seja pago a
conta de capital e parte a conta de lucros em suspenso ou
reservas, exceto a legal. Se a opgio for por esta tltima
alternativa, ocorrerd uma redugdo proporcional do capital
social, permanecendo algumas agBes em tesouraria.

5.6 § 6°

§ 6° Se, no prazo de cento e vinte dias, a contar da publicagao
da ata da assembléia, néo forem substituidos os acionistas
cujas agées tenham sido reembolsadas & conta do capital soci-
al, este considerar-se-g reduzido no montante correspondente,
cumprindo aos érgdos da administragdo convocar a assem-
bléia geral, dentro de cinco dias, para tomar conhecimento
daquela redugao.

A assembléia referida neste § 6° & aquela que aprovar
0 laudo dos peritos ou empresa especializada.

Antes de interpretarmos esse dispositivo, ¢ para me-
thor compreendé-lo, vale a pena recapitular o conceito de
acdo em tesouraria. Para tanto, comecemos por utilizar a
metdfora da garrafa.

Metéifora da garrafa

2 i O liquido, o contetdo.
s o continente. o : i
A gdridtade uma companhia sdo parcelas de seu capl_tal.
As agdes de s as agoes com garrafas opacas e o capital
remos as B e
(_iE)InP;O nela contido. As agoes pertencem aos acio
com o liqui

A sociedade.
nistas, mas o capital pertence & so¢
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Os credores véem as acoes (garrafas opacas), véem a
€Xpressao do seu conteiido (capital social) no balango da
€mpresa, mas ndo véem o sey contetdo real.

Quando o capital se encontra aguado (watered stock),
todas as acdes, e cada uma delas, se encontram meio vazias.

Acdes em tesouraria
(Os arts. 106 e 107 da Lei n. 6.404/76)

As acbes em tesouraria sd0 como garrafas opacas
vazias. Esvaziadas de sey conteldo. )

Quando o acionista nao realiza, nas condi¢des previs-
tas no estatuto ou no boletim de subscricdo, a prestagdo
correspondente as acges por ele subscritas ou adquiridas

(art. 106), tornando-se acionisty remisso, a companhia
pode, A sua escolha:

I = promover contra o acionista, e os que com ele Sforem solida-
riamente responsdveis (art. 108 ), processo de execugdo [... ] ou

IT — mandar vender as agdes em Bolsq de Valores, por conta e
risco do acionista,

tradas realizadas, inte gralizando-
vas, exceto a legal. As agoes — garrafas opacas e vazias —
serdo preenchidas com fecursos da prépria companhia. E
0, ou seja, ficam numa espécie de limbo.

Se [a companhia] ngo tiyer lucros e reservas suficien-
les, terd o prazo de ym ! (um) ano para colocar as acées
caldas em comisso. Em outras Palavras, terd o prazo de um
ano para providenciar ¢ permitir que outra pessoa pague o
Seu preco (para que outra pessoa encha aquelas garrafag
Opacas e vazias),

Findo esse Prazo de um ano, ndo tendo sido encontrq-
do comprador (outra Pessoa que preencha a garrafy vazia e

as com lucros ou reser-
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opaca), a assembléia geral deliberard sobre a reducdo do
capital em importancia correspondente (as garrafas opacas e
vazias serdo definitivamente quebradas e langadas fora).

Como ja afirmado, as agOes em tesouraria permane-
cem numa espécie de limbo. Enquanto permanecerem nesse
estado, tais acOes pertencem a companhia. E como se a
companhia se tornasse acionista dela propria.

O art. 30 da Lei n. 6.404/76 estabelece que a compa-
nhia ndo poderd negociar com as proprias agoes. Contudo,
o § 1° do mesmo artigo admite algumas excegdes. Dentre
elas, encontra-se a possibilidade de a companhia alienar as
agOes mantidas em tesouraria (mantidas as garrafas opacas
e vazias).

Com esse background em mente, analisemos agora o
novo § 6° do art. 45.

O valor do reembolso, quando o acionista exerce o
direito de retirada, poderd ser pago 4 conta do capital social.
Se o reembolso for pago & conta do capital social, as acoes
reembolsadas permanecerdo em tesouraria (as garrafas opa-
cas e vazias permanecerdo no limbo). E a companbhia terd
um prazo de 120 dias para providenciar e permitir que outra
Pessoa pague o seu preco (para que outra pessoa encha
aquelas garrafas opacas e vazias).

Se, nesse prazo de 120 dias, a companhia ndo conse-
guir vender as acdes em tesouraria, e sé entdo, o capital
social considerar-se-d reduzido no montante correspon-
dente, cumprindo aos orgdos da administracdo convocar a
assembléia geral, dentro de cinco dias, para tomar conhe-
cimento daquela redugdo (as garrafas opacas e vazias serdo
definitivamente quebradas e lancadas fora).

5.7 §7°
§ 7° Se sobrevier a faléncia da sociedade, os acionistas dissi-
dentes, credores pelo reembolso de suas agdes, serdo classifi-

cados como quirografdrios em quadro separado, e os rateios
que lhes couberem serdo imputados no pagamento dos créditos
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constituidos anteriormente & data da publicacdo da am.da
assembléia geral. As quantias assim atribuidas aos (.'."é'(!'f.’()b'
mais antigos nao se deduzirdo dos créditos dos ex-acionistas,
que subsistirdo integralmente parda serem satisfeitos pelos bens
da massa, depois de pagos os primeiros.

O acionista que exerce o direito de retirada deixa de
ser acionista. Passa a ser credor. Credoy pelo reembolso. A
rigor, ele se torna credor no preciso momento em que
exerce o direito de retirada. No exato momento em que
protocoliza, na sede da companhia, o seu pedido de reem-
bolso (art. 137, § 1°). Deve-se lembrar, de passagem, de que
o direito de retirada pode ser exercido 70 prazo de trinta
dias contados da publicagio da qtq da assembléia-geral
que tenha tomado a deliberacio ensejadora do seu direito de
retirada (art. 137, III).

Na hipétese de Subse
ex-acionista que exercey
ndo recebeu o reembolso d
quirografdrio e ser arro]
que um subquadro ou gy
Credores.

quente faléncia dg companhia, o
0 direito de retirada, mas ainda
0 valor de suag acdes, serd credor
ado em quadyro separado. Como
adro a latere do Quadro Geral de

12 h Seqiente faléncia da compa-
nhia, o ex-acionista que exercey o direito de retirada, mas

ainda ndo recebeu o reembolso do valor de suas acoes,
sofrerd um handicap. O Principio da pey- conditio creditorum,
ndo serd aplicado ao acionis(y ¢m toda a sua extensio: g
rateios que lhes couberen Serdo imputados ne pagamento
dos créditos constituidos anteriormente & datq dg publicq-
¢do da ata da assembléig 8eral. Vale dizer: o pagamento
das importincias que ele deveria receber, se a companhjy
ndo se tornasse falida, ficars condicionado 0 Prévio
integral pagamento dos credores quirografiriog Cujos crédj-
tos foram constituidos antes da daty da publicagio g ata dg
assembléia-geral que 1cnhz.1 tomado g4 deliberagﬁo
ensejadora do seu direito de retirady. Como ge Percebe, ole
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se tornara credor quirografdrio de segunda categoria. Seu
crédito continuard integral. Contudo, o recebimento ficar4
condicionado a integral satisfacio dos credores quirogra-
farios de primeira categoria.

Entre esses credores se incluem os titulares de debén-
tures subordinadas, nos termos do § 4° do art. 58 da Lei n.
6.404/76:

§ 4° = A debénture que ndo gozar de garantia poderd conter
clausula de subordinacdo aos credores quirografarios, prefe-
rindo apenas aos aclonistas no ativo remanescente, se houver,
em caso de ligiiidacdo da companhia.

Assim, s6 depois de integralmente pagos todos os de-
mais credores quirograférios, poderd o ex-acionista que exer-
ceu o direito de retirada, mas ainda ndo recebeu o reembolso
do valor de suas ac0Oes, pretender receber alguma coisa.

5.8 §8°

§ 8° Se, quando ocorrer a fuléncia, jd se houver efetuado, 4
conta do capital social, o reembolso dos ex-acionistas, estes
ndo tiverem sido substituidos, e a massa nao bastar parq o
pagamento dos créditos mais antigos, caberd acdao
revocatdria para restituicdo do reembolso pago com reducao
do capital social, até a concorréncia do que remanescer dessa
parte do passivo. A restitui¢ao serd havida, na mesma pro-
por¢ao, de todos os acionistas cujas agoes tenham sido reem-

bolsadas.

O § 8° refere-se, exclusivamente, a .hipélese de ter
ocorrido o reembolso integral ou parcial a acionista dissi-
dente, A conta do capital soc‘lal. ' |

Na hipétese de faléncia da companhia depois do re-
efetuado a conta do capital social, tal reembolso

embolso S
caz com relagdo a massa falida, como demonstra-

serd inefi
do a seguir.
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5.8.1 Comparacio dos arts. 51, da Lei de
Faléncias, e 45,862 da Lej n. 6.404/76

Compare-se, 3 Propodsito, o art. 51 da Lej de Faléncias
¢ a atual redag@o do art. 45, § 8°, da Lej n. 6.404/76

Art. 51da Lei de Faléncigs
= Rk |

Nas sociedades comerciais que | Se, quando ocorrer a faléncia,
nao revestirem g Jorma anéni. Jjd se hoyver efetuado, & conta

ma, nem a de comandita por do capital social, o reembolso
acoes, o sécio de responsabil;- dos ex-acionistas, estes ndo ti-
dade limitadg quede:’asedespe- verem sido substituidos, ¢ a
dir, retirando pg Sfundos que | massa nég bastar para o paga-
conferira parg o capital, ficq Mmento dos crédjos niais anti-
responsdvel, até ¢ valor desges 805, caberg agcdo revocatoria
fundos, pelas obrigacies con- | para Testituicdo do reembolso
traidas e perdas havidas até o Pago com reducdo do capital
nomento dq despedidq, que | social, qrg concorréncia do
serd o do arquivamento, qite remanescey dessa parte do
Pardgrafo injco. A responsapi. Passivo. A restituicdo serd
lidade estabelecidg neste artigo havida, pg mesma proporgéo,
cessa nos termos do pardgraf de todog 05 acionistas cujas

e, > (-] -
unico do art. 5 » € Serd apurqdy acdes tenham sido reembolsa-
na forma do disposto ng art. 6° | das.

Art. 45, § 8° da Lei n. 6.404/76

O sécio QUe se despede gy Sociedade ¢ aquele que
€Xerce o seu direito de retirada oy de eécesso, recebendo o
de

ree{nbolso do valor Suas acges, O direito de retirada, nas
sociedades por agoes, s4 p i

nista discorda de certas delj

do de maneira majg ampla,

. /—'} _Lel n. '5-_404/76, verdadeiro Cédigo do Direito
Societdrio brasilejr definiy o reembolso e estabelecey,
cuidadosamente, og Critérios g que se subordina, A defi-
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ni¢do e os critérios sio validos para todos os tipos de
sociedade.

Ambos os artigos acima transcritos tratam de sécios
de responsabilidade limitada que se tenham despedido ou
retirado da sociedade quando o reembolso foj efetuado com
os fundos que conferira para o capital social (art. 51) ou,
em outras palavras, a conta do capital social (§ 8°do art. 45
da Lei n. 6.404/76).

