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RESUMO

O presente trabalho tem como finalidade levantar os principais direito que 0s acionistas
minoritarios, dentro do ordenamento juridico brasileiro e as legislacGes correlatas aplicaveis,
possuem na situacdo de pertencerem & empresas de capital aberto, aquelas que, para 0s nao
estudiosos da matéria, acham-se listadas na bolsa de valores. Busca-se realizar inicialmente
um apanhado geral da evolucdo dos organismos empresariais ao longo da historia, para que se
possa entender as caracteristicas envolventes na criacdo das empresas. Apos essa analise
histdrica inicial, se aborda os principais tipos de empresas existentes no ordenamento juridico
brasileiro. Por ultimo, se apresenta os principais direitos dos acionistas minoritarios em
empresas de capital aberto e a forma de buscar exercicio de tais direitos.

Palavras-chaves: Direitos dos acionistas minoritarios. Lei das Sociedades Andnimas.
Cuidados com investimentos.

ABSTRACT

This present article aims to raise the main rights that minor shareholders, within the Brazilian
legal framework and applicable related laws, have in the situation of belonging to stock
market traded companies, those which, for non-experts in the field, find themselves listed on
the stock market. It seeks initially to conduct an overview of the corporation evolution
throughout history, so that one can understand the historical features surrounding the creation
of companies. After this historical analysis, it is analyzed the main types of companies that
exist in the Brazilian legal system. Finally, it is presented the main rights of the minor
shareholders in companies that have shares on the stock exchange market and the ways to
achieve the exercise of such rights.
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1. INTRODUCAO

O Brasil, desde o ano de 1994, com indicativos econdmicos que apontavam para o
alcance de sua estabilidade com a criagdo e implementacéo do plano Real, vem passando por
transformacGes que seguem tendéncias vistas em outros paises com as mesmas caracteristicas.

Com essa estabilidade econdmica, a populacédo, principalmente a classe média, pode
economizar dinheiro e realizar reservas de valores, coisa antes impensada tendo em vista a
inflacdo elevada registrada em momento anterior. Ocorre que, quando se fala em poupar ou
investir, por questdes culturais, o brasileiro pensa logo em poupanca, que trata-se de uma
modalidade de investimento, sendo, entre os disponiveis no mercado, um dos mais seguros e
um dos que tem a pior rentabilidade.

Com o fito de elevar os rendimentos, as pessoas passaram a ver a necessidade de
buscar outras alternativas de investimento, com alcance de melhores resultados, tendendo a
lancar-se em negdcios mais ousados, porém com um retorno mais expressivo. O mercado de
capitais atende as expectativas iniciais destes investidores.

Esse mercado, nada mais € do que o intermediario entre pessoas que tém excesso de
recurso e que ndo tem como aplicar em uma atividade ou um negécio direto para obter lucro
e, na outra ponta, vé-se empresas que querem expandir suas atividades mas estdo sem
recursos financeiros suficiente para fazer esta expanséo, por isso querem ser financiadas.

O mercado de capitais € uma alternativa para a diversificacdo de investimentos
pessoais, buscando uma rentabilidade mais interessante, bem como uma alternativa de
capitalizacdo de empresas, que buscam juros mais baixos do que os oferecidos pelos bancos
nas linhas de créditos habituais.

Nesse contexto, percebe-se o crescimento da participacdo do investidor pessoa fisica
na Bovespa (Bolsa de valores brasileira), tendo em vista que, cada vez mais, tem se
desmistificando o investimento direto em acBes e outros titulos mobiliarios emitidos pelas
empresas, através de um trabalho de informacéo feito pela Bovespa, corretoras de valores,
entidades financeiras e pelo proprio Governo, uma vez que o crescimento desse mercado, de
uma forma geral, € muito benéfico para a economia de um pais.

Ocorre que, junto com esse trabalho de informacdo e conscientizagdo feito para
incentivar as pessoas fisicas a investirem na bolsa, ndo foi feito o mesmo trabalho para

informa-los sobre os seus direitos.



No mercado de capitais, como em qualquer investimento, existem riscos. Quanto
maior for o retorno possivel, maior é o risco. Por isso, 0 risco de se investir no mercado
acionario ¢ mais elevado do que em outros investimentos, como os de renda fixa.

No entanto, muitas vezes, esses investidores sdo lesados e ndo sabem como agir ou,
sequer sabem que tiveram os seus direitos violados, causando prejuizos de ordem financeira
para essa pessoa.

Primeiro, no capitulo dois, realiza-se um apanhado geral da evolucao dos organismos
empresariais ao longo da historia, servindo de base para o capitulo seguinte, que trata dos
tipos societérios existentes no ordenamento juridico patrio. O capitulo quatro se trata da
introducdo ao mercado acionario brasileiro, abordando-se de forma breve do que se trata a
Bolsa de Valores e o principal 6rgdo regulador existente no pais, a CVM. A partir dessa
explanacdo se aborda o assunto principal do artigo, no quinto capitulo, que sdo os principais
direitos dos acionistas minoritarios em empresas de capital aberto com base na compilacdo de
informagdes contidas na Lei das Sociedades Andnimas (Lei das S.A.) e nas Instrugdes da
CVM.

O objetivo desse trabalho é levar informacéo para esse investidor pessoa fisica, que
na maioria das vezes € um investidor minoritario, para que saiba um pouco mais sobre 0s seus
direitos e que, assim, evite alguns excessos ocasionados por atos da companhia ou dos seus

administradores.

2. UMA ABORDAGEM HISTORICO-EVOLUTIVA DOS ORGANISMOS
EMPRESARIAIS

O homem, desde a sua organizacdo em sociedade, sempre teve a necessidade de
organizar as suas atividades para o seu sustento econdmico. No decorrer da historia o formato
de suas atividades foram se modificando e se adaptando a demanda da época.

Essa modelacdo da atividade da sociedade comecou com normas definidas por
grupos locais e, no passar dos anos, seguiu as margens do Direito Romano, quando houve
uma difusdo das normas comerciais, ditando a pratica e o exercicio do comércio de forma

mais ampla.



Vale ressaltar que na doutrina ndo existe consenso com relagdo ao surgimento do
Direito Comercial, tanto no tocante ao tempo quanto o local. No entanto, Ascarelli, citado por

Ricardo Negrdo, menciona a seguinte teoria para explicar o referido surgimento:

E na civilizacio das comunas que o direito comercial comeca a afirmar-se
em contraposicdo a civilizacdo feudal, mas também distinguindo-se do
direito romano comum, que, quase simultaneamente, se constitui e se impoe.
O direito comercial aparece, por isso, como um fenémeno histérico, cuja
origem ¢é ligada a afirmacéo de uma civilizagdo burguesa e urbana, na qual
se desenvolve um novo espirito empreendedor e uma nova organizacao dos
negocios. Essa nova civilizagdo surge, justamente, nas comunas italianas
(ASCARELLI apud NEGRAO, 2010, p. 26).

