ACOES SEM VALOR NOMINAL

ARTHUR FAVERET CAVALCANTI
I) O VALOR NOMINAL E SUAS FUNCOES

A nova lei de socledades anénimas (Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1978)
admite a existéncia de acbes sem valor nominal, Para que se possa avaliar o
alcance da inovacdo é preciso antes de mais nada determinar qual a funcdo
desempenhada tradicionalmente pelo valor nominal da acéo.

Como € 6bvio, o valor nominal nada tem a ver com o preco pelo qual as agdes
8io negociadas no mercado. Esse preco ora é superior ora é inferior ao valor
nominal e sé por acaso coincide com ele. O valor nominal também nao se confun-
de com o valor patrimonial da acéio, que € representado pela parcela do patrimé-
nio liquido correspondente & acéc, isto é, o valor que o dono da agdo receberia se
8 sociedade entrasse em liquidacdo, Para que o valor nominal coincidisse com o
valor pafrimonial seria preciso que o patriménio liquido fosse igual ao capital, o
que, como regra geral, s6 acontece no inicio de vida da sociedade. Também néio
se confunde com o prego de emissio das agbes. Na maloria das vezes o preco pago
pelo subscritor & sociedade por ocasido da emissi@o da acdo € o seu valer nomi-
nal. Mas nada impede que a socledade cobre um &gio, isto ¢, uma quantia além
do valor nominal, de sorte gue fambém nao seria exato estabelecer sinonimia
entre valor nominal e preco pago pelo subscritor na emissdo da acio. Em sintese,
pois, o valor nominal nao exprime o valor patrimonial da ag¢éo, nem define o prego
pelo qual a aclio é negociada pelo acionista ou pela propria socledade.

Daf ndo se segue, porém, que o valor nominal seja uma figura desprovida de
qualquer funcdo, algo como a quinta roda de um carro.

A primeira e a mais notéria das funcdes desempenhadas pelo valor nominal
é a de determinar a parte do prego de emisséio da acfio que deve ser aproprisda
a0 capital social. A sociedade apropria a conta de reservas a4 parte do preco de
emissio da acdo que excede o seu valor nominal, Mas é obrigada a apropriar ao
capital a parcela do preco correspondente ao valor nominal da acio. Ndo pode
8 sociedade, por exemplo, emitir, ao par, a¢des no valor nominal de Cr$ 1,00 e
apropriar ao capital, digamos, apenas Cr$ 0,60 por acdo, contabilizando os restan-
tes Cr$ 0,40 em conts de reserva. A importdncia recebida do subscritor, até o
valor nominal da &¢do, deve ser incorporada em sua totalidade ao capital social.
A soma dos valores nominais das acdes determina, pols, a cifra do capital social.

Outra fungio do valor nominal ligade & anterior é a de constituir o prego
minimo de emissio da acdo. Assim como & socledade nio pode apropriar ao eapi-
tal menos do que o valor nominal das a¢bes emitidas, ela também nédo pode cobrar
do subscritor pelas novas a¢bes menos do que o seu valor nominal. Se fosse possivel
a0s subscritores pagarem a socledade menos do que o valor nominal das agdes
subscritas, o ingresso de bens no ativo seria inferlor & cifra apropriade ao capital
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em decorréncia da emissio das novas' acdes. A diferenca constituir-se-ia em um
prejuizo. Os nossos legislacores acharam de bom alvitre evitar tal prejuizo e dai
a regra que proibe a emissdo de ac¢des por prego inferior a seu valor nominal.

Essa regra € geralmente apresentada como tendo por objetivo a protecdo aos
credores da sociedade. Mas, sob esse aspecto, a regra produz efeito oposto ao
desejado. Os credores estariam melhor atendidos se ela ndo existisse. Com efeito,
imaginemos uma sociedade que necessite obter recursos da ordem de Cr$ 700.000,00
e esteja programando um aumento cde capital para obtencdo desses recursos. O
que seria melhor para os credores: (a) um aumento de Cr$ 700.000,00 no capital
da socledade, mediante a emissdo, ao par, de 700.000 ac¢des no valor nominal de
Cr$ 1,00 cada uma, ou (b) um aumento de capital de Cr$ 1.000.000,00, mediante
a emissdo de 1.000.000 de novas agbes no valor nominal de Cr$ 1,00 cada uma, ao
preco unitiario de Cr$ 0,70? Parece evidente que a alternativa (b) é a mails favo-
ravel aos credores, pois obrigaria fossem mantidos na sociedade lucros até o
limite dos prejuizos verificados na emissdoc das acgbes, contribuindé assim para
aumentar o ativo da sociedade e, conseqiientemente, & garantia de seus credores.