5.8.2 Regras que estabelecem o limite de
responsabilidade do sécio de
responsabilidade limitada

Eis as regras que estabelecem o limite de responsabi-
lidade do sécio de responsabilidade limitada:

a) acionistas de sociedades por agdes: o valor do
prego de subscrigio da agdo (Lei n. 6.404/76, art. 1°):

b) cotistas de sociedade por cotas, de responsabilida-
de limitada: o valor que faltar para a integraliza¢do do
capital social (Decreto n. 3.708/1919, art. 2° c./c. o art. 9%)s

¢) socios comanditarios nas sociedades em comandita
simples: o valor de seus fundos, declarados no contrato

(Codigo Comercial, art. 311 c./c. 0 313).

Como se percebe, ambos os dispositivos acima trans-
critos dizem a mesma coisa, apenas com outras palavras.
Contudo, o § 8° do art. 45 da Lei . 6.404/76 aprimorou a
redacdio ao esclarecer que caberd agdo revocatdria para
restituicdo do reembolso pago com reducio do capital
social, vale dizer, com o\s Jundos que -co,!yfer.ira para o
capital social (art. 51) ou a conta do capital sociq] (§ 6°do
art. 45 da Lei n. 6.404/76). . -

Com efeito, sendo o capital social o colchao minimo
ou o osso de garantia dos credores, o reembolso efetuado 2
sua custa o diminuird, prejudicando os credores.
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3 QUADRO COMPARATIVO

Redacao anterior

Redacao atual

Art. 223. A incorporagao, fuséo
e cisdo podem ser operadas en-
tre as sociedades de tipos iguais
ou diferentes e deverdo ser del;-
beradas na forma prevista para
a alteragdo dos respectivos es-
tatutos ou contratos sociais.

§ 1° Nas operacies em que hou-
ver criacdo de sociedade serdp
observadas as normas regula-
doras da Constituicao das socie-
dades do seu tipo.

$2° Os sécios ou acionistas das
sociedades in corporadas, fundi-
das ou cindidas receberdo, dire-
lamente da companhia emisso-
ra, as acoes que thes couberem.

Art. 223. A incorporagdo, fusao
e cisao podem ser opemdc_u‘ en-
Ire as sociedades de tipos i guais
ou diferentes e deverao ser deli-
beradas na forma prevista para
a alteragao dos respectivos es-
latutos ou contratos sociais.

§ 1° Nas operacées em que hoif—
ver criagdo de sociedade serdo
observadas as normas reg:'t{-fb
doras da constitui¢do das socie-
dades do seu tipo.

§ 2° Os sécios ou acionistas das
sociedades incorporadas, fundi-
das ou cindidas receberdo, dire-
lamente da companhia emisso-
ra, as agdes que lhes couberem.

"§3° Seq incorporagdo, fusdo ou
cisdo envolverem companhia
aberta, s sociedacdes que a suce-
derem serdo tambeém abertas,
devendo obter o respectivo regis-
ro e, se for o caso, promover a
admissédo de negociagdo das no-
vas agées no mercado secundd-
rio, no prazo mdximo de cento e
vinte dias, contados da data da
assembléia-gergl qite aprovou a
operacdo, observand, as normas
pertinentes bajxadas pela Co-
missdo de Valores Mobilidrios.

§4°0 descump
Visto no par
dard ao acioy

rimento do pre-
dgrafo anterior
_ ista direito de re-
Hrar-se dq companhia mediante
reembolso g valor das syas
agées (art. 45 ), nos trinta dias
Seguintes g término de prazo
referido, observado o disposto

nos §§ 1° ¢ 4° do art. 137,




4 ANALISE DO § 32 DO ART. 223

4.1 Incorporacio, fusdo e cisio envolvendo
companhia aberta

Se a incorporagdo, fusdo ou cisdo envolverem companhia
aberta...

A incorporagdo, a fusdo e a cisido envolvem compa-
nhia aberta nas situacdes abaixo, que ndo esgotam as POSSI-
bilidades:

4.1.1 Incorporacio

a) A companhia aberta A incorpora a companhia
aberta B.

b) A companhia aberta C incorpora a companhia
fechada D. .

¢) A companhia fechada E incorpora a companhia

aberta F. , :
d) A companhia aberta F incorpora a Ltda. (sociedade

por cotas, de responsabilidade limitada) G
e) A Ltda. H incorpora a companhia aberta I.

4.1.2 Fusao
a) As companhias abertas J e L se fundem para for-

. hia M. .
mar a E;fiﬁnpanhiﬂ aberta N e a companhia fechada O se

formar a companhia P.

fundem para panhia aberta Q se funde com a Ltda. R para

¢) A compan
f()rma(ri )a Koﬁga;a};:ﬁia'aberta T se funde com a Ltda. U para
c
formar a Ltda. V-

4.1.3 Cisao
I ¢ cindida para formar ag
hia aberta X € cin

a) A Compan

Ltdas. Ze Y.
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b) A companhia aberta W é cindida para formar as
companhias M e N.

¢) A companhia aberta J ¢ cindida com versio de
parcela de seu patrimonio na Ltda. A,

d) A companhia aberta M ¢ cindida com versdo de
parcela de seu patriménio na companhia fechada N.

A companhia aberta X é cindida com versao de parce-
la de seu patriménio na companhia aberta Z.

A companhia fechada P ¢ cindida com versio de
parcela de seu patriménio na companhia aberta O.

4.2 Sociedades sucessoras

Se a incorporagao,
aberta,
abertas.

Jusa@o ou cisao envolverem companhia
as sociedades que a sucederem serdo também

As sociedades que a sucede
sociedades resultantes dos proces
$ao e cisio.

(Doravante, as socied
de incorporagiio, fusio e cis
sociedades resultantes.)

Ora, as sociedades result
panhias como sociedades de oy
as Ltdas.

A rigor, ndo hd como
Direito brasileiro. Existem
companhia € aberta oy fec

Fem sao, obviamente, as
$0s de incorporagio, fu-

ades resultantes dos processos
a0 serdo referidas apenas como

antes tanto podem ser com-
tro tipo, como, por exemplo,

falar em sociedades abertas no
apenas companhias abertas. A

hada conforme os valores mobi-
lidrios de sua emissio estejam ou nao admitidos 3 nego-
ciagdo em bolsa ou no Mmercado de balcdo (art. 4° da [ej n.
6.404/76).

Assim, se a sociedade resultante for umg Ltda
exemplo, ela s6 poderj ser uma sociedade fechady

Quando a sociedade resultante for umg companhia
esta serd aberta, segundo o comando lega]. ,

., por
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4.3 Obrigatoriedade de obtencio de registros

4.3.1 Obrigatoriedade de obtencao de registro
de companhia aberta

Se a incorporagdo, fusio ou cisdo envolverem companhia
aberta, as sociedades que a sucederem serdo também aber-
tas devendo obter o respectivo registro. ..

Trata-se do registro como companhia aberta. Com-
peu_a a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM ) conceder o
1‘§glsll'0, que admitird a negociaciio de seus valores mobilis-
ros em bolsa ou no mercado de balcio.

4.3.2 Obrigatoriedade de promover o registro no
mercado secundario

Se a incorporagdo, fusao ou cisao envolverem companhia
aberta, as sociedades que a sucederem serdo também abe,-
tas devendo obter o respectivo registro e, se Jor o caso,
promover a admissdo de negociacdo das novas acoes no
mercado secunddrio.

A expressdo se for o caso deve ser interpretada da
seguinte maneira: se a CVM registrar a companhia como
aberta, admitindo a negociagdo de seus valores mobilidriog
em bolsa ou no mercado de balcdo. T

"~ Assim, se a CVM registrar a companhia como aberta,
admitindo a negociagdo de seus valores mobilidrios em
bolsa ou no mercado de balcio, a nova companhia aberta
deverda promover d c:(fr;:i:?.?fsi'o de negociacio das novas
agdes no mercado secundario.

O mercado secunddrio compreende o mercado de

bolsa e o mercado de balcéo.
Observe-se que, NOS ermos do art. 30 da Lei p. P

e p ~
9085.

com as proprias a
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Assim, a expressao promover a admisséo de negocia-
¢do das novas agdes no mercado secunddrio significa pro-
videnciar o registro das acdes admitidas a negociacao no
mercado secundario junto & Bolsa de Valores (a uma das
Bolsas de Valores existentes no Pais).

Como se percebe, sdo duas as obrigacdes impostas a
companhia resultante: )

a) a obtengdo do registro de companhia aberta junto a
CVMe

b) a obtencdo do 1'égistro da companhia em Bolsa de
Valores.

4.4 Prazo para obtencio dos registros

Se a incorporagao, Juséo ou cisdo envolverem Compmt‘fﬂﬂ
aberta, as sociedadey que a sucederem serdo também aber-
tas, devendo obter o respectivo registro e, se for o caso,
promover a admisséo de negociacdo das novas agoes no

mercado secunddrio, no Prazo mdximo de cento e vinte
dias.

—— e

Q prazo mdximo de cento ¢ vinge gias, referido no
dispositivo legal, € para _(ll_l_(%__f,l__(;.OHlp:zi-I-:l"ﬁi‘a,_}gsullante cumpra
as duas obrigagdes nele previstag, 5 saber: a) a obtengdo do
registro de companhia abery Junto 3 CVM; eb)ore

Como se percebe, surge,
de de ordem pritica: com efeito,
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a CVM e a Bolsa de Valores ficarfio civil e solidariamente
responsaveis pelos énus decorrentes do atraso?

Ao que tudo indica, a eventual ultrapassagem do pra-
zo de 120 dias decorrente de atrasos burocriticos naCVMe
na Bolsa de Valores caracterizaria for¢a maior, capaz de
Justificar o descumprimento das duas obrigagdes por parte
da companhia resultante. Segundo Caio Mdrio da Silva
Pereira, conceitua-se a forca maior como o damnum fatale
originado do fato de outrem (Instituicoes de direito civil.
Rio e Sdo Paulo: Forense, 1962, v, IT, p. 289).

O mesmo autor adverte, contudo, que nem sempre a
vis divina (for¢a maior) escusa a falta de prestacao. Uma
das hipéteses por ele apontada € a de mora do devedoy-

Estando o devedor em mora, cujo efeito € perpetuar q
obrigacdo e sujeitar o devedor as conseqiiéncias do
inadimplemento, ocorre a responsabilidade pelo
casus ou vis maior (Cédigo Civil, art. 957), salvo se
demonstrar que ndo teve culpa no atraso, que o dano
sobreviria mesmo se a obrigacdo fosse oportunamer,-
te desempenhada (Op. et pa291).

A luz desse ensinamento, pode-se concluir que a ale-
gacdo de forga maior ndo aproveitars 3 companhia resultan-
te, se ela ndo conseguir provar que tomou, em tempo habil,
as providéncias necessdrias para a obtencéo dos registros na
CVM e na Bolsa de Valores.

A obtengdo do registro de companhia aberta junto 3
CVM depende de providéncias burocriticas por parte da-
quéla autarquia federal. E nada assegura que o registro v
ser concedido no prazo de 120 dias, referido no § 3°do art.
223 da Lei n. 6.404/76. X ‘

Com efeito, compete a CVM administrar 0S registros
instituidos pela L.CI n. 6.?85,~de 7 de dezembro de 1976.
Depende de prévia autorizagao dﬁa CVM 0 exercicio das
seguintes atividades: a) distribui¢do de emissio ng merca-
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do; b) compra de valores mobilirios para revendé-los por
conta propria; e ¢) mediagdo ou corretagem na Bolsa de
Valores. Nenhuma emissio publica de valores mobilidrios
serd distribuida no mercado sem prévio registro na CVM. A
CVM manters, além do registro de que trata o art. 19 da Lei
0. 6.385/76: - o registro para negociagdo na Bolsa; e II — o
Iegistro para negociagiio no mercado de balciio organizado
ou nao (Lei n. 6.385/76, arts. 8% 1L, 19 e 21).