Outrossim, existem entendimentos de que o comércio surgiu no territério em que
hoje compreende o Meio Oriente, tendo em vista 0s grandes comerciantes que & ja existiam
na antiguidade. Segundo Palma, citado por Alejarra, os fenicios sdo ancestrais dos Libaneses,
e fizeram de seu territério um dos maiores recantos de prosperidade do Oriente, a partir da

citacdo que segue:

(...) a Fenicia vivia em absoluto estado de esplendor gragas ao intenso
comeércio e a dedicacdo as navegacGes maritimas, que legaram a sua gente
uma solida reputacdo nesse campo. Com muita habilidade e coragem impar,
os fenicios ousaram singrar os oceanos a bordo de embarcacGes bem
construidas. Fundaram colénias no Norte da Africa, dentre as quais Cartago
se evidencia (...) (PALMA apud ALEJARRA, 2013)

Resta claro que ndo existem precisdo quanto a origem do Direito Comercial, mas,
somente, que ele apareceu diante da necessidade dos comerciantes e que a sua delineacao
acompanhou a prépria histéria do homem (BARRETO FILHO, apud NEGRAO, 2010, p.26).

A primeira fase, que se situa entre os séculos X1l a XVI, é caracterizada pelo fato de
ser um direito de classe, um direito profissional, ligado aos comerciantes, a eles dirigido e por
eles mesmo aplicado, por meio da figura do cénsul nas corporacdes de oficio (NEGRAO,
2010, p.26).

Consistia em um direito basicamente consuetudinario, inserido em um sistema de
comércio itinerante, em que os comerciantes faziam a rota das feiras, atravessando um vasto
territério, tornando varias cidades famosas por esse tipo de atividade. Como parte da
evolucdo, essas feiras se especializaram, surgindo mercados e, de forma simultanea, as lojas.

Ressalta Negrdo (2010, p. 29) que, a importancia das feiras vai além de simples

registro historico, haja vista que estas ddo origem a uma séria de servi¢os, posteriormente



regulamentados, surgindo delas institutos juridicos importantes, tais como, o cambio, os
titulos de crédito, os bancos e, sobretudo, as bolsas, famosos lugares de encontro de
banqueiros, mercadores, cambistas, negociantes, corretores, etc.

Outros institutos, que vale destacar, desse primeiro periodo sdo o contrato de seguro,
tendo em vista que os mercadores atravessavam territdrios hostis com suas mercadorias, 0 USO
da marca com a origem do produto e, de forma relevante, o surgimento do conceito de

sociedades familiares, companbhias, filiais e holding. Ensina:

No campo societério, especificamente, assiste-se a evolugdo das societas
maris (sociedades maritimas), também conhecidas como societas vera
(sociedades verdadeiras) ou commenda, constituidas por um sécio que ficava
no local (socius stans) e um socio que, no curso de sua viagem maritima,
negociava pelos mercados onde desembarcava (socius
tractador).(NEGRAO, 2010, p. 30)

A segunda fase, compreendida entre os séculos XVII e XVIII, coincide com a fase
histérica do mercantilismo, caracteriza-se pela expansdo colonial, tempo este que ficou
marcado pela evolucdo das grandes sociedades, que tinham como requisito de formacao a
autorizacgdo do Estado.

A terceira fase do Direito Comercial compreende o século XIX, marcada pelo
liberalismo econémico. Esse periodo teve como marco principal a promulgacdo do Codigo
Napolednico, em 1806.

Vale destacar que o referido diploma legal influenciou toda a legislagcdo comercial da
época, inclusive o Codigo Comercial brasileiro de 1850, tendo em vista que, conforme
mencionado por Negrdo (2010, p. 33), surge o conceito objetivo de comerciante, definindo-o
como aquele que pratica, com habitual profissionalidade, atos de comércio.

Isso posto, tem-se que o Direito Comercial deixou de ser considerado um direito dos
comerciantes e passou a ser um direito dos atos do comércio, conforme direciona doutrinador
renomado:

O Direito Comercial deixa de ser dos comerciantes e passa a ser dos atos de
comércio, isto é, perde o cardter subjetivo, pessoal, e adquire um carater
objetivo ligado as atividades tidas legalmente como comerciais.
(MEDEIRQS, 2009)

Na quarta e ultima fase, que é a fase atual, caracteriza-se por uma repaginacao no
termo Direito Comercial, que culminou no nascimento da expresséo Direito de Empresa, ou

Direito Empresarial, a qual foi adotada inicialmente pelo Codigo Civil italiano de 1942 e



integra o Livro Il da Parte Especial do novo Codigo Civil brasileiro (“Do Direito de
Empresa”).

Contudo, a dificuldade encontrada pela doutrina para dizer a origem e a histéria do
Direito Comercial também é observada quando se trata da sua conceitua¢do. No entanto,
Negréo logra passar esse conceito de forma objetiva e simples:

(...) o Direito Comercial é o ramo do direito privado que regula a atividade
do antigo comerciante e do moderno empresério, bem como suas relagdes
juridicas, firmadas durante o exercicio profissional das atividades mercantis
e empresariais.(NEGRAO, 2010, p. 34)

A partir dessa visdo mais moderna, Direito Empresarial, serd visto agora 0s
principais tipos de empresas existentes no ordenamento juridico brasileiro e as suas principais

caracteristicas, como forma de abordagem ao ponto principal deste trabalho.

3. UMA ABORDAGEM PROPEDEUTICA SOBRE OS TIPOS SOCIETARIOS
INTRODUZIDOS NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO ATRAVES DA
LEI 10.406/02

Com o advento do Cddigo Civil de 2002, Lei 10.406, verifica-se o fechamento pelo
legislativo dos tipos societarios abarcados em nosso ordenamento juridico.

O primeiro tipo é a Sociedade Simples. Esse tipo de sociedade € uma alternativa que
foge ao conceito da tdo conhecida “atividade empresaria”, haja vista que tem como
destinagéo, de forma exclusiva, as atividades ndo empresariais.

Assim enfatiza Negrdo (2010, p. 342), quando exple que 0 objeto da sociedade
simples podera incluir, por exemplo, a prestacdao de servigos intelectuais, artisticos, cientificos
ou literarios.

O mesmo autor citado acima menciona que:

Esses servigos sdo espécies de um mesmo género e podem ser caracterizados
pelo fato de a prestacdo ter natureza estritamente pessoal. E o trabalho
prestado pelo médico, advogado, dentista, pesquisador, escritor, etc. Ainda
que esses profissionais realizem suas atividades com o concurso de
auxiliares ou colaboradores, a organizacdo ndo tera carater empresarial
(NEGRAO, 2010, p. 342).



