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RESUMO

Propde o artigo, por meio de posi¢des doutrindrias e legislacdo especifica, discorrer sobre os
direitos essenciais dos acionistas € os que sao conferidos pela aquisicao de acdes ordindrias e
preferenciais. De maneira sucinta, mas nao menos substancial, se analisara elementos
importantes que compoe esse titulo de investimento e de participagdo em companhias, como
sua emissdo, espécies e valores, de acordo com o objetivo que se persegue com as agdes. A
referida legislacao ainda enumera, de forma exaustiva, os direitos essencias comuns a todos os
acionistas.
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1. INTRODUCAO

O presente artigo tem por escopo dissertar sobre o direito dos acionistas em agoes
ordindrias e preferenciais e os previstos na legislagao societaria como direitos essenciais. Para
tanto, foi necessario abordar no segundo capitulo elementos importantes para compreender
esse tipo de titulo de crédito de participacao e de investimento, tais como: a) suas espécies,
conforme a natureza dos direitos conferidos (ordinérias, preferenciais e fruicao); b) sua forma,
de acordo com a transmissibilidade (nominativas e escriturais) e c¢) emissao de certificados
(em instituicdo financeira autorizada pelo CVM — Comissao de Valores Mobilidrios, 6rgao
reponsavel pelo registro e autorizacdo de emissao dos valores mobiliarios para a distribui¢ao

publica) com os devidos requisitos exigidos pela Lei das Sociedades Andonimas.
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O capitulo seguinte fard um recorte doutrinario e legal, tratando, de forma mais
breve e pontual, sobre as a¢des ordindrias e preferenciais. As primeiras conferem aos seus
titulares direitos normalmente concedidos ao acionista comum, como a participacdo nos
lucros da empresa e direito a voto nas deliberacdes das assembleias. Ja as preferenciais
favorecem maiores privilégios, como a prioridade na distribui¢do dos dividendos e prioridade
no reembolso do capital da companhia, com ou sem prémio, € que podem ser acumuladas,

segundo o art. 17, da lei n°® 6.404/76.

Por fim, se chegar ao capitulo que trata mais detalhadamente sobre o rol de
direitos essenciais conferidos aos acionistas, que ndo podem ser privados nem pelo estatuto
social e nem pela assembleia geral, tais como a participacao dos lucros sociais e fiscalizagao

da gestao dos negocios sociais (art. 109, da lei n® 6.404/76)

2. CONSIDERACOES PRELIMINARES SOBRE ACOES

Como se sabe, a emissdo de agdes ¢ uma das formas que as sociedades
empresarias possuem pela busca da captacao de recursos no mercado. Quando se trata de
sociedade de capital aberto, as agdes sdo negociadas de forma livre no mercado, ou seja,
participa qualquer pessoa e, claro, com condi¢des financeiras para adquirir o valor minimo
desses titulos de investimento que a sociedade exige. Ja a de capital fechado, tem a sua
negociabilidade de acdes mais restrita, fora da bolsa de valores, em que os socios escolhem
seus companheiros de negdcios. A maioria dos doutrinadores argumentam que a aquisi¢ao
desse titulo de investimento representa muito mais do que um crédito: como caracteristica
propria, confere ao titular um status, uma condi¢do de socio que viabiliza a participacao da

vida societaria.

Dessa forma, as acdes sdo titulos representativos do capital das sociedades
andnimas, pois representam uma unidade do capital social, caracterizando-as assim como
titulos de créditos de participagdo e de investimento, em que, conforme cada espécie de agao,

seus titulares gozam de direitos e deveres. (RIZZARDO, 2011, p. 277).

De acordo com a lei das Sociedades Anonimas (n° 6.404/76), as agdes sao
classificadas obedecendo a natureza dos direitos que sdo conferidos aos seus titulares, que
podem ser ordindrias ou comuns, preferenciais e de frui¢do. A primeira refere-se a agdo que

confere ao socio o direito de participar dos dividendos da empresa e de ter voto nas



deliberagdes de assembleias. O art. 16 da mesma lei determina que quando se tratar de
sociedade de capital fechado, as a¢des ordinarias poderdo ser de diversas classes em fungdo da
conversibilidade em agdes preferenciais, da exigéncia da nacionalidade brasileira do s6cio ou
do direito de voto em separada para a ocupagdo de cargos na administra¢do. (FAZZIO

JUNIOR, 2006, p. 103)