Pondere-se, mais, que a obtengio do registro da com-
panhia em Bolsa de Valores, por sua vez, também depende
de providéncias burocriticas por parte daquela instituigdo.
Com efeito, cada Bolsq de Valores ou entidade de mercado
de balcéo organizado poderd estabelecer requisitos proprios
para que os valores sejam admitidos a negociagdo no set
recinto ou sistema, mediante prévia aprovagdo da Comissdo
de Valores Mobilidgrios (Lej n, 6.385/76, art. 21, § 4°, com a
redacdo dada pela Lei n. 9.457/97). E aqui, igualmente, nada
assegura que o registro va ser concedido no prazo de 120
dias, referido no § 3° do art. 223 da Lei n. 6.404/76.

Segundo o art. 34 da Resolucdo n. 1.656, de 26 de
outubro de 1989 — que aprova o regulamento que disciplina
a constituicdo, a organiza¢do e o Juncionamento das Bol-
sas de Valores —, as Bolsas de Valores devem estabelecer
08 requisitos préprios para admissdo e titulos e valores
mobilidrios a negociagdo em seus Pregaoes... .

Em suma, prever a punicio ge alguém pelo
descumprimento de prazo por parte de outrem nio parece
norma de bom alvitre.

4.5 Dies a quo do prazo para obtencio dos
registros

Se a incorporagdo, fusao on

C!'I,?(‘f() (’H'.’oz'verg;;; hi.
23 rOCH ; compantia
aberta, as sociedad, es que a Sicederem Serdo também abertas

devendo obter o respective registro ¢, go Jor o caso, promover

a adn’u.?'.s‘ao de negociacdo gy hovas agées po mercado se-

cunddrio, no prazo mdxime e o e vinte digs contados da
ontados

Ce
data da assembléia-gerq] qiie aprovoy q operacio
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O dies a quo, ou termo inicial do prazo de 120 dias
para que a companhia resultante cumpra as duas obrigacdes
acima referidas, € a data da assembléia-geral que aprovou
@ operagdo. Nao €, pois, a data da publicacdo da ata da
assembléia-geral que aprovou a operacdo. Assim, 0 prazo
de 120 dias comeca a correr independentemente da publica-
¢ao da ata da assembléia-geral que aprovou a operagdo.

O prazo previsto em lei para a apresentacdo de ata
de assembléia-geral ao Registro Ptblico das Empresas
Mercantis € de trinta dias contados de sua assinatura (Lei
n. 8.934, de 18 de novembro de 1994, art. 36 c./c. o art. 32,
I1, a). Logo, 4 companhia resultante deveria postular 2
CVM o seu registro de Companhia aberta antes mesmo de
publicar a ata da assemblgi, geral que aprovou a opera-
¢do. Resta saber se as normas pertinentes baixadas pela

C""@ﬁ's'm? de Valores Mobilidrios 1he permitiriam outor-
gar o registro de companhia aberta sem 0 prévio arquiva-
mento_da.atg da assemb léia-geral Que“«c‘zﬁroﬁo},a;z_'bp;era_
¢do no Registro Pablico das Empresas Mercantis. A mes.
ma questdo poderia ser formulad;ijl‘féﬁfa'Ei_ébncessﬁo do
registro pela Bolsa de Valores.

4.6 Necessidade de observancia de normas
pertinentes da CVvM

Se a incorporagdo, fusdo ou ciséo envolverem companhia
aberta, as sociedades que a sucederem serdo também aber-
tas devendo obter o respectivo registro e, se for o caso
promover a admis.f(}'o de negociacdo das novas agoes m;
mercado secunddrio, no prazo mdximo de cento e vinte
dias contados da data da assembléia-geral que aprovou a
operagdo, observando as normas pertinentes baixadas
pela Comissao de Valores Mobilidrips.

Nio nos ateremos, aqui, as normas pertinentes baixa-
das pela Comissao de Valores Mobilidgrios, que costumam

yariar no tempo-
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5 ANALISE DO § 4°
5.1 Retrospecto

Como vimos anteriormente, a companhia resultante
deve, no prazo de 120 dias, obter o registro de companhia
aberta junto a CVM e, também, o registro da companhia em
bolsa de valores.

5.2 Sancao para o descumprimento do prazo
do § 3°

O § 4° do art. 223 estabelece a sang¢do para
descumprimento das duas obrigacdes previstas no F do
120 dias: O descumprimento dard ao acion.islza d? o de
retirar-se da companhia mediante reembolso do v;f(;f'odie

s

suas acoes (art. 45).

. B 5 ‘
§4°0 desrjzmzpf imento do previsto no pardgrafi ;

dard ao acionista direito de retirar-se da Co:ﬁ o c.mreno,a‘
ante reembolso do valor das suas agées (art 4.0;;1»‘1:& medi-

Cuida-se, aqui, de nova modalid

- o aea 1 ad »
exercicio do direito de retirada, ndo previ:t:a ensejadora do
Lei n. 6.404/76. Stano art. 137 da

5.3 Nova modalidade de direito de retirad
a

Observe-se que o direito de retirada aqui .
¢ o mesmo decorrente da deliberagio da - 1Lprevisto ndo
€ Ao ¢ a incorporacio da companhia exy .
r@ferido no art. 137. =.SHIp a4 em outra
~All, no art. 137, o direito de retirada dec
beragdo que aprovar a fusdo da companhj ecorre da deli-
poragio em outra. 40u a sua incor-
2 o = .
- Agqui,no 4 do art. 223, diferenteme
retirada decorre do fato de a Companhjante’ o direito de
resultante ng
€ ndo
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obter, no prazo de cento e vinte dias, o registro de compa-
nhia aberta junto a CVM e, também, o registro da compa-
nhia em Bolsa de Valores.

5.4 Dies a quo do prazo para o exercicio da
nova modalidade do direito de retirada

§ 4° O descumprimento do previsto no pardgrafo anterior
dard ao acionista direito de retirar-se da companhia medi-
ante reembolso do valor das suas agdes (art. 45), nos trinta
dias seguintes ao término do prazo referido...

Tio logo encerrado o prazo de 120 dias, se a compa-
nhia resultante ndo tiver obtido o registro de companhia
aberta junto 3 CVM e, também, o registro da companhia em
bolsa de valores, nasce, ipso facto, para o acionista, o direi-

to de retirada.

5.5 Aplicabilidade dos §§ 1¢ e 4° do art. 137

§ 4° O descumprimento do previsto no pardgrafo anterior
dard ao acionista direito de retirar-se da companhia medi-
ante reembolso do valor das suas agdes (art. 45), nos trinta
dias seguintes ao término do prazo referido, observado o

disposto nos §§ 1°e 4°do art. 137.

No exercicio do direito de retirada serd observado o
disposto nos §§ 1° e 4° do art. 137, que dispdem o seguinte:

§ 1° O acionista dissidente da deliberagdo da assembléia, in-
clusive o titular de agoes sem direito de voto, poderd exercer o
direito de reembolso das agoes de que, comprovadamente, era
titular na data da primeira publicagdo do edital de convocagao
da assembléia, ou na data da comunicagdo do fato relevante

objeto da deliberagdo, se anterior.

§ 4° Decaird do direito de retirada o acionista que ndo o

exercer no prazo fixado.
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5.5.1 Efeitos da remissio ao § 12do art. 137

Da remissdo efetuada pelo § 4° do art. 223 ao § 1° do
art. 137, se infere o seguinte: a) o direito de retirada previsto
no § 4° do art. 223 poder ser exercido tanto pelos acionistas
titulares de acSes votantes quanto pelos titulares de acdes ndo
Votantes; b) para exercer o direito de retirada previsto no § 4°
do art. 223, o acionista (votante ou nio) devers provar que jd
era titular [das agdes] na data da primeira publicagdo do
edital de convocagdo da assembléia, ou na data da comuni-
cagdo do fato relevante objeto da deliberacao, se anterior.
Essa comprovacio far-se-d, em principio, nos termos dos
arts. 31, caput, e 35, caput, da Lei n. 6.404/76:

Art. 31. A propriedade das agdes nominativas presume-se pela
inscrigdo do nome do acionista no Livro de Registro das A¢bes
Nominativas.

Art. 35. A propriedade da agdo escritural presume-se pelo
registro na conta de depdsito das acdes, aberta em nome do
acionista nos livros da instituicdo depositdria.

Tratando-se de presungdes relativas, juris tantum,
que admitem prova em contrdrio, a propriedade das acdes
nominativas e das acdes escriturais poderd ser provada de
outra maneira. Por exemplo: por meio de certiddo extraida
do inventdrio de bens do de cujus.

5.5.2 Efeitos da remissdo ao § 4°do art. 137

Da remissao efetuada pelo § 4° do art. 22_3 a0 § 4° do art.
137, se infere que o prazo para o exercicio do du‘_cuo de retirada
previsto no § 4° do art. 223 é decadencial. Atinge o préprio
direito e ndo admite qualquer interrupgao ou suspensio.

Observe-se que o § 4° do art. 223 ndo faz remissg,
aos §§ 2° e 3° do art. 137, que dispdem o seguinte:

§ 2° O direito de reembolso poderd ser exercido no prazo previs-

1o no inciso Il do caput deste artigo, ainda que o titylqr tenha se
abstido de votar contra a deliberagdo pela assemblgig geral,
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§ 3 Nos dez dias subseqiientes ao término do prazo de que trata
o inciso Il do caput deste artigo, contado da publicacdo da ata
da assembléia geral ou da assembléia especial que ratificar a
deliberacdo, é facultado aos érgaos da administragéo convocar
a assembléia-geral para reconsiderar ou ratificar a deliberagéo,
se entenderem que o pagamento do prego do reembolso das
agdes aos acionistas dissidentes que exercerem o direito de
retirada pord em risco a estabilidade financeira da empresa.

5.6 Nao-aplicabilidade dos §§ 2° e 3°do art. 137

O § 4° do art. 223 ndo faz remissdo aos §§ 2° e 3° do
art. 137.

A falta de remissdo do § 4° do art. 223 aos §§ 2°e 3°do
art. 137, acima transcritos, confirma que o direito de retirada
nele previsto nio se confunde com direito de retirada decor-
rente da deliberagdo da assembléia-geral sobre a fusdo e a
incorporagio da companhia em outra, referido no art. 137.

Distinguem-se, portanto, os dois direitos de retirada:
a) direito de retirada decorrente da deliberag¢@o que aprovar
a fusdo da companhia ou a sua incorporac@o em outra, ¢ b)
direito de retirada decorrente do fato de a companhia resul-
tante nio obter, no prazo de 120 dias, o registro de compa-
nhia aberta junto 8 CVM e, também, o registro da compa-

nhia em bolsa de valores.

5.6.1 Efeitos da falta de remissao do § 42 do
art. 223 ao § 2°do art. 137

O § 2° do art. 137 aplica-se, exclusivamente, ao direi-
to de retirada decorrente da deliberag@io que aprovar a fusio
da companhia ou a sud inc.orporac;ﬁc? emoutra. O § 2° do art.
137 nio se aplica ao direito de retirada decorrente do fato
de a companhia resultante ndo qbter, 1o prazo de 120 dias,
o registro de compal_lhla aberta junto a CVM e, tamb &m. o
registro da companhia em Bolsa de Valores.
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5.6.2 Efeitos da falta de remissio do § 4°do
art. 223 ao § 3°do art. 137

Da mesma forma, o § 3° do art. 137 aplica-se, exclusi-
vamente, ao direito de retirada decorrente da deliberacdo
que aprovar a fusdo da companhia ou a sug incorporagio
em outra. O § 3° do art. 137 nio se aplica ao direito de
retirada decorrente do fato de g companhia resultante nao
obter, no prazo de 120 dias, o registro de companhia aberta
junto & CVM e, também, o registro da companhia em Bolsa
de Valores. Mesmo porque seria inconcebivel os érgaos da
administragao convocarem a assembl€ia-geral para reconsi-
derar ou ratificar uma omissio.