Os ditames legais desse tipo de sociedade estdo disciplinados a partir do artigo 997
do Codigo Civil. O art. 997, juntamente com 0s seus incisos, ditam as caracteristicas da

referida sociedade:

Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou
publico, que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionaré:

I - nome, nacionalidade, estado civil, profissdo e residéncia dos sécios, se
pessoas naturais, e a firma ou a denominacdo, nacionalidade e sede dos
socios, se juridicas;

Il - denominacdo, objeto, sede e prazo da sociedade;

Il - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo
compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliagdo pecuniaria;
IV - a quota de cada socio no capital social, e 0 modo de realiza-la;

V - as prestacOes a que se obriga o socio, cuja contribuicdo consista em
Servicos;

VI - as pessoas naturais incumbidas da administracdo da sociedade, e seus
poderes e atribuigdes;

VII - a participacdo de cada socio nos lucros e nas perdas;

VIII - se os sdcios respondem, ou ndo, subsidiariamente, pelas obrigac6es
sociais.

Como principais caracteristicas destacam-se: a confeccdo do contrato social, que
devido ao fato de ndo ter um carater empresarial, ndo precisa ser registrada em junta
comercial, apenas necessita ter a sua inscricdo no cartério de Registro Civil de Pessoas
Juridicas do local de sua sede; possibilidade de haver a nomeacdo de administradores
diferente dos sécios; e a responsabilidade dos sdcios quanto as obrigagdes da sociedade, que
pode ser de forma limitada ou ilimitada. Todas essas caracteristicas devem estar devidamente
expressas no contrato social.

O segundo tipo é a Sociedade em Nome Coletivo, também chamada de solidarias
ou, ainda, livres ou gerais. Como relata Negrdo (2010, p. 375), esse tipo de sociedade tem sua
origem na compagnia, sociedade familiar. Mesmo quando as pessoas ndo pertencem a mesma
familia, sua caracteristica é sempre familiar.

No Cadigo Civil brasileiro os dispositivos referentes a essa sociedade compreendem

do artigo 1.039 ao 1.044. O primeiro artigo mencionado diz o seguinte:

Art. 1.039. Somente pessoas fisicas podem tomar parte na sociedade em
nome coletivo, respondendo todos os sécios, solidaria e ilimitadamente,
pelas obrigacBes sociais.



Esse artigo indica uma das principais caracteristicas desse tipo de sociedade, de que
somente pessoas fisicas podem fazer parte da Sociedade em Nome Coletivo.

O art. 1.042, do mesmo diploma legal, menciona, por sua vez, outra caracteristica
importante, que a administracdo da sociedade compete exclusivamente aos sdcios, ou seja,
ndo é permitida a administracdo da sociedade por um terceiro que ndo seja socio.

Com relagdo a responsabilidade dos sécios com as obrigagdes da empresa, se esta
ndo conseguir adimplir com a suas obrigacGes, cabe aos socios honra-las de forma solidéaria e
ilimitadamente, ou seja, 0s sécios terdo que honrar as dividas com seus bens particulares.

Vale ressaltar um detalhe quanto a esse tipo de sociedade, que diz respeito ao nome
empresarial adotado. Apenas é admitido nome que identifica 0 comerciante ou prestador de
servicos, a chamada firma social elencada no art. 1.041 do Codigo Civil, também chamada de

razao social. Vejamos:

(...) pelo nome civil de um, algum ou todos os s6cios, no todo ou em parte,
sendo que, se 0 home de algum ou alguns dos sdcios é omitido, torna-se
obrigatorio indicar a existéncia de membros ano citados na firma, o que se
faz pelo uso da expressdo e companhia, por extenso ou abreviada (e Cia. ou
& Cia), obrigatoriamente colocada ao final do nome
empresarial. MAMEDE, 2007, p. 271)

Outro tipo € a Sociedade em Comandita Simples. Esse tipo de sociedade é mais
conhecida por aquelas pessoas que querem fazer parte de uma sociedade em que ha uma parte
de soOcios responsaveis pela administracdo da empresa e, no outro grupo, 0S SOCiOS
investidores, que servem apenas para financiar o empreendimento.

Tem-se como esta a principal caracteristica, em que ha a existéncia de um ou varios
socios comanditado, com responsabilidade ilimitada, e, no mesmo contrato, um ou varios
socios comanditarios, com responsabilidade limitada ao aporte de capital que conferiu aos
negocios (Negrdo, 2010). Com isso, percebe-se que a Sociedade em Comandita Simples é
uma sociedade de responsabilidade mista.

Prevé o Codigo Civil, no seu artigo 1.047, que o s6cio comanditario ndo pode
praticar atos de gestdo na empresa, tendo em vista que sdo meros prestadores de capital que,
assim, estdo obrigados apenas com o pagamento de sua respectiva parcela (quota) no
patrimbnio social. Estes, por sua vez, podem ser pessoas fisicas ou pessoas juridicas.
Tampouco podem ter o nome na firma social. A violacdo de alguma dessas restricGes por
parte dos sécios comanditarios acarreta a imposicdo das responsabilidades reservadas aos

sécios comanditados.



J& 0s socios comanditados, sdo 0s responsdveis pela administracdo da empresa
(sociedade), por esse motivo somente podem ser pessoas fisicas, como expresso no art. 1.045,
do Caodigo Civil.

Também existe a Sociedade Limitada, que é uma das opg¢des de sociedade mais
utilizadas no Brasil. As regras desse tipo de sociedade estdo presentes no Cédigo Civil, a
partir do artigo 1.052.

A sociedade limitada é o tipo dedicado a atividade empresarial. Ela tem em sua
composi¢do dois ou mais socios que contribuem com dinheiro ou bens, na integralizacdo do
capital social da empresa. Esse tipo de sociedade foi de suma importancia para a economia do
pais, haja vista que a partir de sua instituicdo no ordenamento juridico brasileiro o
empreendedor teria um mecanismo juridico para proteger de forma legal o seu patriménio
pessoal, limitando os riscos corridos pelos empreendedores, estimulando, por sua vez o
investimento.

Com relagdo a essa protecao legal menciona Mamede (2007, p. 294):

Na sociedade limitada, os socios sdo responsaveis apenas pelo valor da quota
Ou quotas sociais que subscreveram e, assim, devem adimplir, como se afere
do artigo 1.052 do Codigo Civil. Uma vez que todo o capital subscrito tenha
sido integralizado, realizado, ndo se fazem necessarios novos desembolsos,
nao havendo responsabilidade subsidiaria pelas obrigacdes sociais.

Dessa forma, a responsabilidade dos socios esta limitada a sua propor¢do no capital
da sociedade e cada socio tem obrigacao de repassar a sua parte do capital social.

Vale mencionar o mais novo tipo de empresa implementado no Brasil pela lei n°
12.441/2011, que entrou em vigor em 09 de janeiro de 2012, inserindo o artigo 980-A no
Codigo Civil, a denominada EIRELI (EMPRESA INDIVIDUAL DE
RESPONSABILIDADE LIMITADA).