As agoes preferenciais tem caracteristicas mais peculiares, porque essencialmente
proporcionam maiores vantagens que as ordinarias, como a prioridade na distribuicdo dos
dividendos e prioridade no reembolso do capital da companhia, com ou sem prémio, e que

podem ser acumuladas, segundo o art. 17, da lei n® 6.404/76. (NEGRAO, 2012, p. 458)

Acgdes de frui¢do decorrem da amortizagao das agdes ordinarias e preferenciais, €
em regra, se observa o regime juridico das que foram substituidas. O que ocorre € que sdo
distribuidas quantias ao acionistas, a titulo de antecipagdo, em casos, por exemplo, de
liquidagdo. Nao se confunde com resgate e reembolso, em que essa “é o pagamento do valor
contabil, apurado em balanco, de agdes, aos acionistas dissidentes que se retiraram da
companhia”. Ja aquela ¢ o pagamento decorrente de acdes que foram retiradas de circulagao

pela empresa. (FAZZIO JUNIOR, 2006, p. 104)

As agoes devem ser sempre nominativas, ou seja, deve conter o nome do titular e
este constar no registro da sociedade andonima. A transferéncia ¢ feita por meio de termo
lavrado no livro “Transferéncias de A¢des Nominativas”, em que cedente e cessiondrio devem
assinar (art. 31, § 1°, Lei das S.A). Ja as escriturais ndo tem emissao de certificados, porque
sao mantidas em contas de deposito com o nome do titular em instituigdes financeiras
autorizadas pela CVM. Logo, “a circulacao das agdes se faz pela transcricdo no livro de
registro”. Atualmente, as a¢des negociadas no mercado sdo indentificadas através das siglas
ES (escriturais), ON (ordinarias nominativas) e PN (preferenciais nominativas); essas podem
ainda ser “subdivididas por classes (A, B, C, D etc), gerando codigos como PNA, PNB, etc.”
(NEGRAO, 2012, p. 459)

De acordo com o objetivo, as agdes podem ser atribuidas com valor nominal,
patrimonial e bolsistico, esse comumente conhecido como valor de mercado. O nominal ¢
extraido da divisdo do capital social pelo nimero de acdes e € o estatuto da empresa que
estabelece se elas terdo ou ndo valor nominal. A legislacdo das S.As prescreve que o valor
nominal das a¢des de sociedade de capital aberto ndo pode ser inferior ao minimo que a CVM
estabelece. O valor patrimonial da acdo ¢ obtido por meio do resultado da divisdo do valor

do patriménio liquido e o niimero de agdes; na verdade € o valor que se paga aos acionistas



quando acontece liquidacdo ou reembolso. O valor de mercado, por sua vez, ¢ aquele
deduzido conforme o desempenho da companhia no mercado e que dependem da lei da oferta
e da procura. Fatores como a lucratividade, confianca na economia e distribuicdo de
dividendos sdo decisivos para determinar o valor das a¢des em pregdo. (NEGRAO, 2012, p.

459-463)

Sobre o certificado de acdes, o art. 23 da lei n° 6.404/76 determina que sua
emissdo sO serd permitida apos o cumprimento de todas as formalidades ao funcionamento
legal da empresa e a ndo observancia desse disposto implicard em nulidade e responsabilidade
dos infratores. A lei ainda exige que os referidos certificados contenham requisitos
indispensaveis a sua constituicdo e a omissao de qualquer um deles permite ao acionista o
direito a indenizagdo por perdas e danos contra a companhia e os diretores na gestdo
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correspondente a época da emissdo dos certificados".

3. ACOES ORDINARIAS E PECULIARIDADES DAS ACOES PREFERENCIAIS

Como ja& mencionado, as acdes ordindrias ou comuns, proporcionam aos seus
titulares a participacdo nos lucros da empresa e direito a voto nas deliberacdes das
assembleias. J4 as preferencias, em regra de natureza pecuniaria, conferem maiores vantagens
do que a primeira, como a prioridade na distribuicao dos dividendos e do reembolso do capital
da sociedade andnima, que podem ser acumuladas, de acordo com o art. 17, da lei n°

6.404/76. (RIZZARDO, 2011, p. 277)

Da mesma forma como ocorre nas acgdes ordindrias, o titular do direito ao
dividendo nas preferenciais sera o proprietario da agdo “e, caso a acao pertenca a mais de uma

pessoa, os direitos por ela conferidos serdao exercidos pelo representante do condominio”, pois