5.7 Ndo-aplicabilidade do caput e do inciso Il
do art. 137

Observe-se, também, que o § 4° do art. 223 ndo faz
remissdo quer ao caput, quer ao inciso II do art. 137, no
qual se 1€ o seguinte:

Art. 137. A aprovagdo das matérias previstas nos incisos I a VI
do art. 136 dd ao acionista dissidente o direito de retirar-se da
companhia, mediante o reembolso do valor das suas acdes (art.
45), observadas as seguintes normas:

Il — nos casos dos incisos IV (fusdo da companfiia, ou sua
incorporacdo em outra’) e V, somente terd direito de retivada o
titular de acées:

a) que ndo integrem indices gerais representativos de carteira
de agées admitidos g negociagdo em bolsas de futuros: ¢

b) de companhias abertas das quais se encontram em circula-
¢do no mercado menos dg metade do total das a¢des por ela
emitidas, entendendo-se por agées em circulagdo no mercados
todas as agdes da companhia menos as de propriedade o
acionista controlador.
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5.7.1 Efeitos da nao-aplicabilidade do caput e do
inciso ll, aeb, do art. 137

Assim, os requisitos do art. 137, II,ae b, aplicam-se,
exclusivamente, ao direito de retirada decorrente da delibe-
racao que aprovar a fusdo da companhia ou a sua incorpora-
¢ao em outra. Os requisitos do art. 137, IL, a e b, nio se
aplicam ao direito de retirada decorrente do fato de a com-
panhia resultante ndo obter, no prazo de 120 dias, o registro
de companhia aberta junto a CVM e, também, o registro da
companhia em Bolsa de Valores.

Por conseguinte, na hipétese de a companhia resul-
tante ndo obter, no prazo de 120 dias, o registro de compa-
nhia aberta junto 8 CVM e, também, o registro da compa-
nhia em bolsa de valores, poderdo também exercer o direito
de retirada:

a) o titular de a¢des que integrem indices gerais re-
presentativos de carteiras de agdes admitidos a negociagio
em bolsa de futuros;

b) o titular de agGes de companhias abertas das quais
se encontram em circulagdo no mercado menos da metade
do total das agdes emitidas, entendendo-se por a¢des em
circulag@o no mercado todas as agbes da companhia menos
as de propriedade do controlador; e

¢) o titular de agbes de companhias abertas das quais
ndo se encontram em circulagdo no mercado menos da
metade do total das acdes emitidas, entendendo-se por
ag¢des em circulagdo no mercado todas as agdes da compa-
nhia menos as de propriedade do controlador.

5.8 Risco para a estabilidade financeira da
empresa

O exercicio do direito de retirada pelos acionistag
mencionados nas letras a), b) e ¢), supra, sem divida,
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poderd colocar em risco a estabilidade financeira da empre-
sa. Contudo, como jd demonstrado, seria inconcebivel 0s
orgdos da administragio convocarem a assembléia-geral
para reconsiderar ou ratificar uma omissio.

5.9 Fixacdo do quantum do reembolso

Por outro lado, a oportunidade para o exercicio do
direito de retirada na hipétese de a companhia resultante
ndo obter, no prazo de 120 dias, o registro de companhia
aberta junto 8 CVM e, também, o registro da companhia
em bolsa de valores s6 surgird depois de consumada a
operagdo de fusio, incorporacio da companhia em outra
ou cisdo. Contudo, a determinacdo do quantum do reem-
bolso devera ser apurado, nos termos do art. 45, com base
no patriménio liquido constante do ultimo balango apro-
vado pela assembléia-geral da companhia cujas agdes
eram detidas pelo acionista retirante antes da fusdo, da
incorporacio da companhia em outra ou da cisfio. Essa
circunstancia deixa vislumbrar outra dificuldade de ordem
pratica na aplicacio da lei.

6 CONCLUSAO

Pode-se conceber o ordenamento juridico como um
sistema vivo, harmonioso e cocrente de normas, inspirado
por principios filoséficos, sociais e politicos generalizada-
mente aceitos numa determinada ¢poca, num determinado
tempo e num determinado lugar,

Cada c6digo e cada lej disciplinam determinado setor
do ordenamento Juridico, devendo harmonizar-se e sintoni-
zar-se com este.

No sistema fomano-germanico do Direito, o legisla-
dor, freqlientemente, sente necessidade de efetuar altera-
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¢Oes topicas no corpo de um cédigo ou de uma lej para
aprimorar, corrigir ou adaptar o seu texto s novas concep-
¢Oes filosoficas, sociais e politicas. Essas alteracGes tépicas
costumam acarretar a necessidade de um dificil esforgo
exegético visando a sua adaptacdo e plena integracdo ao
sistema preexistente.

A nova redagdo do art. 223 da Lei das Sociedades por
Agoes ilustra bem o que acaba se ser dito neste topicao.
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Capitulo VI

NOVAS NORMAS SOBRE A LEGITIMACAO E
REPRESENTACAO NAS ASSEMBLEIAS-GERAIS

O art. 126 disciplina a legitimagio ¢ a representacio
do acionista nas assembléias-gerais.

A atual redagdo do inciso IT do art. 126 determina que,
S€ 0 estatuto exigir, o titular de a¢do escritural e o de acdo em
custodia em institui¢do autorizada pela Comissio de Valores
Mobilidrios deverdo exibir ou depositar, na companhia, com-
provante expedido pela institui¢do financeira, para se legiti-
marem a participar da assembléia-geral.

A nova redacdo do § 3° do art. 126 dispde o seguinte:

§3°E Jacultado a qualquer acionista, detentor de agcoes, con
ou sem volo, que represente meio por cento, no mimimo, do
capital social, solicitar relagio de enderecos dos aci, onistas,
para os fins previstos no § 1°, obedecidos sempre os requisiros

do pardgrafo anterior.

O tnico fim previsto no § 1° do art. 126 é o de
representar outro acionista come procurador. O acionista
detentor de acdes, com ou sem direito _dc volo, que repre-
sente 0,5%, no minimo, do capital social, pode solicitar 3
companhia relacdo de enderegos d(iS demais acionistas,
para que eles lhe outorguem procuragao p,z_lra representi-los
nas assembléias-gerais ou numa assemblfala-geral em partj-
cular. A nova redagdo eliminou uma I‘CSII:J@ETIIO Injustificgvel,
efetuada pelo texto original: que o acmmstabsé poderia
pedir o enderego dos outros acionistas 40s quais a prépria
companhia enviara pedidos de procuragio.
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Em sintese:

O acionista s podia pedir os ep-
dere¢os dos demais acionistas
a0s quais a prépria companhia ji
tivesse enviado pedido de pro-

curacao, para remeter outro pe-
dido.

O acionista pode pedir os ende-
Tecos de todos os demais acio-
nistas, para remeter pedido de
pt'ocuragﬁo,
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Capitulo VII

A NOVA SISTEMATICA DO DIREITO DE
RETIRADA

1 DIREITO DE RETIRADA, DIREITO DE RECESSO E
DIREITO DE REEMBOLSO

As expressdes direito de retirada, dire

ito de recesso e
direito de reembolso significam ex

atamente a mesma coisa.

2 ALTERACOES NAS CAUSAS ENSEJADORAS DO
DIREITO DE RETIRADA — QUADRO
COMPARATIVO

O Quadro comparativo a se
ensejadoras do direito de retirada an
da Lei n. 6.404/76.

guir arrola as causag
tes e depois da reformga
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Antes

Agora

I — Criagao de agdes preferen-
ciais ou aumento de classe exis-
tente sem guardar proporg¢io com
as demais, salvo se ja previstos
ou autorizados pelo estatuto:

IT - alteragdes nas preferéncias,
vantagens e condigdes de resga-
te ou amortizagio de uma oy
mais classes de acdes preferen-
ciais, ou a criagdo de nova clas-
se mais favorecida;

IV — alteracio do dividendo
obrigatério;

V — participacéo em grupos de
sociedades;

VI—mudanga do objeto da com-
panhia.

VII — dissolugiio da companhia
ou cessacido do estado de liqui-
dagio.

Nota: Os algarismos romanos contidopg

da Lei.

No Quadro acima, nogy,

¢Oes, todas para melhor:

2.1 Fusao, incor

I — Criaciio de agdes preferen-
ciais ou aumento de classe exis-
lente sem guardar proporgio com
as demais, salvo se jd previstos
ou autorizados pelo estatuto

IT - alteragdes nas preferéncias,
vantagens e condigdes de resga-
e ou amortizagdo de uma ou
mais classes de agdes preferen-
ciais, ou a criagdo de nova clas-

s¢ mais favorecida;
—

NI = redugdo do dividendo obri-
gatdrio;
IV - fuséo da companhia ou sua

ncorporagio em outra;

V — mudanga do objeto da com-
panhia;

e —— ]

— ]

no Quadro sio os do arr. 136

N-s¢ as seguintes modifica-

Poracao da companhia em outra

e participacio em grupo de sociedades

A fusdo da companhia ou 3 g,
outra ¢ a participacio em grupos de g

gerar o direito de retirada. E

a incorporagio em
ociedades voltam a

sse direito havia sido eliminado

pela Lei n. 7.958, de 20 de dezembro de 1989.
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2.2 Reducdo do dividendo obrigatério

A referéncia a reducdo, em vez de alteragdo do divi-
dendo obrigatério parece mais apropriada. O eventua] ay-
mento do dividendo obrigatério seria inegavelmente uma
alteracdo. Ndo parecia muito I6gico conceder o direito de
retirada caso a assembléia-geral deliberasse aumentar o
dividendo obrigatério.

2.3 Exclusio da deliberacio sobre dissolucio da
companhia como causa ensejadora do
direito de retirada

A exclusdo da deliberacio sobre dissolugio da com.
panhia ou cessacdo do estado de liquidacdo como causa
ensejadora do direito de retirada corrigiu o cochilo do legis-
lador anterior, jd denunciado por Rubens Requido:

E légico que a cessacdao do estado de liquidagao .-
porta no uso do direito de retirada, mas néo g dissoly-
¢do, pois esta visa a extingdo da companhia; de ngdy,
valerd ao socio pedir o recesso de sociedade cuja
dissolugao foi resolvidg, PoIs, no final, receberd og
seus haveres na | iquidagdo [... I houve aqui, por certo,

ligeiro cochilo do legislador (REQUIAOQ, 1988).

3 ITENS DO ART. 137
Analisemos, a seguir, os itens acrescidos ao art. 127,

3.1 Inciso |

I - nos casos dos incisos I ¢ Il do ary. | 36, somente terd direito
retirada o ritular de acoes de espécie ou clagse Prejudicadas.

Jd vimos que as espécies de agdes sio ag ordindrias
as preferenciais € as de fruicdo, e que gy agcoes ordindriqs
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da companhia fechada e as agoes preferenciais da compa-

nhia aberta e fechada poderdo ser de uma ou mais classes
(Lein. 6.404/76, art. 15, § 1% _

O direito de retirada ¢ excepcional. Ndo se justificaria
que o acionista ndo-prejudicado pela alteracio pretendesse
aproveitar a oportunidade para obter o reembolso do valor
de suas agGes por causa de umg deliberagdo que em nada
afeta a sua posicio na companhia.

3.2 Inciso I

I — nos casos dos incisos |V e V. somente terd o direito de
retirada o titular de acdes:

a) que ndo integren

vindices gerajs representativos de carteiras
de agées admitidos

a negociagio em bolsa de futuros; e

bertas das quais se encontram em circula-
¢do no mercado menos da metqge do total das acoes por ela
emitidas, entendendo-se POr acées em circulagdo no mercado

todas as acées dy companhia menos as de propriedade do
acionistq controlador,

Os casos dos incisos IVeVsiog fusdo da companhia
ou sua incw‘pomg:&o e€m outra e g participacdo em grupos
de sociedades.