Esse artigo menciona as cinco caracteristicas basicas, de forma objetiva, desse tipo
de empresa, no seu caput informa que a EIRELI é uma empresa individual, ou seja,
constituida por uma Unica pessoa titular da totalidade do capital social, devidamente
integralizado, bem como o valor minimo do referido capital social, como requisito para a sua
formacéo, que é de 100 (cem) vezes o maior salario-minimo vigente no Pais.

No parégrafo 1° do mesmo artigo, dita a questdo do nome da empresa, que como em
todos os casos tem que informar no nome empresarial de que tipo de empresa se trata. Nesse

caso, tem que ser incluida a expressao “EIRELI” ao final do nome empresarial.
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O parégrafo 2° menciona uma caracteristica importante desse tipo de empresa, que a
pessoa natural que constituir uma EIRELI somente podera ter uma empresa dessa modalidade.

Como se trata de uma empresa de “responsabilidade limitada”, com respaldo do §6°
do art. 980-A, o sécio Unico da EIRELI sé pode ser responsabilizado até o montante limite do
capital social de sua empresa (CARDOSO, 2012).

Por ultimo e mais importante para este artigo, temos a Sociedade Andnima regida
pela Lei 6.404/76.

Esse tipo de sociedade é uma empresa juridica de direito privado que tem seu capital
dividido por acGes, que é uma fragdo ideal do capital social da empresa, tendo em vista que
para que haja esse tipo de companhia deve haver sempre dois ou mais socios.

Outro ponto importante € o mencionado no art. 1° da referida lei, quanto a

responsabilidade dos sécios, como citado abaixo:

Art. 1° A companhia ou sociedade anénima terd o capital dividido em acoes,
e a responsabilidade dos sdcios ou acionistas sera limitada ao preco de
emissdo das a¢des subscritas ou adquiridas.

Dessa forma, fica claro que a responsabilidade dos socios, também chamados de
acionistas, é limitada apenas ao preco das agdes subscritas ou adquiridas, ou seja, 0 acionista
ndo tem nenhuma responsabilidade além do valor da prépria acéo.

As Sociedades Andnimas podem ser classificadas de duas formas, de capital aberto
ou fechado. Na Companhia aberta as a¢cdes sao negociadas no mercado de valores mobiliarios,
enquanto que na fechada ndo, como consta no art. 4° do mesmo diploma legal.

Outra caracteristica interessante, que vale a pena ressaltar, é que a sua estrutura
organizacional deve ser composta de assembleia geral, conselho de administracdo (que é
facultativo no caso de companhia fechada), diretoria e conselho fiscal, com atribui¢des

fixadas na lei mencionada acima.

4. INTRODUCAO AO MERCADO ACIONARIO

Para que se possa focar no tema central deste artigo, necessario tracar algumas linhas
acerca do sistema financeiro do Brasil, bem como sobre o mercado acionario, tendo em vista

que entre os tipos de sociedades acima listadas discutiremos os direitos dos acionistas
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minoritarios em Sociedades Anbnimas de capital aberto, ou seja, de empresas listadas na
Bolsa de Valores.

Esclarecido isso, um bom ponto de partida para esse capitulo é mencionar sobre o
que se trata a Bolsa de Valores. Por Bolsa de Valores entende-se o local onde pessoas ou
empresas podem negociar valores mobiliarios, as chamadas acfes, de empresas que tem seu
capital aberto, de forma segura e fiscalizada. Esse local também é chamado de Mercado de
Acdes, visto que antigamente a configuracdo desse tipo de local tinha mais em comum com
um verdadeiro mercado com os agentes gritando para fechar os negocios, coisa que,
atualmente, sofreu modificacOes. Por sua vez, a Bolsa de Valores oficial brasileira se chama
BM&FBovespa, com sede em Sédo Paulo.

No entanto, para uma sociedade colocar suas a¢Ges a venda na Bolsa de Valores
necessita que preencha varios requisitos, entre eles a autorizacdo da CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios). A CVM € uma entidade autarquica, vinculada ao Ministério da
Fazenda, criada pela Lei n° 6.385/76, e suas atribuicGes estédo elencadas no art. 8° do referido

diploma legal:

Art . 8° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho
Monetério Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei
de sociedades por acdes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servigos do mercado de
valores mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculagdo de
informacges relativas ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos
valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetério Nacional a eventual fixacdo de limites
maximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que
ndo apresentem lucro em balan¢o ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatorio.

Como se pode perceber, a Bolsa de Valores e a CVM, juntamente com outros 6rgaos
como a CMN e o Banco Central, tém o papel de trabalharem conjuntamente para que o pais
tenha o ambiente mais sélido e seguro possivel para os investidores e, consequentemente, as

empresas consigam atrair mais investimentos, em busca de um crescimento mais sustentavel.
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5. DIREITO DOS ACIONISTAS MINORITARIOS

Na década passada o Brasil passou por um momento de popularizacdo do
investimento em acBes por parte dos pequenos investidores, pessoas fisicas de modo geral.
Esse momento pdde ser percebido pela quantidade de oferta publica iniciais nos altimos 10
(dez) anos.

Conforme dados obtidos no site da BM&FBovespa, no ano de 2004 foram feitas 7
ofertas publicas iniciais e o apice ocorreu em 2007, ano em que ocorreram 64 ofertas iniciais.
No entanto, ap0s a crise de 2008, houve uma diminui¢do brusca por parte das empresas em
buscar financiamento no mercado acionario através da oferta publica, tendo em vista que no
ano de 2008 foram realizadas apenas 4 ofertas publicas iniciais. Mas ao longo dos anos, esses
nameros vém se normalizando, tendo em vista as 10 ofertas realizadas no ano passado.

Ocorre que, a maior popularidade obtida pela Bolsa de Valores brasileira com o0s
pequenos investidores, incentivada por diversos 6rgdos do setor financeiro, ndo foi
acompanhada por um trabalho de informacéo voltada para essas pessoas, que muitas vezes
ndo tinham o menor conhecimento do mercado financeiro e foram levadas a ingressar no
mercado de a¢des tdo somente em razdo de estar na “moda”.

Muitos desses investidores apenas sabem que estdo comprando papéis de algumas
empresas e, com isso, tornando-se socias, mas nao tém conhecimento dos direitos que
possuem, fruto dessa participacao acionaria.

Isso posto, é para esse tipo de investidor (minoritario) que esse trabalho esta
direcionado, com o escopo de informar melhor sobre esse direitos, que estdo listados a seguir:

5.1. DIREITO DE PARTICIPAR NOS LUCROS

Quando uma pessoa investe em uma empresa, devemos levar em consideracdo uma
situacdo normal, uma empresa propria, essa pessoa faz esse investimento com a finalidade de
colher lucros desse empreendimento. Ou seja, que a empresa tenha lucro na sua operagao e
que o seu “dono” faga retiradas monetarias proporcionais ao lucro obtido.