4. Lei n. 6404/76. Sociedades Anonimas. Art. 24. Os certificados das acdes serdo escritos em vernaculo e
capital social, a data do ato que o tiver fixado, o nimero de a¢des em que se divide e o valor nominal das agdes,
ou a declaragdo de que ndo tém valor nominal; III — nas companhias com capital autorizado, o limite de
autorizacdo, em numero de ac¢des ou valor do capital social; IV — o nimero de agdes ordinarias e prefereciais das
diversas classes, se houver, as vantagens ou preferéncias conferidas a cada classe e as limitagdes ou restrigdes a
que as agdes estiverem sujeitas; V — o numero de a¢des ordem do certificado e da acdo, e a espécie e classe a que
pertence; VI — os direitos conferidos as partes beneficiarias, se houver; VII — a época e o lugar da reunido da
assembleia geral ordinaria; VIII — a data da constitui¢do da companhia e do arquivamento e publicagdo de seus
atos constitutivos; IX — o nome do acionista; X — o débito do acionista e a época e o lugar de seu pagamento, se a
acdo ndo estiver integralizada; XI — a data da emissdo do certificado e as assinaturas de dois diretores, ou do
agente emissor de certificados.



o art. 28 da lei supracitada preceitua que a ag¢do ¢ indivisivel em relacio a companhia.

(COMETTI, 2007, p. 139)

As preferenciais proporcionam também vantagens de natureza politica, como o
direito de eleger um ou mais membros dos 6rgaos administragdo, em votagdo em separado.
(art. 18 da lei n® 6.404/76). Frisa-se que se pode privar o acionista do direito ao voto € o
numero de agdes dessa espécie com a referida restrigdo nao pode ultrapassar 50% das agdes
emitidas, “salvo se a maioria das acdes com direito a voto pertencerem a Unido, Estados ou
Municipios, nos termos do art. 1° do Decreto-lei n® 6.464/44”. Devido a igualdade de direitos
entre os acionistas, o estatuto da sociedade anonima pode prever o resgate ou amortizagao das

acdes preferenciais. (FAZZIO JUNIOR, 2006, p. 103)

4. DIREITOS DOS ACIONISTAS

Antes de adentrar sobre os mais diversos direitos dos acionistas, vale mencionar
que, de acordo com a posi¢do em que se encontram na sociedade, os acionistas pode ser
classificados em controlador, dissidente e minoritario. O acionista controlador, na legislacdo
societaria em seu art.116, ¢ definido como a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum. E aquele que de fato tem o poder para
dirigir as atividades da sociedade e guiar o funcionamento dos 6rgaos desta. Se exercer o

poder de forma abusiva, responde pelos danos causados — art. 117. (MORALIS, 2007, p. 12)

O acionista, por meio de ato unilateral, que diverge das deliberacdes assentadas e
se retira da companhia € o chamado dissidente. A lei das S.As enumera diversas hipdteses que
configuram a prerrogativa da dissidéncia, dentre elas a altera¢do do dividendo obrigatdrio e a
mudanc¢a do objeto da companhia. O minoritario, por sua vez, detém agdes com direito de
voto, mas sem direito a ter o controle da sociedade, porque sua participagdao do capital social

da companhia ¢ inferior ao do sécio controlador. (NEGRAOQ, 2012, p. 470)

A lei das S.As estabelece um regime juridico dos direitos dos acionistas e que
pode ser suplementado pelo estatuto da companhia e pela vontade da maioria em deliberagdes
da assembleia. A doutrina delimita a diferenciagcdo entre os direitos coletivos ¢ os direitos
individuais: aqueles se referem aos direitos sociais, porque vinculam-se diretamente a vida
societaria, “‘como decorrentes da coletividade aciondria, sujeitos, portanto, as deliberagdes da

maioria societaria, que pode derroga-los”. Os direitos individuais, conhecidos como



essenciais, sao comuns a todos os acionistas, independentemente da quantidade de acdes
adquiridas, e ndo podem ser suprimidos nem pelo estatuto social e nem pela assembleia geral.