Como se v&, o direito de retirada, que fora elimina-
do, nestes dois casos, pela Lo 5 7.958/89 (Lei Lobdo),
volta agora a existir, porém €Om as delimitacdes estabe-
lecidas nas letras a e b deste inciso II. A deliberagdo da

companhia sobre a cisig continua nio gerando mais o
direito de recesso.

O dispositivo MOoslra-se razogve], A 1déia bdsica nele

¢ a de evitar o exercicio do dire;
as suas acgdes
na Bolsa de Valores oy O mercado de balcio.

As agdes que integram indice
de carteiras de agées admitidog negociagcao em bolsa de
Juturos £ e as agoes de companhias abertas das quais nao
se encontram em circulacdo no mercado menos da metade

S 8erais representativos
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do 1otal das acées por ela emitidas, entendendo-se por
agoes em circulagdo no mercado todas as agoes da compa-
nhia menos as de propriedade do acionista controlador
sdo, presumivelmente, mais ficeis de serem negociadas na

Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo.

3.3 Inciso Il

11 - 0 reembolso da agdo deve ser reclamado & companhia no
i 2
prazo de trinta dias contados da publicacéo da ata da assem-

bléia geral,

Esse mesmo prazo e esse mesmo dies g quo ou termo

inicial jd constavam do caput do art. 137, com a redacdo
que lhe fora dada pela Lei n. 7.958/89.

3.4 Inciso IV

IV - o prazo para o dissidente de deliberacdo de assembléia
especial (art. 136, § 1°) serd contado da publicacao da respec-

tiva ata.

O art. 136, § 1° dispde que a eficdcia das delibera-

¢oes da assembléia-geral sobre

* criagdo de ages preferenciais ou aumento de classe existente
sem guardar propor¢do com as demais, salvo se jd previstos ou
autorizados pelo estatuto e sobre;

 alteragdes nas preferéncias, vaniagens e condigoes de resgate
ou amortizagdo de uma ou mais classes de agées preferenciais,
ou a criagdo de nova classe .'.’t?f,g Javorecid a;

[depende] de prévia aprovagdo ou da rat U?Cflpé‘o, e
improrrogdvel de um ano, por 't”fdam"f de. mais da metode
cada classe de agdes preferenciais preju a'z.c? s, it
assembléia especial convocada pelos administradores ¢ insta-

lada com as formalidades desta Lei.

O prazo decadencial de trinta dias para exercicio do

direito de retirada por parte do dissidente dessa assembléia

especial serd contado da publicagdo da respectiva ata.
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3.5 Inciso V

V — 0 pagamento do reembolso somente poderd ser exigido
apds a observéincia do disposto no § 3° e, se Jor o caso, da
ratificacdo da del tberagdo pela assembléiv geral.

O § 3° do art. 136, referido neste item, dispde ©
seguinte:

§ 3° nos dez dias subseqiientes ao término do prazo de que
trata o inciso I do caput deste artigo, contado da publicacdo
da ata da assembléia-geral oy dg assembléia especial que
ratificar a deliberago, € facultado aos drgdos da administra-
¢do convocar a assembléia-geral parq reconsiderar ou ratifi-
car a deliberagao, se entenderem que o pagamento do prego
do reembolso das acodes aos acionistas dissidentes que exer-
ceram o direito de retiradg pord em risco a estabilidade
Jinanceira da empresa,

Em suma, 0 § 3° do art. 136 permite a convocacio de
NOva assembléia-geral para reconsiderar ou ratificar a deli-
beragdo, caso os orgdos da administragio entendam que o
Pagamento do pre¢o do reembolso das agdes aos acionistas
que exerceram o direito de retiradg pord em risco a estabili-
dade financeira da empresa.

Ora, se a prépria Jej admite a possibilidade de a as-
sembléia-geral voltar atrgs o reconsiderar a deliberagio

4 PARAGRAFOS DO ART. 137
Agora analisemos o pardgrafos do art. 137.
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4.1§1°

§ 1° O acionista dissidente de deliberagéo da assembléia, in-
clusive o titular de agdes preferenciais sem direito de voro,
poderd exercer o direito de reembolso das acbes de que,
comprovadamente, era titular na data da primeira publicacéo
do edital de convocagdo da assembléia, ou na data da comuni-
cagdo do fato relevante objeto da deliberagdo, se anterior,

O requisito exigido neste pardgrafo (contemporanei-
dade de propriedade das ac¢des) visa evitar que pessoas
interessadas em chantagear a companhia adquiram as
acdes com o tnico fito de, se sub-rogando nos direitos do
acionista vendedor, exercerem o direito de retirada. Nos
Estados Unidos, vdrias legisla¢des estaduais consagram
esse requisito ndo apenas para o exercicio do direito de
retirada, mas também para a propositura das a¢des sociais
derivadas de responsabilidade civil contra os administra-
dores da companhia, como as previstas nos §§ 3° e 4° do
art. 159 da Lei n. 6.404/76.

4.2 §2°

§ 2° O direito de reembolso poderd ser exercido no prazo
previsto no inciso Il do caput deste artigo, ainda que o titular
das agdes tenha-se abstido de votar contra a deliberacdo oy

néo tentha comparecido a reunido.

O prazo previsto no inciso Ill do caput do art. 137 é ¢
prazo decadencial de trinta dias contados:

« para os acionistas em geral, da I_Jublicagﬁo da ata da
assembléia-geral que tiver tomado a deliberagdo ensejadora
do direito de retirada (art. 137, I;I) 5

e para os acionistas dissidentes da deliberagio de
assembléia especial (art. 136, § 15 cle. O art. 137, 1V), da
publicagdo da ata da asserpbl_ela especial que ratificar 3
deliberagio ensejadora do direito de retirada
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Nesse prazo, sem divida, podem exercer o direito de
retirada:

* 0 acionista que tenha votado contra;

* 0 acionista que se tenha abstido de votar; ¢

* 0 acionista que ndo tenha comparecido a assem-
bléia-geral.

E o acionista que tenha comparecido e votado a favor
da deliberagiio ensejadora do direito de recesso? Poderd
exercé-lo? .

Eventualmente, sim. A primeira vista, parece um con-
tra-senso o acionista aprovar determinada matéria e, em
seguida, exercer o direito de retirada por discordar da apro-
vagdo. Contudo, na realidade das sociedades andnimas, as
atas ndo consignam quem votou a favor e quem votou
contra determinada deliberagiio. Além disso, a lei ndo exi-
ge, para o exercicio do direito de retirada, que o acionista
faga prova de que votou contra a deliberagdo. Assim, um
acionista minoritério, apesar de ter comparecido a assem-
bléia-geral e votado a favor da deliberagdo ensejadora do
direito de retirada, pode, néo obstante, exercer esse direito.

4.3 §3°

§ 3° nos dez dias subseqiientes ao término do prazo de que traia
o inciso 11l do caput deste artigo, contado da publicagdo da ata
da assembléia-geral ou da assembléia especial que ratificar a
deliberacdo, é facultado aos drgdos da administragao convocar
a assembléia-geral para reconsiderar ou ratificar a deliberagdo,
se entenderem que o pagamento do preco do reembolso das
acdes aos acionistas dissidentes que exerceram o direito de
retirada pord em risco a estabilidade financeira da empresa.

Ja fizemos referéncia a este § 3° do art. 137 quando
analisamos o inciso III do caput deste mesmo artigo.

A observagido do esquema abaixo facilitard a compre-
ensio deste § 3°:
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A assembléia-geral aprova:

« reducgdo do dividendo obrigatdrio;
ou

* fusdo da companhia ou sua incor-
poragdo em outra; o

* participacdo em grupos de socie-
dades ou

+ mudanga do objeto da companhia.

» criagdo de agdes preferenciais ou
aumento de classe existente sem
guardar propor¢do com as demais,
salvo se ja previstos ou autoriza-
dos pelo estatuto ou

« alteragSes nas preferéncias, vanta-
gens e condi¢hes de resgate ou
amortizagdo de uma ou rais classes
de agdes preferenciais, ou a criagiio
de nova classe mais favorecida

! o
Publica-se a ata da assembléia-geral. | Publica-se a ata da assembléia-geral.
i i

Nas guatro hipéteses acima, a con-
tar da publicacdo da ata da assem-
bléia-geral, comega a correr o prazo
decadencial de trinta dias para o
acionista dissidente exercer o dirci-
to de retirada.

Nas duas hip6teses acima, a eficé-
cia da deliberagdo depende de
* prévia aprovagdo ou da
* ratificagdo,
em prazo improrrogével de um ano,
por titulares de mais da metade de
cada classe dc agGes preferenciais
prejudicadas, reunidos em assem-
bléia especial convocada pelos ad-
ministradores ¢ instalada com as for-
malidades da Lei n. 6.404/76.

{

Se nio tiver havido a prévia apro-
vagdo, convoca-s¢ a assembléia
especial.

{

A assembléia especial:
* ndo ratifica a deliberacdo, e ela
fica sem efeito; ou
* ratifica a deliberagdo.
i

Publica-se a ata da assembléia es-
pecial.
!

Se a assembléia especial tiver ratifi-
cado a deliberago, a contar da publi-
cacdo da ata da assembléia especial
comega a correr 0 prazo decadencial
de trinta dias para o acionista dissi-
dente exercer o direito de retirada.

)

85




Nos dez dias subseqiientes ao término do prazo de trinta dias para 0
exercicio do direito de retirada, ¢ facultado aos érgdos da administragdo
convocar a assembléia-geral para reconsiderar ou ratificar a deliberagao,
se entenderem gque o pagamento do preco do reembolso das acoes aos

acionistas dissidentes que exerceram o direito de retirada pord em risco a
estabilidade financeira da empresa

-

Se os érgdos da administracio convocarem a assembléia-geral
siderar ou ratificar a deliberacio, ela poderd

|
x -

reconsiderar a deliberagdo enseja- ratificar (confirmar) a deliberagio
dora do direito de retirada. ensejadora do direito de retirada.

|
4 -

para recon- J

N&o ha mais falar em reembolso. Paga-se o reembolso aos acionistas

dissidentes,
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Capitulo VIII

CONVOCACAO DE ASSEMBLEIA-GERAL
POR ACIONISTAS

1 COMPETENCIA PARA CONVOCACAO DA
ASSEMBLEIA-GERAL

Compete ao Conselho de Administracdo, se houver, ou aos
diretores, observado o disposto no estatuto, convocar a assem-
bléia geral (art. 123).

2 CONVOCACAO DA ASSEMBLEIA-GERAL POR
ACIONISTAS

Qualquer acionista poderd convocar a assembléia-
geral, quando os administradores retardarem, por mais de
sessenta dias, a convocagdo, nos casos previstos em lei ou
o estatuto (art. 123, pardgrafo dnico, b).

A Lei n. 9457/97 alterou a redagio da letra ¢ do
paragrafo tnico do art. 123.

De acordo com a redagio original, a assembléia-
geral extraordindria podia ser convocada por acionistas
que representassem 5%, no minimo, do capital vorante,
quando os administradores niio atendessem, no prazo de
oito dias, a pedido de convocagdo que apresentassem,

devidamente fundamentado, com indicac¢io das matérias a
serem tratadas.