Essa metodologia é utilizada é seguida em qualquer empresa, independente de

tamanho ou tipo, tendo em vista que empresas tém como origem basilar a obtencdo de lucro.
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N&o é diferente em uma Sociedade Anbnima de capital aberto, um sécio que compra
acdes de uma empresa também tem direito a divisdo de lucros quando esta empresa consiga

bons resultados na atividade exercida, o art. 109, inciso I, da Lei das S.A., menciona que:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o
acionista dos direitos de:
| - participar dos lucros sociais; (...)

Isso posto, percebe-se que um dos direitos essenciais de um acionista, seja a empresa
de capital aberto ou fechado, é o de participar nos lucros sociais, 0s chamados dividendos.

Vale ressaltar que nem todos os acionistas terdo direito a estes lucros de forma
igualitaria, haja vista que dependendo do tipo de a¢bes que sao titulares, estas podem conferir
algumas vantagens em detrimento de outras.

Com relacdo aos dividendos, é a parcela do lucro liquido que, ap6s a aprovacao da
Assembleia Geral Ordinéria, sera destinada aos acionistas da empresa.

Para garantir que esse direito de receber dividendos por parte do acionista seja
respeitado, a Lei n° 6.404/76 preceitua no seu art. 202 que, havendo lucro, as empresas sao
obrigadas a destinar parte dele aos acionistas. Porém, o0 mesmo artigo, confere liberdade para
fixar essa quantia (percentual do lucro liquido) em seus estatutos sociais para a distribuicao
anual entre os acionistas, caso 0 estatuto ndo tenha uma regra expressa sobre esse tema, 0S
acionistas tém direito ao recebimento de dividendo obrigatério minimo no valor de 50%
(cinquenta por cento) do lucro liquido, conforme o inciso | do art. 202 da referida Lei.

J& o paragrafo 2° do mesmo artigo citado, estatui que quando o estatuto for omisso e
a assembleia-geral deliberar para altera-lo introduzindo norma sobre a matéria, o dividendo
obrigatdrio ndo podera ser inferior a 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido.

Como ja visto, uma Sociedade Anénima pode emitir acdes preferenciais, dentre elas
podem haver varias classes que conferem vantagens diferentes aos seus titulares, e que podem
ter seu direito de voto suprimido ou mitigado. No entanto, esses tipos de a¢des devem receber
vantagens econdmicas em relacdo a acdes ordinarias.

As principais vantagens conferidas as a¢des preferenciais estdo elencadas no art. 17,

caput e incisos | a I1, da Lei 6.404/76, conforme segue:

Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais podem
consistir:

| - em prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo ou minimo;

Il - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou
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111 - na acumulacéo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos | e
.

No entanto, 0 mesmo diploma legal foi mais especifico no tocante a essas vantagens,
em se tratando de acOes preferenciais de companhias de capital aberto, que tenham acdes
negociadas no mercado, o paragrafo 1° e seus incisos, do mesmo artigo mencionado acima,
estabelece que essa classe de agbes tém que conferir pelo menos uma das preferéncias ou

vantagens listadas abaixo:

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo
menos, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio,
calculado na forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso
correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento) do valor do patrimdnio
liguido da acdo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condigdes
com as ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo
prioritario estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos
10% (dez por cento) maior do que o atribuido a cada ag&o ordinéria; ou

I11 - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas
condicOes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual
ao das a¢Oes ordinérias.

5.2. DIREITO DE FISCALIZACAO

A Lei das Sociedades Anbnimas, Lei n° 6.404/76, determina, em seu inciso 111 do art.
109, que todo acionista tem o direito de fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos
negocios sociais.

A fiscalizagdo de uma empresa pode ocorrer tanto por parte do conselho fiscal como,
também, por parte do acionista minoritario.

No primeiro caso, o conselho fiscal tem o dever de fiscalizar a regularidade dos atos
praticados pelos administradores. Este € um o6rgdo interno (da companhia) de extrema
importancia, levando em consideracdo que 0s acionistas minoritarios se encontram dispersos,
nem sempre possuindo a capacidade de se organizarem para exercer uma fiscalizagéo eficaz.

Segundo a Lei das S.A., no seu artigo 163, lista a competéncia do Conselho Fiscal:

Art. 163. Compete ao conselho fiscal:
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| - fiscalizar, por qualquer de seus membros, os atos dos administradores e
verificar o cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios;

Il - opinar sobre o relatorio anual da administracéo, fazendo constar do seu
parecer as informagdes complementares que julgar necessarias ou Uteis a
deliberacdo da assembléia-geral;

Il - opinar sobre as propostas dos 6rgdos da administracdo, a serem
submetidas a assembléia-geral, relativas a modificacdo do capital social,
emissdo de debéntures ou bonus de subscricdo, planos de investimento ou
orcamentos de capital, distribuicdo de dividendos, transformacédo,
incorporagéo, fusdo ou ciséo;

IV - denunciar, por qualquer de seus membros, aos érgdos de administracdo
e, se estes ndo tomarem as providéncias necessarias para a protecdo dos
interesses da companhia, a assembléia-geral, os erros, fraudes ou crimes que
descobrirem, e sugerir providéncias Uteis a companhia;

V - convocar a assembléia-geral ordinaria, se 0s 6rgdos da administracao
retardarem por mais de 1 (um) més essa convocagdo, e a extraordindria,
sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes, incluindo na agenda das
assembléias as matérias que considerarem necessarias;

VI - analisar, a0 menos trimestralmente, o balancete e demais demonstragdes
financeiras elaboradas periodicamente pela companhia;

VII - examinar as demonstra¢des financeiras do exercicio social e sobre elas
opinar; (...)

Percebe-se que o papel do referido Conselho ndo se estende além da fiscalizacdo,
pois ndo esta presente no rol apresentado acima a competéncia para avaliar o mérito da gestdo
da empresa ou a qualidade das decisdes tomadas pelos gestores.

A0 mesmo tempo, 0s acionistas minoritarios possuem ferramentas que 0s
possibilitam de exercer essa fiscalizacdo de forma direta. Essa fiscalizacdo se dara através de
procedimento judicial de exibicdo dos livros da empresa quando forem apontados atos
violadores da lei ou do estatuto, ou quando haja fundada suspeita de graves irregularidades
praticadas por qualquer dos 6rgaos desta. Porém, para que os acionistas minoritarios tenham a
legitimidade para fazer esse requerimento, o grupo deve representar, no minimo, 5% do
capital social (art. 105, da Lei 6.404/76).

5.3. DIREITO DE INFORMACAO

O direito de informacédo por parte do acionista que digam respeito as atividades da
companhia como também de seus administradores ¢ um direito de fundamental importancia,

tendo em vista que a partir dessa informacdo é que ele podera exercer uma fiscalizacdo na
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empresa e manifestar seu voto mais consciente em uma Assembleia Geral, realizando o
acompanhamento racional de seu investimento.