(FAZZIO JUNIOR, 2006, p. 88)

Sobre os direitos individuais, Marcelo Tadeu Cometti (2007) afirma:

“(...) surgem como valoroso instrumento da protecdo da minoria acionaria,
estabilizando as relagdes de poder internas na companhia, uma vez que a decisdo
majoritaria do acionista controlador ndo prevalecera quando contraria as
prerrogativas individuais dos demais acionistas. Trata-se de limite imposto ao poder
de controle, ndo eliminavel pelo estatuto social, nem por deliberagdo da assembleia
geral. Portanto, ainda que prevaleca o principio da maioria da sociedade andnima,
esse nao sera absoluto, uma vez que ndo poderd modificar as regras que protejam os
direitos individuais dos acionistas da companhia”. (p. 92)

Assim, pode-se afirmar que os direitos essenciais sdo inderrogaveis e
irrenunciaveis, posto que o acionista ndo pode ter seu direito silenciado pelo estatuto da
companhia ou por assembleias deliberativas € nem renunciar tais direitos que lhe foram
declarados por lei. O que ele pode, em determinadas situagdes, ¢ deixar de exercer algumas

prerrogativas, como no caso de direito de preferéncia. (COMETTI, 2007).

O art. 109 da lei das S.As descreve um rol de direitos essenciais dos socios. Sao
eles: a) Participar dos lucros sociais; b) Participar do acervo da companhia, quando houver
liquidagdo; c) Fiscalizar a gestdo dos negdcios sociais; d) Preferéncia para a subscricdo de
acoes, partes beneficiarias conversiveis em agdes, debéntures conversiveis em agdes e bonus

de subscricao; e) Retirar-se da sociedade nos casos previstos na lei.

A participacgao dos lucros sociais da companhia consiste em receber dividendos de
forma periddica. A lei fixa que o pagamento obrigatorio dessa parcela de lucros seja realizada
ao menos uma vez em cada exercicio da sociedade (art. 202). O paragrafo segundo desse
mesmo artigo determina que quando o estatuto for silente quanto a porcentagem dos
dividendos e a assembleia geral decidir altera-lo, o dividendo obrigatério nao podera ser

inferior a 25% do lucro liquido ajustado.

Cometti (2007), pontua de maneira bastante pertinente sobre a distribuicdo dos

lucros auferidos pela companhia, dizendo:

“Do dever da companhia, inerente a sua propria natureza em distribuir aos acionistas
parte dos lucros por ela auferidos, surge nitidamente o conflito de interesses entre os
acionistas controladores, que procuram reter na companhia a maior dos lucros
liquidos, constituindo ou ampliando suas reservas, € as minorias acionarias que
buscam maximizar a sua participa¢do nos lucros distribuidos. Dai a relevancia dos
direitos individuais assegurados pela lei 6.404/76, tais como o direito essencial do



acionistas de participar dos lucros liquidos (artigo 109, I) e o direito a um dividendo
minimo obrigatério (artigo 202), instrumentos indispensaveis para o equilibrio e
para a estabilizagdo das relagdes de poderes internas a companhia”. (p. 193)

Ao acionista, ¢ permitido que participe do acervo da companhia quando ocorrer
liquidacdo. E fato que pode haver uma desigualdade na participagdo, pois o recebimento da
parte que lhe corresponde ¢ feita somente apos o pagamento aos credores € ainda se tem a
possibilidade da existéncia de agdes preferenciais, que determina a prioridade da participacao

no acervo. (MORALIS, 2007, p.13)

O direito de fiscalizar a gestao dos negdcios sociais compreende a participagdo no
conselho fiscal e o de acompanhar o andamento dos negocios. O acionista pode requerer a
liquidagdo judicial da sociedade, solicitar aos administradores que prestem maiores
esclarecimentos, acionar os diretores da companhia quando houver prejuizos gerais ou
individuais e, de forma excepcional, convocar a assembleia geral. (FAZZIO JUNIOR, 2006,
p.- 89)

Cometti (2007) ressalta que o direito a fiscalizagdo “pressupde o conhecimento
exato dos negodcios da sociedade e dos atos praticados pelos administradores”. Assim, €
inexequivel que tal direito seja desagregado ao direito a informac¢do, mesmo nao sendo

expressamente previsto pela lei das S.As, € essencial que deva ser considerado.