Com a nova redagio, o mesmo percentual de 5%
passa a referir-se a todo o capital social e néo apenas ao
capital votante.
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A Lein. 9457/97 também acrescentou mais uma letra

ao paragrafo Gnico do art. 123, A assembléia-geral pode
também ser convocada:

d) por acionistas que representem cinco por cento, no m r’:qim:fi',
do capital votante, ou cinco por cento, no minimo, dos acionis-
tas sem direito a voto, quando os administradores néo atende-
rem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagdo de assen-
bléia para instalacédo do conselho fiscal,

Nota-se que o dispositivo se refere a duas alternativas
diferentes: 5% do capital votante ndo ¢ a mesma coisa que
5% dos acionistas sem direito a voto.

A expressio capital votante refere-se a nimero de
agdes. Um tnico acionista pode representar 5% ou mais do
capital votante.

Ja a expressio acionistas sem direito g voto refere-se
4 pessoas e ndo a acdes. Numa determinada companhia, as
acdes sem direito a voto podem pertencer a uma dnica
PEssoa ou a um nimero enorme de pessoas. Tratando-se de
Pessoas (acionistas) sem d
constatar, para o efeito do
08 requerentes representa
bessoas sem direito a voto

Os trés exem
ser dito.

Ireito a voto, sers necessario
dispositivo acimg transcrito, se
M, no minimo, 5% de todas as

plos abaixo ilustram o que acaba de

a) Na Cia. X existern 900 agdes: 300 acdes ordina-
rias e votantes e 600 acdes preferenciaig sem direito a
voto. Todas as acdes preferenciais pertencem a0 acionis-
ta Xisto. Xisto representa 100% dos acionistag sem direi-
to a voto.

b) Na Cia. Y existem 900 agses: 300 acoes ordindrias
votantes e 600 a¢des preferenciais gep direito a voto, As
agoes preferenciais pertencem 5 600 pessoas diferentes; 5%
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das 600 pessoas sdo 30 pessoas, como se constata pelaregra
de trés abaixo:

5-100
X - 600
x=35x600

100
x =30

Nesta situagdo, as 30 pessoas representam 5% das
acoes sem direito a voto.

¢) Na Cia. Z existem 900 acoes: 300 ag¢des ordindrias
votantes e 600 agdes preferenciais sem direito a voto: 300
agoes preferenciais pertencem a Mévio, as outras 300 acoes
preferenciais pertencem a 300 pessoas diferentes. Logo, a
companhia tem 301 acionistas sem direito a voto.

Nesta hipétese, Mévio representa 50%

direito a voto. Mas Iepresenta menos de 1%
sem direito a voio:

das a¢des sem
dos acionistas

1-301
x-100

X =1x100
301
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Capitulo IX

NORMA SOBRE A FIXACAO DA
REMUNERACAO DOS ADMINISTRADORES

Os administradores sfio os membros do Conselho de
Administragdo e os diretores.

Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou indi-
vidual da remuneragio dos administradores, inclusive benefi-
cios de qualquer natureza ¢ verbas de representagdo, tendo em
conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fun-
¢bes, sua competéncia e reputacdo profissional e o valor de
Seus servicos no mercado,

A novidade, aqui, consiste na inclusdo, no texto, da
€Xpressdo inclusive beneficios de qualquer natureza e ver-
bas de representacdo, inexistente no texto original. .

A realidade demonstra que os beneficios adicionais
(fringe benefits) constituem parte significativa da remune-
ragéo dos administradores e, nzo raro, g superam. Muitas
companhias pagam o alugue], o motori;ta o combustivel, 0
telefone e, algumas, at€ os auxiliares gomésticos das resi-
déncias de seus administradores.
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Capitulo X

NOVAS NORMAS PARA O CONSELHO
FISCAL E PARA OS CONSELHEIROS FISCAIS

Segundo o § 3° do art. 162,

a remuneracdo dos membros do conselho fiscal, além do reem-
bolso, obrigatdrio, das despesas de locomocao e estada neces-
sdrias ao desempenho da fungdo, serd fixada pela assembléia-
geral que os eleger, e ndo poderd ser inferior, para cada
membro em exercicio, a dez por cento da que, em média, for
atribuida a cada diretor, ndo computados beneficios, verbas de

representagdo e participagdo nos lucros.
Duas novidades aparecem no dispositivo acima:

a) tornou-se obrigatorio o reembolso das despesas de
locomogio e estada necessdrias ao desempenho da fungio de
conselheiro fiscal. A nova redagdo aprimorou o texto origi-
nal. O ressarcimento de despesas de locomogdo e estada
necessdrias ao desempenho de uma fungio ndo integra a
remuneragdo desta. A exegese deste § 3° deve ser temperada
com dose de bom senso para sua aplicagio a cada caso
concreto. Imagine-se, a propdsito, as trés situacdes seguintes.
Primeira situagdo: a sede da companhia é em Sdo Paulo e o
conselheiro fiscal reside em Belo Horizonte. Segunda situa-
¢do: a sede da companhia € em Belo Horizonte e o conselhei-
ro fiscal reside em Contagem (municipio da Grande Belo
Hc_}rlzonte). Terceira situacdo: a sede da companhia é no
bal_rro de Ipqnema, no Rio de Janeiro, e o conselheiro fiscal
reside no bairro do Leblon, também no Rio de Janeiro. Nas
s situagdes acima, todos os conselheiros fiscais terio des-
pesas de locomogdo para o desempenho da funcdo. Mas nem

todos terdo despesas de estada;
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b) a segunda novidade introduzida neste § 3° consiste
no acréscimo da expressdo beneficios, verbas de represen-
tacdo, inexistente na redagdo anterior. Assim, o percentual
de, no minimo, 10% referido no dispositivo somente
incidird sobre a remuneracao fixa atribuida em média a
cada diretor, conhecida como retirada pro labore, ndo con-
siderados os fringe benefits (beneficios adicionais) e as
verbas de representacio.

O § 4°do art. 163 dispde o seguinte:

§4° Se a companhia tiver auditores independentes, o conselho
fiscal, a pedido de qualquer de seus membros, poderd solicitar-
thes esclarecimentos ou informagées, ¢ a apuragdo de fatos
especificos.

Alterou-se o texto da redagdo original para nele in-
cluir-se a expressio a pedido de qualquer de seus membros.
Essa alterago eliminou as dividas existentes sobre a possi-
bilidade de o membro do conselho fiscal, 1soladamente,
solicitar informagdes aos auditores independentes.

Sem essa referéncia CXpressa, o conselheiro fiscal
eleito pelos minoritarios costumava encontrar dificuldades
para o exercicio de sua tarefa de fiscalizar. Num conselho
fiscal composto de trés conselheiros, por exemplo, o conse-
Iheiro eleito pelos minoritirios também fica em minoria. Se
o conselho fiscal for considerado um colegiado, com deli-
beragdes majoritdrias, os conselheiros fiscais eleitos pelo

acionista controlador poderio dificultar 5 atuagdo do conse-
lheiro eleito pelos minoritdrios,

§ 8% O conselho fiscal poderd, paraa

: £ purar fato cujo esclareci-
mento seja necessdrio ao desempenho de suas fungées, formu-
lar, com justificativa, questdes a serem respondidas por perito

e solicitar a diretoria que indigue, para esse fim, no prazo
mdximo de trinta dias, trés peritos, que podem ser pessoas
Jisicas ou juridicas, de notérip conhecimento ng drea em ques-
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tdo, entre os quais o conselho fiscal escolherd um, cujos hono-
rdrios serdo pagos pela companhia.

Este § 8°, acrescentado ao art. 163, valoriza o conse-
lho fiscal, aumentando-lhe os poderes. A falta de atendi-
mento ao pedido formulado pelo conselho fiscal, nos ter-
mos dessa nova disposi¢do, poderd caracterizar o descum-
primento do dever de diligéncia por parte dos diretores,
acarretando a sua responsabilizacdo civil.
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Capitulo XI

NOVOS CRITERIOS PARA FIXACAO DO
PRECO DE EMISSAO DE ACOES NOS
AUMENTOS DE CAPITAL POR SUBSCRICAO
DE NOVAS ACOES

Mudou-se a redagio do § 1° do art. 170, que fixa os
critérios para a fixacdo do preco de emissdo de agcdes nos
aumentos de capital por subscri¢do de novas agdes:

Antes Agora

§ 1° O prego de emissdo deverd
ser fixado, sem diluicdo injus-
tificada da participacao dos an-
tigos acionistas, ainda que te-
nham direito de preferéncia
para subscrevé-las, tendo em
vista, alternativa ou simultane-

amente:

§ 1° O prego de emissdo deve
ser fixado tendo em vista a cota-
cdo das acdes no mercado, o va-
lor de patriménio liguido e as
perspectivas de rentabilidade
da companhia, sem dilui¢do
injustificada da participagdo
dos antigos acionistas, ainda
que tenham direito de preferén-

cia para subscrevé-las. [ - a perspectiva de rentabilida-

de da companhia;

Il — o valor do patriménio liqui-
do da agdo;

Il — a cotagdo de suas acées em
Bolsa de Valores ou no mercado
de balcdo organizado, admitido
dgio ou desdgio em funcdo das
condicdes do mercado. J

A aplicagao simultdnea dos trés critérios (a cotagdo
es no mercado, o valor de patriménio liquido e as
perspectivas de renrabiiic{ade da c:ompauhz‘a), exigida com
exclusividade pela redagido anterior do § 1° do art. 170,
costumava gerar dificuldades de ordem pritica. Ela exigia

das ago
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um balanceamento que envolvia elementos imponderaveis
numa enorme margem de subjetivismo. Agora os trés crité-
rios podem ser adotados conjunta ou alternativamente. A
adogio exclusiva de um dos trés critérios alternativos, em-
bora possa ndo ser a melhor opgio, tanto na teoria como em
algumas situagdes priticas, mostra-se, inegavelmente, mais
segura. A preocupagdo bdsica, que dever4 inspirar a fixagao
do prego de novas acdes no aumento de capital por subscri-
¢do de novas agdes, serd com a diluigdo injustificada da
participagdo dos antigos acionistas. Assim, a op¢ao por um
dos trés critérios alternativos ndo € livre. Ficard obstada a
adogdo daquela alternativa que acarretar a diluigdo
injustificada da participag@o dos antigos acionistas. Pensan-
do nisso, acrescentou-se um novo paragrafo ao art. 170:

§ 7° A proposta de aumento do capital deverd esclarecer qual o
critério adotado, nos termos do § 1° deste artigo, justificando
pormenorizadamente os aspectos econdmicos que determina-
ram a sua escolha.
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Capitulo XII

ALTERACAO DO ART. 229

A Lei n. 9457/97 alterou a redagéo do § 5° do art. 229
da Lei n. 6.404/76.
O art. 229 trata da cisdo da companhia e a deﬁne:

Cisdo é a operacdo pela qual a companhia transfere parcelas
de seu patriménio para uma ou mais sociedades, constituidas
para esse fim ou jd existentes, extinguindo-se a companhia
cindida, se houver versdo de todo o seu patriménio, ou dividin-
do-se o seu capital, se parcial a versdo.

Eis a redag@o original e a nova redagdo do § 5°

Antes Agora

§ 5° As agdes integralizadas
com parcelas de patriménio da
companhia cindida serdo atri-
buidas a seus acionistas, em
substituicdo as agdes extintas,
na proporg¢do das que possuiam.

§ 5° As agdes integralizadas
com parcelas de patrimonio da
companhia cindida serdo atri-
buidas a seus titulares, em subs-
tituicdo as extintas, na propor-
¢do das que possuiam; a atri-

buigdo em proporgio diferente
requer aprovacao de todos os
titulares, inclusive das agdes
sem direito a voto.