Dessa forma, varias normas estdo presentes na Lei das S.A. com a finalidade de
proteger esse direito do acionista, obrigando os administradores a fornecer uma série
informagdes aos acionistas, como destacado a seguir pelo caderno n° 8, da CVM, p. 19:

a) qualquer acionista pode requerer a apresentacdo de certiddo dos
assentamentos constantes dos livros da companhia, em que se registram a
titularidade e a transferéncia das a¢Ges e demais valores mobiliarios de sua
emissdo, desde que as informagles requeridas se destinem & defesa de
direitos e ao esclarecimento de situacfes de interesse pessoal ou dos
acionistas ou do mercado de valores mobilidrios. O requerimento deve ser
apresentado, primeiramente, a propria companhia e, em caso de
indeferimento, o acionista podera recorrer desta decisdo a CVM (art. 100,
81°, da Lei das S.A));

b) acionistas detentores de pelo menos 0,5% do capital social podem exigir o
fornecimento da relacdo dos enderecos dos demais acionistas, a fim de tentar
obter dos mesmos procuracdo para representa-los em Assembléias Gerais da
companhia (art. 126, § 3°, da Lei das S.A));

c) qualquer acionista pode ter acesso aos documentos pertinentes a matéria a
ser debatida nas Assembléias Gerais, 0s quais deverdo ser postos a
disposicdo dos acionistas, na sede da companhia, por ocasido da publicacdo
do primeiro anuncio de convocacdo da Assembléia (art. 135, § 3°, da Lei das
S.A);

d) qualquer acionista tem o direito de ser informado sobre o nimero de
acbes, bbnus de subscricdo, opgdes de compra de acdes e debéntures
conversiveis em acles, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que cada administrador seja titular no
momento em que toma posse no cargo para o qual foi eleito (art. 157, caput,
da Lei das S.A);

e) acionistas que representem pelo menos 5% (cinco por cento) do capital
social podem requerer que os administradores revelem a Assembléia Geral
informacfes sobre: i) o nimero de valores mobiliarios emitidos pela
companhia, companhia por ela controlada ou do mesmo grupo, que tiver
adquirido ou alienado, direta ou indiretamente no exercicio anterior; ii) as
opcOes de compra de agbes que tiver contratado ou adquirido no exercicio
anterior; iii) os beneficios ou vantagens que tenha recebido ou esteja
recebendo da companhia ou de sociedades coligadas, controladas, ou do
mesmo grupo; iv) as condi¢des dos contratos de trabalho firmados pela
companhia com diretores e empregados de alto nivel; e v) quaisquer atos ou
fatos relevantes nos negocios da companhia (art. 157, 8 1°, da Lei das S.A.).

Ha também um conjunto de dispositivos que imp8e & empresa a obrigacdo de colocar
a disposicdo de seus acionistas alguns documentos especificos contendo informacdes sobre o

negocio, tais como:

a) o relatorio anual da administracdo, que devera informar as disposicoes
sobre politica de reinvestimento de lucros e distribuicdo de dividendos
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constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia (art. 118, 8§ 5°,
da Lei das S.A);

b) o relatério da administracdo sobre os negdcios sociais e 0s principais fatos
administrativos de cada exercicio social, as demonstracfes financeiras da
companhia, o parecer dos auditores independentes e o parecer do conselho
fiscal, inclusive os votos dissidentes, se houver, que devem ser colocados a
disposicdo dos acionistas até um més antes da data marcada para a realizacdo
da Assembléia Geral Ordinéria (art. 133 da Lei das S.A.);

c) a justificativa para a nao distribuicdo do dividendo obrigatério em funcéo
do entendimento da administracdo de que seu pagamento seria incompativel
com a situacdo financeira da companhia, que deve ser apresentada a
Assembléia Geral e encaminhada a8 CVM no prazo de 5 (cinco) dias da
realizacdo da Assembléia (art. 202, § 4°, da Lei das S.A.);

d) o protocolo e a justificativa de incorporagéo, fusdo, cisdo ou incorporagéo
de acBes, que deve apresentar aos acionistas as condicdes em que serd
realizada e os motivos que justificam qualquer das referidas operacdes de
reorganizacao societaria (arts. 224 e 225 da Lei das S.A.);

Outro aspecto importante do referido direito € no tocante ao dever que 0s
administradores tém de comunicar ao mercado por meio da imprensa qualquer ato ou fato
relevante relacionado aos negdcios da companhia, que possa influir na decisdo dos acionistas
e demais investidores do mercado no sentido de vender, comprar ou manter as acdes da
empresa (art. 157, 84°, da Lei das S.A.).

A Instrucdo CVM n° 358/2002, menciona um rol exemplificativo de atos ou fatos
potencialmente relevantes para o mercado, devendo ser imediatamente divulgados pela
administracdo da empresa. Alguns sdo: (1) mudanca no controle da companhia; (2) ingresso
ou saida de socio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboracéo de alguma forma;
(3) transformacéo ou dissolucdo da companhia; (4) renegociacao de dividas; (5) alteracdo nos
direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia (Art. 2°, 80nico, da
Instrugdo CVM n° 358/2002).

5.4. DIREITO DE PREFERENCIA NA SUBSCRICAO DE ACOES EM AUMENTO DE
CAPITAL

Quando uma pessoa é acionista de uma sociedade de capital aberto, ela na realidade
tem uma quantidade de acbes que a fazem titular de uma fracdo do capital social dessa
companhia. No entanto, a companhia pode desejar aumentar o capital social emitindo, com

1SS0, novas acoes.
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Nesse caso, para evitar que a participacdo percentual do acionista diminua,
considerando que as a¢des detidas pelo acionista passariam a representar uma fracdo menor
do capital social, a Lei das S.A. garante na forma de um direito essencial, que o acionista
tenha a preferéncia na subscri¢cdo das novas a¢fes que vierem a ser emitidas em um aumento
de capital, na propor¢do do nimero de ac¢Bes que possuir antes do referido aumento (art. 109,
inciso 1V, da Lei das S.A.). Esse direito vale também para os casos de emissdo de titulos
conversiveis em acdes.

O acionista tera o prazo para 0 exercicio desse direito de preferéncia, fixado no
estatuto da companhia ou na Assembleia, de no minimo 30 (trinta) dias (art. 171, 84°, da Lei
das S.A.). Caso o acionista ndo se manifeste no sentido de subscrever as novas agdes emitidas
ou os titulos conversiveis em acdes, perdera o seu direito de preferéncia.

Ocorre que, a propria Lei das S.A. permite que, em casos excepcionais, esse direito
de preferéncia seja excluido ou que haja a reducéo do prazo de 30 (dias) acima descrito, caso
exista previsao no estatuto da companhia nos casos de venda das acGes em bolsa de valores ou
subscricao publica; permuta por acdes, em oferta pablica de aquisicdo de controle de outras
companhias; ou nos casos de aumento de capital para projetos de incentivos fiscais (art. 172,
da Lei das S.A)).

5.5. DIREITO DE RECESSO

O direito de recesso, também chamado de direito de retirada, € a faculdade garantida
ao investidor minoritario de se retirar da sociedade recebendo um valor por suas acGes, caso
ndo esteja de acordo com algumas deliberacdes que por ventura a Assembleia Geral aprove
(art. 137, caput, da Lei das S.A.).