E através do Conselho Fiscal que os proprietarios e acionistas se dispdem de
maior controle do patrimonio e da gestdo da sociedade da qual participam. Ademais, ¢ um
orgdo essencial que salvaguarda a gestdo financeira, operacional e patrimonial da sociedade.
Tal Conselho pode ser instaurado de forma permanente ou temporaria, em que nessa €
fundamental propor pedido “na Assembleia Geral por, no minimo, 10% das a¢gdes com direito
a voto, ou 5% das agdes preferenciais sem direito a voto ou com restri¢cao parcial deste”. No
caso de funcionamento temporario, findara até a realizagdo da assembleia geral seguinte a que

determinou seu funcionamento. (MORAIS, 2007, p. 24)

O art. 161 da lei das S.As trata da composi¢cdo e funcionamento do Conselho
Fiscal, em que deva ter, no minimo, trés membros e, no maximo, cinco membros. O art 162
elenca requisitos necessarios para a ocupacgao de cargos nesse Conselho, como a exigéncia de
pessoas naturais, residentes no Pais, com diploma de curso superior ou que tenham exercido o
cargo de admnistrador de empresa ou de conselheiro fiscal, por no minimo 3 anos. Nao
podem ser condenadas por crime falimentar, dentre outros (art. 147, § 1°) e nem ser

declaradas inabilitas por ato da CVM.



O direito a preferéncia para a subscricdo de agdes e de valores mobiliarios
conversiveis em agdes objetiva conservar o acionista no quadro social, de modo a nao
modificar os seus direitos. Aquele que detém 20% das a¢des de uma empresa e que nao for
consultado sobre a emissao de um numero significativo de debéntures conversiveis em agdes
“pode perder a sua participagdo aciondria se ndo exercer seu direito de aquisicdo”. Para a
manutengdo desse direito, ¢ necessario que o acionista adquira 20% dessas debéntures, sob

penalidade de redugdo de vinte para dez por cento do capital social. (NEGRAO, 2012, p. 473)

Cabe ainda ao acionista se retirar da sociedade quando seus interesses sao
afetados, mas somente pelos motivos que a lei determina de forma exaustiva (art. 137 e seus
incisos). E a assembleia geral ¢ que vai autorizar o exercicio desse direito de retirada quando
deliberar sobre um dos motivos que ensejaram a dissidéncia do acionista. (FAZZIO JUNIOR,

2006, p. 89)

Existe a possibilidade dos acionistas terem seus direitos suspensos quando
deixarem de cumprir com suas obrigagdes impostas pela lei ou pelo estatuto social (art. 120,
lei n® 6.404/76), como, por exemplo, a ndo integralizagdo do valor das acdes, mesmo em

situacdo de faléncia da companhia.

Para finalizar, faz-se imperioso mencionar que ¢ permitido ao sdcio minoritario
“se valer da utilizagdo do voto multiplo, restrito aos acionistas com direito a voto, em
conjunto com a regra do voto em separado, a qual abrange os acionistas ordinarios e
preferencialistas”. O art. 141, § 7° da legislagdo societaria prescreve que, “diante da utilizacao
pelos minoritarios do voto multiplo, os controladores possuem a prerrogativa de eleger um
membro a mais que aqueles para o Conselho de Administracdo, independentemente do

numero de conselheiros estabelecido no estatuto”. (MORALIS, 2007, p. 23)

5. CONSIDERACOES FINAIS

Decerto que o capital social das companhias representa o investimento feito por
seus proprietarios e socios acionistas, e ¢ dividido em titulos de participagdo conhecidos por
em agdes. Assim, compreende-se que a Lei das Sociedades Anodnimas, como meio de
instrumento para consolidar as relagcdes de poder dentro das companhias, através de seu art.
109, confere legitimidade aos acionistas em exercer direitos essenciais, visto que a aquisi¢ao

de acdes visa a expectativa do socio em obter retorno do capital que confiou para o



investimento da sociedade. Logo, ndo faz sentido em priva-lo dos seus direitos nem pelo

estatuto social e nem pela assembleia geral .

Verificou-se que as prerrogativas atribuidas aos socios da companhia sdo
limitadas pelos tipos de agdes que adquirem, bem como a quantidade que possuem, como € o
caso dos acionistas controladores, que det€ém o poder de fato sobre as atividades da sociedade,

bem como determinam as orientagdes que os 0rgaos de administracdo devem seguir.

Depreende-se que ¢ importante aos acionistas terem acesso as informacdes
referentes ao andamento da companhia, pois esse acesso viabiliza condigdes para que exergam
os demais essenciais direitos, como o de fiscalizar adequadamente a gestdo dos negocios
sociais e requerer a liquidacao judicial da sociedade. Sem o conhecimento das atividades
realizadas pela companhia, o sécio acionista encontra-se em situacdo desfavoravel para
pronunciar voto em deliberagdes de assembleias, que definem o melhor caminho que a

empresa deve seguir.
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