Como se percebe, agora, na cisdo, as a¢des integrali-
zadas com parcelas de patrimdnio da companhia extinta
poderio ser atribuidas a seus titulares, em substituigao as
extintas, em proporgio, diferente das que possuiam. Mas,
para tanto, serd necessdria a aprovagéo da unanimidade de
todos os seus titulares.
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Flexibilizou-se, assim, um pouco o dispositivo. Ante-
riormente, ainda que houvesse a aprovacdo uninime dos
titulares das agdes extintas, nio era possivel a quebra da
proporcionalidade. Em algumas situagdes praticas, a abso-
luta vedagio da quebra de proporcionalidade costumava
acarretar certa dificuldade até de ordem aritmética. A exi-
géncia de unanimidade também podera dificultar a solugio
do problema, principalmente nas companhias maiores. Me-
lhor seria se o legislador tivesse exigido um quorum
deliberativo (maioria) qualificado, adotando a regra de
vedagdo da diluicio injustificada da participagdo dos anti-
g0s acionistas.
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Capitulo XIII

DESTAQUE DA PARTICIPACAO D
E
ACIONISTAS NO PATRIMONIO LiQUIDO

Ao estabelecer as normas sobre consolidacdo das de-
monstragdes financeiras nas sociedades coligakda ;
controladoras e controladas, a nova redagdo do § 1° do a;t,
250 efetuou uma inversdo: '

—

Antes Agora

§ 1° A participagdo dos acionis-
tas controladores no patriméonio
liguido e no lucro liguido do
exercicio serd destacada, res-
pectivamente, 1o balango
patrimonial e na demonstragdo

§ 19 A participagéo dos acionis-
tas ndo controladores no patri-
monio liquido e no lucro liguido
do exercicio serd destacada,
respectivamente, no balango
patrimonial e na demonstracdo
consolidada do resultado do

consolidada do resultado do

exerciclo. exerciclo.

ccionalidade de participagdo de acionistas
controladores e ndo controladores nao corresponde, neces-
sariamente, & Proporcionafidade de sua participagdo no ca-
pital social. Primeiro, porque, se o controlador for também
administrador da companhia, ele poderd ter uma participa-
¢do nos Jucros como forma de l.emur}eragﬁo (art. 152, § 1),
5 11D ‘56 €0 nfunde com o recebimento de dividendos.
Segundo, porque: cventualmente,yor forf;a do_disposto no
ey arégraqu, as agoes pre\terenc_mis poderio
st el dividendo maior que 0 pago as ordindrias.

Este dispositivo Visd, t?a%;lcramente, _fon_}ecer um indi-
ce de comparagao da participagdo de acionistas controla-

A propo
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dores e nio controladores nas demonstracées financeiras
consolidadas das sociedades coligadas, controladoras €
controladas. Tal cOmparagdo ressaltard eventuais
distorgdes, erigindo-se em sintoma de eventual abuso de
poder. O objetivo seria melhor atingido se o legislador
tivesse exigido o destaque da participacio dos acionistas
controladores e dos ngo controladores.
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Capitulo X1V

ALTERACOES DAS NORMAS SOBRE
ALIENACAO DE CONTROLE

A Lein. 9.457/97 revogou o art. 254 e 0s §§ 1°e 2°do
art. 255 da Lei n. 6.404/76, que dispunham o seguinte:

Art. 254. A alienagdo de controle da companhia aberta de-
penderd de prévia autorizacdo da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios.

§ 1I° A Comissdo de Valores Mobilidrios deve zelar para que
seja assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas
minoritdrios, mediante simultdnea oferta publica para a aqui-
sicdo de agdes.

§ 2° Se o nimero de agoes ofertadas, incluindo as dos
controladores ou majoritdrios, ultrapassar o mdximo previsto
na oferta, serd obrigatdrio o rateio, na Jorma prevista no ins-
trumento da oferta piiblica.

§ 3° Compete ao Conselho Monetdrio Nacional estabelecer
normas a serem observadas na oferta piiblica relativa & aliena-
¢do de controle de companhia aberta.

AL 255 o
§ 1° A autoridade competente para autorizar a alienagdo deve
zelar para que seja assegurado tratamento eqiiitativo aos acio-
nistas minoritdrios, mediante simultinea oferta piiblica para a
aquisi¢cdo das suas agées, ou o rateio, por todos os acionistas,
dos intangiveis da companhia, inclysive autorizacdo para fun-
cionar. )

§ 2° Se a companhia crm.'pr.a(.’ora pretender incorporar a
companhia, ou com e;’a‘ se fundir, 0 tratamento eqiiitativo refe-
rido no § 1° serd apreciado no conjunto das operagées.

Os dispositivos acima transcritos e, mais particular-
mente, 0 do § 1° do art. 254 sempre se erigiram em pomo de
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discérdia. O § 1° do art. 245, que exigia tratamento igualitd-
rio aos acionistas minoritdrios, foi introduzido pelo Con-
gresso Nacional por via da Emenda Lehmann. Os autores do
Projeto da Lei n. 6.404/76 ¢ parte da doutrina pétria conside-
ravam que Emenda quebrava a sistemitica do Projeto.

A idéia geradora da Emenda Lehmann ¢ consagrada
nos dispositivos ora revogados era a de que o controle da
companhia e os seus intangiveis, inclusive a autorizagio
para funcionar, ndo é o sobrevalor de exclusiva propriedade
do acionista controlador, mas de todos os acionistas da
companhia. Uma idéia manifestamente socializante e
socializadora num mundo capitalista agora varrido pelos
ventos do chamado neoliberalismo.

Na verdade, esses foram os dispositivos que maior
celeuma geraram, quando do debate do Projeto da atual
Lei n. 6.404/76, no Congresso Nacional. As opinides s€
dividiram.

Depois de promulgada a Lei, a doutrina se radicalizou
na sua interpretagdo. Alguns doutrinadores consideravam
que a expressdo acionistas minoritdrios, mencionada no §
1° do art. 254, se referia a todos os acionistas da companhia
(votantes e ndo-votantes). Outros entendiam que ela se
referia apenas aos titulares de agdes votantes. A jurispru-
déncia forneceu decisbes esparsas sobre a matéria, mas
jamais se manifestou de forma definitiva e conclusiva.

Com a revogacdo desses dispositivos, houve um
grande retrocesso. Na verdade, essa revogagdo parece ter
sido o grande objetivo da Lei n. 9.457/97. Com efeito, a sua
manutengdo no texto legal poderia dificultar sobremaneira
o processo de desestatizagdo da economia brasileira, que
envolve a alienag@o de controle das empresas estatais.

O art. 256, caput, estabelece:

A compra, por companhia aberta, do controle de qualquer
sociedade mercantil, dependerd de prévia deliberacdo da as-
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sembléia geral da compradora, especialmente convocada para
conhecer da operagdo, sempre que:

I - o prego de compra constituir, para a compradora, investi-
mento relevante (art. 247, pardgrafo inico); ou

1l - 0 prego médio de cada acao ou quota ultrapassar uma vez e
meia o maior dos 3 (trés) valores a seguir indicado:

a) a cotacdo média das agdes em bolsa ou no mercado de
balcdo organizado, durante os noventa dias anteriores a data
da contratacdo;

b) o valor do patriménio liquido (art. 248) da agdo ou quota,
avaliado o patriménio a precos de mercado (art. 183, § 1 )

¢) valor do lucro liquido da acdo ou quota, que ndo deverd ser
superior a 15 (quinze) vezes o lucro liquido anual da agao (art.
187, ViI) nos dois iiltimos exercicios sociais, atualizado mone-
tariamente. '

A alteragdo neste art. 256 consistiu na inclusdo da
expressio — ou no mercado de balcdo organizado — na letra
a do inciso II.

A Lei n. 9.457/97 modificou a redagdo do art. 21 da
Lei n. 6.385/76 (Lei do Mercado de Valores Mobilidrios).
Segundo a nova redago do art. 21, II, da Lei n. 6.385/76, 0
mercado de balcdo pode ser organizado ou néo. |

Sio atividades do mercado de balcdo ndo organizado
as realizadas com a participacdo ou no estabelecimento:

« das institui¢Ges financeiras e demais sociedades que
tenham por objeto distribuir emissio de valores mobilidrios
como agentes de companhia emissora ou por conta propria,
subscrevendo ou comprando a emissdo para colocar no
mercado;

« das sociedades que tenham por objeto a compra e
venda de valores mobilidrios em circulagdo no mercado,
para os revender por conta propria;

« das sociedades e agentes autdnomos que exercam
atividades de mediagio na negociagdo de valores
mobilidrios, em Bolsas de Valores ou no mercado de
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balcdo (art. 21, § 3°, da Lei n. 6.404/76, com a redacao
dada pela Lei n. 9.457/97, c./c. o art. 15,1, ITe IIl do art. 15
da Lei n. 6.385/76).

Nao se caracterizam como atividades do mercado de
balc@o nio organizado as operacdes realizadas em bolsa ou
em sistemas de mercado de balcio organizado.

Também os §§ 1° e 2° do art. 256 sofreram pequena
modifica¢io:

§1° A proposta oy o contrato de

panhado de laudo de avaliacdo

8% §§ 1° € 6% serd subme

bléia-geral, ou & suq ratifi

dos admin istradores, inst;
sdrios a deliberago,

compra [do controle), acom-
, observado ¢ disposto no art.
tido a prévia autorizacdo da assem-
cagdo, sob pena de responsabilidade
uido com todos os elementos neces-

Acrescentou-se ao dispositivo a eXpressao acompa-

nhado do laudo de avaliacdo, observado o disposto no art.
8% 8§ 1°¢ 6°

ausa a vista do Jaudo de avaliagdo.
A remissio aog §§ 1°e 6° do art. 8° chama a atengio

s:a) o laudo deve ser fundamenta-

relativos aos beng avaliados;
recer 3 assembléia—geral, afi
que lhes forem solicitadas;

te a companhia, og acionis
lhes causarem por culpa oy
prejuizo da fesponsabilidad

m de prestarem as informagées
¢) 0s peritos feésponderdo, peran-

€ Penal em que POssam incorrer.

. L Cao ultrapassqr uma vez e meia o
maior dos trés valoreg de

106




acionista dissidente da deliberagdo da assembléia que a apro-
var terd o direito de retirar-se da companhia mediante o reem-
bolso do valor de suas acdes, nos termos do art. 137, observado

o disposto em seu inciso I1.

Neste § 2° do art. 256, acrescentou-se a expressio
observado o disposto em seu inciso II. O inciso II do art.

137, dispde:
... somente terd direlto de retirada o titular de acées:

a) que ndo integrem indices gerais representativos de carteira
de agdes admitidos a negociagdo em bolsas de futuros; e

b) de companhias abertas das quais se encontram em circula-
¢do no mercado menos da metade do total das acées por ela
emitidas, entendendo-se por agées em circulacédo no mercados
todas as acbes da companhia menos as de propriedade do
acionista controlador.
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Capitulo XV

ALTERACOES DO ART. 264 DA LEI N. 6.404/76

No caput do art. 264, que trata da incorporagdo de
companhia controlada, o legislador corrigiu erro ja aponta-

do pela doutrina:

’7 Antes

Agora

Art. 264. Na incorporagdo, pela
controladora, de companhia
controlada, a justificacdo apre-
sentada & assembléia geral da
controlada deverd, além das in-
formagdes previstas nos arts.
224 ¢ 225, o cdlculo das rela-
coes de substituic@o das agdes
dos acionistas controladores da

de patrimonio liquido das agoes
da controladora e da comr(f!a.-
da, avaliados os dois pam’lmlo.fm
o0s segundo 0s mesmos Crierios
e na mesma data, a pregos de

mercado.

controlada, com base no valor

Art. 264. Na incorporagdo, pela
controladora, de companhia
controlada, a justificagdo apre-
sentada a assembléia geral da
controlada deverd, além das in-
formagées previstas nos arts.
224 e 225, o cdlculo das rela-
¢bes de substituicdo das agoes
dos acionistas nao controlado-
res da controlada, com base no
valor de patriménio liquido das
agdes da controladora e da con-
trolada, avaliados os dois patri-
mdnios segundo os mesmos cri-
I€rios e na mesma data, a pre¢os
de mercado.