As hipbteses em que o acionista minoritario pode exercer esse direito sdo apenas
aquelas listadas na Lei das S.A. (Lei 6.404/76), sendo a maioria elencada no art. 136.
Algumas hipdteses mencionadas no referido artigo sdo: (1) reducdo do dividendo obrigatério;
(2) alteracao nas preferéncias, vantagens e condicdes de resgate ou amortizacdo de uma ou
mais classes de acdes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida; (3) cisdo da
companhia.

Vale ressaltar que, para que o acionista exerca esse direito de recesso existem

algumas condigdes impostas.
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Primeiro, o reembolso do valor da acdo tem que ser requerido pelo acionista a
companhia no prazo de 30 (trinta) dias contados da publicacdo da ata da assembleia geral (art.
137, inciso 1V, da Lei das S.A.).

Outro ponto é que o acionista s podera exercer esse direito se era titular das acoes
na data da publicacdo do edital de convocacdo da assembleia, ou na data da comunicagdo do
fato relevante objeto da deliberacéo, se anterior (art. 137, §1°, da Lei das S.A.).

Por ultimo, o direito s6 podera ser exercido caso 0 acionista tenha se abstido de
votar, tenha votado contra a deliberacdo ou ndo tenha comparecido a assembleia (art. 137,
§2°, da Lei das S.A)).

5.6. DIREITO DE INDICACAO DE MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

O Conselho de Administracdo é um 6rgdo colegiado, obrigatério na sociedades de
capital aberto. Os membros desse Conselho devem decidir de forma conjunta sobre algumas
matérias descritas em lei e no estatuto social, bem como realizar outras atividades, conforme
competéncias fixadas no art. 142, da Lei das S.A..

No entanto, esse Conselho de Administragcdo é eleito pela Assembleia Geral e, de
forma geral, como as deliberagbes nas Assembleias sdo decididas pela maioria dos votos o
acionista controlador tem o poder de vencer nas votacdes, ou de pelo menos influenciar a
decisdo do grupo em que faz parte. Entdo, para evitar que esse acionista controlador sempre
indique todos os membros do Conselho de Administracdo, a Lei das S.A. criou mecanismos
que facilitam a eleicdo de parte de seus membros pelos acionistas minoritarios, como forma
de equalizar essa diferenca de poder.

O primeiro mecanismo é o procedimento de voto multiplo, previsto no art. 141 da
Lei das S.A.. Em regra, cada agdo tem direito a um Unico voto, no entanto, com esse
procedimento o numero de votos é igual ao numero de vagas disponiveis no Conselho.
Inclusive, o acionista pode concentrar os seus votos em um Unico candidato.

Para que o acionista ou grupo de acionistas tenham direito a deliberacdo por voto
multiplo, ele tem que fazer a requisicdo com no minimo 48 (quarenta e oito) horas de
antecedéncia da realizagdo da Assembleia Geral, e sé tera legitimidade para isso se detiver um
percentual minimo do capital da empresa entre 5% a 10%, a depender do valor do capital total

da companhia, conforme a Instrucdo CVM n° 282/98.
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O outro mecanismo € o procedimento de votacdo em separado. Nesse sistema, no
minimo 15% do total das acBes com direito a voto (a¢bes ordinarias) ou 10% do capital social
em acdes preferenciais, poderdo eleger e destituir um membro do Conselho, em votacao
separada da Assembleia Geral (art. 141, 84° da Lei das S.A.). Caso 0s acionistas nédo
consigam se agrupar em uma das hipéteses apresentadas anteriormente, os titulares das acoes
ordinarias e preferenciais podem se juntar para que, com no minimo de 10% do capital social,
elejam um membro do Conselho (art. 141, 85°, da Lei das S.A.).

Vale ressaltar que cada acionista s6 pode optar por um tipo de procedimento, dessa

forma, o titular das agdes tem que eleger qual € 0 mecanismo mais vantajoso.

5.7. DIREITO DE REQUERER A CONVOCAGCAO DE ASSEMBLEIAS GERAIS

O direito de requerer a convocacdo das assembleias pode se dar de varias formas. O
art. 123, da Lei das S.A. estabelece quem tem competéncia para convocar a Assembleia Geral
de uma sociedade andnima. O caput do referido artigo assinala que os oOrgdos da
administragdo, sejam eles o conselho de administragdo, se houver, ou os diretores, sdo 0s
competentes para convocar a assembleia geral.

Essa convocacdo pode ocorrer de outras maneiras, entre elas, por iniciativa dos
acionistas minoritarios.

Pode ser por iniciativa de qualquer acionista, nos casos em que os administradores
atrasarem, por mais de 60 (sessenta) dias, a convocagdo nos casos previstos na lei ou no
estatuto (art. 123, §unico, alinea “b”, da Lei das S.A.). Dessa forma, pode-se sanar essa
omisséo por parte dos administradores.

Nos casos em que 0s acionistas que representem, no minimo, cinco por cento do
capital social, apresentarem um pedido de convocacdo de Assembleia Geral de forma
fundamentada indicando as matérias especificas a serem abordadas e, por sua vez, 0s
administradores ndo atenderem esse pedido no prazo de oito dias (art. 123, §unico, alinea “c”,
da Lei das S.A.).

Ou nos casos em que 0s acionistas que representem no minimo, cinco por cento do
capital votante ou ndo da empresa, apresentarem o pedido de convocacdo de Assembleia para
instalacdo do conselho fiscal e esse pedido ndo for atendido pelos administradores, no prazo
de oito dias (art. 123, §unico, alinea “d”, da Lei das S.A.).
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5.8. DIREITO DE PARTICIPAR DA OFERTA PUBLICA POR ALIENACAO DE
CONTROLE DE COMPANHIA ABERTA (TAG ALONG)

O tag along, como é conhecido no mercado, € a possibilidade atribuida ao acionista
minoritério de alienar suas agdes ao novo controlador de uma companhia aberta, nos casos em
que ficar caracterizada a alienacdo de controle dessa companhia. Essa alienacdo de acdes tem
que ser realizada mediante oferta publica de aquisicdo de acBes por parte desse novo
controlador, e essa oferta publica somente podera contemplar as a¢cGes com direito a voto,

conforme disposto no art. 254-A da lei das S.A.:

Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de
que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das acOes
com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar 0 prego no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do
valor pago por a¢do com direito a voto, integrante do bloco de controle.

Esse entendimento, que o novo controlador tem a obrigacdo de adquirir por meio de
uma oferta publica de aquisicdo apenas as agdes com direito a voto, foi ratificado por meio da

Instrucdo da CVM n° 361/2002, no art. 29, em que menciona:

Art. 29. A OPA por alienacdo de controle de companhia aberta serd
obrigatoria, na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver
alienacdo, de forma direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e
terd por objeto todas as acGes de emissdo da companhia as quais seja
atribuido o pleno e permanente direito de voto, por disposi¢do legal ou
estatutaria.