Segundo Teixeira ¢ Guerreiro (1979: 672-674), em
comentario 2 redacdo original do caput do art. 264, a incor-
poragdo, pela controlflc!ora, d.e companhia controlada estd
sujeita a normas especiais pl'cyls[as no art. 264, cujo evidente
proposito é o de propiciar a’ideq.uad‘a prote¢do aos
ninoritarios. No entanto, o louvdvel intuito da Lei acabou

por se

r inteiramente desvirtuado por uma infeliz emenda de

redagdo introduzida pelo Congresso Nacional ao texto do
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Projeto, de tal sorte que o art. 264 da Lej resullqu.csdnjxulo,
além de incompativel com o desiderato de propiciar adequa-
da protec@o as minorias. Os dois ilustres autores dcmonstl‘_a-
fam que, em decorréncia dos lapsos verbais, a expressao
acionistas minoritdrios foi substituida por acionistas
controladores no caput do art, 264 € no seu § 3°. Assinala-
ram que o lapso era tdo flagrante quanto lamentével.

Corrigiu-se agora o erro apontado pela doutrina no
caput do art, 264,

Também o § 3°

do art. 264 sofrey alteracdo defeituosa
em sua redago.

Antes

§3°Sea substituicdo das acoes
dos acionistas controladores,
prevista no protocolo dg incor-
poragdo forem menoy vantajosas
que as resultantes (g compara-
¢do prevista neste artigo, os qci-
onistas dissidentes dq deliberg-
¢do da assembléia geral dg con-
trolada que aprovar o operacdo
lerao direito de escolher entre o
valor de reembolso fixade nos
termos do art. 137 gy:

a) no caso de companhia abey.
ta, pela cotacao média dag
acoes em Bolsa de Valores oy
no mercado de baledo, durante
os 30 (trinta) dias anteriores g
data da assembléiq que delibe-
rar sobre a incorporagdo:

b) no caso de companhia feehg.
da, pelo valor de patriménio Ii-
quido a precos de mercado,
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Depois

§ 3°Se as relacdes de substitui-
¢do das acées dos acionistas
ndo controladores, previstas no
pProtocolo de incorporagéo, fo-
rem menos vantajosas que as re-
sultantes dg comparacdo pre-
Vista neste artigo, os acionistas
dissidentes q deliberacdo da
assembléia geral da controlada
que aprovar g operagdo, obser-
vado o disposto nos arts. 137, 11,
€ 230, poderéo optar entre o va-
lor de reembolse fixado nos ter-
mes do' art. 45 e & valor do
patriménio liguido o pregos de
mercado. [Ponto final]

a) no caso de companhia aber-
la, pelq cotacdo média das
acdes em Bolsa de Valores ou
o mercado (e balcéo, durante
o5 30 (trintq ) dias anteriores
data dq assembléia que delibe-
rar sobre q incorporagdo;

b) no caso de companhia fecha-
da, pelo valoy de patriménio -
quido a p re¢os de mercado.




A comparagdo entre as duas redagoes revela o seguinte:

a) corrigiu-se, neste § 3° do art. 264, o mesmo erro
também corrigido no seu caput, ja referido acima;

b) na nova redacio do § 3° do art. 264, publicada no
Didrio Oficial da Unido de 6 de maio de 1997, depois do
Ponto Final assinalado, seguem-se reticéncias [...], termi-
nadas por aspa (). Isto quer significar que continuam em
vigor os conteiddos mencionados sob as letras a e b da
redacdo original. Contudo, diferentemente do disposto na
redaciio anterior, ndo mais existe um ou, ligando o comando

inicial do § 3° as letrasae b:

Antes Depois —‘
...poderdo optar entre o valor
de reembolso fixado nos termos
do art. 45 e o valor do patrimd-
nio liquido a precos de merca-

... terd@o direito de escolher en-
tre o valor de reembolso fixado
nos termos do art. 137 ou:

a)
b) do. [Ponto final]
a)
b) ]

Na redacdo original, a opgdo era entre o valor de
reembolso — de um lado — ou as alternativas a ou b — de

Omm.Na redagdo atual, a opgao é entre o valor de reembol-
so — de um lado—¢€¢ 0 valor de patriménio liquido a pregos
de mercado — de outro. o

Pergunta-se, entdo: os acionistas ndo controladores
das companhias abertas poderdo, ou ndo, optar pela alterna-
tiva da letra a (pela cotagdo média das agoes em Bolsa de
Valores ou no mercado de balcdo, durante os 30 (trinta)

dias anteriores a data da assembléia que deliberar sobre q

incorporagao)? . ..
Observe-se que o legislador distingue bem as duas

alternativas contidas nas letras a e b. A primeira, da letra a,
refere-se a companhias abertas. A segunda, da letra b, 2
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companhias fechadas. Note-se que na companhia fechada
nao existe cotagio das acdes em bolsa ou no mercado de
balcdo. Assim, com relacdo a companhia fechada, o valor de
patrimonio liquido a precos de mercado, referido na letra b,
ndo se confunde com valor de cotagiio, referido na letra a.

Penso que a nova redagdo do § 3° do art. 264 deveria
ser corrigida, e

tada da maneir

A inco
nhia controladora acarreta
¢do de assembléia-geral
aprovar a operagio.

Os acionistas nao-controladore
dentes da assembléia-

na companhia fechada, poderio
optar entre:

® exercer o direito de retirada
para receber o reembolso fixg-
do nos termos dos arts. 137 ¢
45, ou

* exercer o direito de retirada,
para receber o reembolsg pelo

valor liquido a pPrecos de mer-
cado.

e ]

Como j4 demonstr,
a preg¢os de mercado, re
com o valor de cotq
Por outro lado. o ree
arts. 137 ¢ 45 néo se ¢
liguido a precos de me
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rporagdo de companhia contro]

s da companhia controlada e dissi-
geral que aprovar

ado, o vajoy de
ferido ng letr
¢do, referido nal
mbolso
onfunde

reado. O reembolso, nc

que, enquanto ndo o for, devers ser interpre-
a a seguir apresentada de forma didatica.

ada por compa-

a necessidade de prévia realiza-
da companhia controlada, para

4 operagdo poderdo optar:

Na companhia aberta, poderio
optar entre:

° exercer o direito de retirada
para receber o reembolso fixa-
do nos termos dos arts. 137 ¢
45, ou

* exercer o direito de retirada
bara receber o reembolso pela
Cotacao média das acbes em
Bolsa de Valores ou no merca-
do de balcdo, durante os trinta
diag anteriores a data da as-
sembléia que deliberar sobre a
INcorporagio,

patriménio liguido
ab, ndo se confunde
Clra a.

Jixado nog termos dos
com o reembolso pelo valor

)8 lermos dos



arts. 137 e 45, refere-se ao valor de patrimdnio liquido
constante do ultimo balanco aprovado. Ji o valor de
patrimdnio liquido a precos de mercado pressupOe uma
avaliacdo ampla, total e atual de todos os ativos e passivos
da companhia. Corresponde ao valor de liquidagio
(liquidation value), a que se refere Vagts:

O valor de liquidagao refere-se a quantia que seria
apurada numa venda forcada, como o leildo — tipica-
mente algo muito baixo, uma vez que os valores ine-
rentes ao fato de se ter uma empresa bem organizada
ndo sdo considerados (1989:152).

Deveri ser encontrado o valor de liquidagdo, como se
a companhia fosse se dissolver, ser liquidada e extinta;

¢) quer o acionista dissidente da companhia controlada
a ser incorporada por sua controladora opte pelo reembolso
fixado nos termos dos arts. 137 e 45, ou pelo reembolso pelo
valor liquido a precos de mercado, ou pelo reembolso pela
cotacio média das a¢Ges em Bolsa de Valores ou no mercado
de balcdo, ele sempre estard se retirando da companhia.
Reembolso é a operagdo pela qual, nos casos previstos em
lei, a companhia paga aos acionistas dissidentes de delibe-
racdo da assembléia geral o valor de suas agoes (art. 45).

E, por forga de remissdo expressa efetuada no § 3°do
art. 265, em qualquer das hipéteses, s6 poderd pedir o

reembolso para retirar-se da sociedade o titular de acdes:

a) que ndo integrent indices gerais representativos de carteira
de agoes admitidos a negociagdo em bolsas de futuros; e

b) de companhias abertas das quais se encontram em circula-
¢do no mercado menos da metade do total das agées por ela
emitidas, entendendo-se por agdes em circulacdo no mercados

todas as agoes da companhia menos as de propriedade do
acionista controlador.

As duas restricdes acima, obviamente, ndo se aplicam
i companhia fechada.
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Capitulo XVI

ALTERACAO DO ART. 283

Antes

Agora

Art. 283. A assembléia geral
ndo pode, sem o consentimento
dos diretores ou gerentes, mu-
dar o objeto essencial da socie-
dade, prorrogar-lhe o prazo de
duragdo, autorizar ou diminuir
o capital social, criar obriga-
¢des ao portador ou partes
beneficidrias nem aprovar a
participagdo em grupo de socie-
dades.

Art. 283. A assembléia geral
néo pode, sem o consentimento
dos diretores ou gerentes, -
dar o objeto essencial da socie-
dade, prorrogar-lhe o prazo de
duracdo, autorizar ou diminuir
o capital social, emitir debéntu-
res ou criar partes beneficidrias
nem aprovar a participacdo em
grupos de sociedades.

O art. 283 aplica-se, exclusivamente, a sociedade em
comandita por agdes. Ndo se aplica as sociedades an6nimas.
Melhor seria se o legislador, pura e simplesmente,
tivesse banido de vez do nosso ordenamento juridico a
sociedade em comandita por agdes, que se tornou completa-

mente desusada entre nos.
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Capitulo XVII

ALTERACAO DO ART. 289

Inseriu-se no caput do art. 289 referéncia ao 6rgéo
oficial [jornal oficial] do Distrito Federal. Assim, as pu-
blicagdes ordenadas pela Lei das Sociedades por Agdes
sediadas no Distrito Federal serdo feitas no orgdo oficial
da Unido [...] ou do Distrito Federal. Como a Unido
Federal tem sede no Distrito Federal, as companhias
sediadas no Distrito Federal poderdo optar entre efetuar as
suas publicag¢des no Didrio Oficial da Unido ou no Didrio
Oficial do Distrito Federal. Quer me parecer que, se opta-
rem pelas publicagBes nos dois, ficardo dispensadas de
também efetud-las em outro grande jornal de circulagao
local.

Alteragio mais significativa aparece no § 1° do art.
289. Agora, a Comissdo de Valores Mobilidrios podera
determinar que as publica¢des ordenadas pela Lei de Socie-
dades por A¢des

sejam feitas, também, em jornal de grande circulagdo nas loca-
lidades em que os valores mobilidrios da companhia sejam
negociados em bolsa ou no mercado de balcdo, ou dissemina-
das por algum outro meio que assegure sua ampla divulgacdo e
imediato acesso as informagdes.

A exigéncia de que sejam feitas publicagGes em jor-
nal de grande circulag@o nas localidades em que os valores
mobilidrios da companhia sejam negociados em bolsa ou
no mercado de balcdo, certamente, acarretard, na pratica,
considerével crescimento das empresas jornalisticas do Es-
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tado de Sd@o Paulo, jd que ali se situa a maior Bolsa de
Valores do Pais.

A disseminagdo por algum outro meio que assegure
sua ampla divulgacdo e imediato acesso ds informagaoes
tanto podera ser feita pelo radio, como pela televisdo ou,
mesmo, pela Internet.
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