Ocorre que, nada impede que as empresas incluam esse direito de tag along aos
titulares de acbes sem direito a voto. Com isso, igualando, nos referidos casos aos direito do
titular de agbes com direito a voto, podendo, dessa forma, vender as acOes de sua propriedade
na oferta pablica de aquisi¢do por causa da alienacao de controle.

Vale ressaltar que, de acordo com o proprio art. 254-A da Lei das S.A., acima
referenciado, a alienacdo de controle acionario pode se dar de forma direta ou indireta. Ou
seja, essa obrigacdo que o novo controlador tem para realizar uma oferta publica para
aquisicdo das acdes ndo se da apenas nos casos em que este compra diretamente o conjunto de

acles que compdem o bloco de controle da empresa, mas, também pode ocorrer nos casos em
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que ocorre a alienacdo direta do controle, como por exemplo, quando é vendido o controle de
uma holding que controla determinada companhia aberta ou em qualquer operacdo que resulte
a transferéncia de controle acionario da companhia aberta, como nos casos em que ocorre a
alienacdo de valores mobiliérios conversiveis em a¢fes com direito a voto.

Em todos esses casos, 0s acionistas minoritarios poderédo exigir a realizacdo por parte
do novo controlador de uma oferta publica de aquisicdo das acfes que se encontram no
mercado.

No entanto, o novo controlador pode oferecer uma segunda via para 0 acionista
minoritario, ao mesmo tempo em que faz a oferta pablica, para que esse acionista tenha duas
opcOes do que fazer com a sua posi¢do aciondria. Esse adquirente do controle acionario pode
oferecer um prémio aos acionistas minoritarios como forma de incentivo para que
permanecam com as acOes da empresa, mediante o pagamento do valor equivalente a
diferenca entre o valor de mercado das ac¢des e o valor pago por acdo integrante do bloco de
controle (art. 254-A, 84°, da Lei das S.A.).

Essa é uma forma de conciliar as vontades dos envolvidos na mudanca do controle
da companbhia, tendo em vista que os acionistas minoritarios podem se beneficiar com a venda
do controle da companhia na qual tém participacdo sem serem obrigados a se desfazer de suas
acoes e, por outro lado, o novo controlador se beneficia em ter que desembolsar uma quantia
menor ao pagar o referido prémio do que teria que desembolsar na oferta publica de

aquisicao.

5.9. DIREITO A OFERTA PUBLICA NO CANCELAMENTO DE REGISTRO

As sociedades an6nimas podem, de acordo com a sua vontade e respeitando a
viabilidade, de uma forma geral, dos requisitos necessarios, tanto abrir o capital como
também fecha-lo, esta ultima operacao se chama de fechamento de capital, ocorre justamente
quando ocorre o cancelamento do registro.

No entanto, para que iSSO ocorra, € necessario que a companhia tome algumas
medidas para que se evite lesionar o direito ou ndo ocasione prejuizo para 0s acionistas.

No caso de um fechamento de capital, a companhia ou o seu acionista controlador
devera realizar uma oferta pablica de aquisi¢do visando a aquisicdo da totalidade das acdes

em circulacdo no mercado, conforme previsto no art. 4°, 84°, da lei das S.A.:
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§ 40 O registro de companhia aberta para negociacdo de a¢fes no mercado
somente poderéa ser cancelado se a companhia emissora de ac¢les, 0 acionista
controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular
oferta publica para adquirir a totalidade das a¢des em circulagcdo no mercado,
por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado
com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contabil, de patrimbnio liquido avaliado a preco de
mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por mdaltiplos, de
cotacdo das acBes no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro
critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo
do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 40-A.

Isso ocorre porgque 0s acionistas ndo sdo obrigados a manter aces de uma empresa
que passe a ter o capital fechado, com isso, ficando bem mais dificil realizar a alienacdo dessa
acles uma vez que, ao sair do mercado de a¢des esses papéis terdo uma liquidez muito baixa.

Entretanto, restando em circulacdo menos de 5% (cinco por cento) do total das a¢des
emitidas pela companhia, apds o término da oferta publica de aquisicdo, a assembleia geral
pode deliberar sobre o resgate dessas acGes pelo valor da oferta publica, depositando o
respectivo valor no banco autorizado pela CVM a disposicdo dos titulares das acOes
remanescentes (art. 4°, §85°, da Lei das S.A.).

Pode ocorrer que os acionistas minoritario ndo fiqguem satisfeitos com a avaliagéo
realizada para a oferta publica de aquisicdo. Nesse caso, um ou mais acionistas minoritarios,
titulares de, no minimo, 10% da acbes em circulagdo da empresa poderdo requerer a
realizacdo de uma assembleia para deliberar sobre a realizagdo de uma nova avaliacao (art. 4°-
A da Leidas S.A.).

No entanto, caso o valor resultante da nova avaliacdo seja inferior ou igual ao valor
inicial ofertado na OPA, os requerentes e quem votou a favor da nova avaliacdo terdo que

arcar com os custos incorridos pela companhia (art. 4°-A, 83°, da Lei das S.A.).
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6. CONCLUSAO

Nos Ultimos anos a quantidade de informacgdes tem aumentado com relacdo ao
mercado de capitais e sobre as empresas que integram a Bolsa de Valores, ficando cada vez
mais facil saber o que estd sendo feito de errado, sem precisar que o investidor “pequeno”
tenha que ser um especialista em andlise contabil ou operacional, apenas cabendo a ele ficar
antenado de forma geral com relagdo as noticias do que esta acontecendo.

Muito disso € possivel gracas aos 6rgdo envolvidos com o mercado de capitais,
principalmente a CVM, que tem como uma de suas funcdes o de fiscalizar as atividades
envolvidas nesse meio, as pessoas que nela participam e as empresas que tem capital aberto,
punindo quem age de forma contréria as regras impostas.

N&o se pode deixar de lado a obrigacdo do acionista minoritario, que tem o dever
cuidar dos seus direitos, para que eles ndo sejam violados, vendo se as questfes elencadas
nesse artigo estao sendo respeitadas. Mas nao so6 os direitos mostrados aqui, o investidor deve
sempre buscar informacgfes para se aprimorar, tendo em vista que existem muitos outros
direitos que este pode ter.

Sob tais aspectos girou a tematica debatida, servindo de pontapé inicial para a busca
de conhecimento por parte dos acionistas minoritarios e, com isso, 0 mercado se torne um
ambiente mais seguro, pois todas as pessoas envolvidas teriam a sua parcela de fiscalizador
dos seus direitos.

Isso influencia positivamente para o crescimento do mercado, tendo em vista que o
nivel de confianga tende a aumentar, juntamente com a maior experiéncia dos investidores

envolvidos. Resta claro que esse crescimento € saudavel e sustentavel para o Brasil.
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