Do rponto-de-vista dos acionistas, a regra em apreco encontra justificativa
quando o patriménio liquido da socledade seja igual ou superior ao capital. Em
tais casos, o prejuizo correspondente & diferenca entre o valor nominal e o valor
efetivamente recebido pelas agdes acabaria sendo compensado com o0s lucros ja
existentes na sociedade, gerados, portanto, pelos antigos acionistas, ou com lueros
a serem produzidos no futuro, que deveriam pertencer em igualdade de condigdes
a todos os acionistas, sem vantagens para os subscritores das novas agdes. Assim,
quando o patriménio liquido fosse igual ou superior ao capital, a possibilidade de
subscrigdo das acgdes por valor inferior ao nominal representaria um locupleta-
mento cdo subscritor as custas dos antigos acionistas. Todavia, se o patroménio
liquido da sociedade é inferior ao capital, seria perfeitamente justo que se admi-
tisse a subscricio de ac¢des por valor inferior ao nominal. Pois como é correto
exigir-se um égio do subscritor das novas acdes, destinado a compensar o seu
acesso a reservas pré-existentes, seria igualmente correto admitir-se um égio
nggativo, representado por um abatimento em relagic ap valor nominal, na
emissdo de agdes de sociedades cujo capital, em decorréncia de prejuizos, fosse
maior do que o patriménio liquido.

O fato, porém, é que nossos legisladores admitem o 4gic positivo mas ndo o
negativo. Tal situagdo cria inimeras dificuldades para os aumentos de capital
de sociedades cujo patriménio liquido seja inferior ao capital, pois, como é claro,
em tais condi¢des nao é facil encontrar quem se disponha a pagar pelas novas
agdes o seu valor nominal, A nova lei de sociedades anénimas remove tais incon-
venientes quando se trate de Sociedades com agdes sem valor nominal, o que por
si s6 constitui justificativa bastante para a criagio de tais agdes. O problema,
todavia, persiste com relagao as sociedades cujas acdes tém valor nominal.

~ II) VALOR NOMINAL, DIREITOS CONCORRENTES
E DIREITO DE VOTO

Se o valor nominal fosse apenas o valor apropriado ao capital por ocasizo da
emissdo da agdo, abaixo do qual ndo poderia ficar o seu preco de emissdo, as
agdes ditas sem valor nominal teriam na realidade um tal valor. Com efeito, nos
termos da nova lei, pelo menos uma parte do preco de emissido da ag¢do sem valor
nominal deve ser incorporado ao capital social, admitido que uma outra parte
do prego seja apropriada a conta de reserva. Por outro lado, o preco de emissiao
nio pode ser inferior ao valor apropriado ao capital, como resulta claro do artigo
14. Assim, rigorosamente ndo estariamos diante de agdes sem valor nominal, mas,
quando muito, de a¢bes com diferentes valores nominais, Todavia, para compor
& definicdo de valor nominal nao sdo suficientes as propriedades acima referidas.

De todas as propriedades do valor nominal a2 mais importante é a de possibi-
bilitar o estabelecimento do indice de participa¢io da agio nos direitos societérios
concorrentes. Por direitos societdrios concorrentes queremos significar aqueles
direitos que supdem uma divisio proporcional entre os acionistas, tais como
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direito de participagdo nos lucros, direito de participacio no acervo da sociedade
em caso de liquidagao, direito de subscri¢io de novas acdes em casos de aumento
de capital, etc. Tais direitos, nas sociedades de agdes com valor nominal; sdo,
como regra geral, proporcionais ao valor nominal da agao, O direito de voto tam-
bém poderia ser incluido entre os direitos concorrentes. Todavia, no presente
trabalho, quando nos referimos a direitos societarios concorrentes, nao estamos
incluindo o direito de voto.

Qualquer que seja o direito societario concorrente, a menos que haja uma
excecdo expressa em lei, a parte (p), de cada acio nesse direito, é dada pela
férmula

n
B~ A
c

onde “n” é o valor nominal da agdo, “c” é o capital e “D” é ¢ valor do direito
concorrente a ser repartido entre os acionistas.

No nosso sistema legal, todas as agdes tém o mesmo valor nominal, o que
nao constitul, porém, uma necessidade intrinseca do sistema, mas uma simples
opcdo do legislador. Se todas as agdes possuem o mesmo valor nominal, o capital
(c) € igual so valor nominal (n) multiplicado pelo nimero de agdes, o que permi-
te simplificar a fragdo que aparece na férmula acima, dividindo-se tantc o nume-
rador como o denominador pelo valor nominal das agdes. Assim a parte (p) de
cada acdo no direito concorrente fica sendo igual ao valor (D) desse direito
dividido pelo nimero de a¢bes. Mas isso, como é 6bvio, nao afasta a conclusio de
que, no sistema de ac¢bes com valor nominal, os direitos societirios concorrentes
sdo repartidos proporcionalmente ao valor nominal das acdes,

E preciso enfatizar esse ponto: nos sistemas em que os valores nominais sio
iguais, é possivel partilhar os direitos concorrentes sem uso do valor nominal,
simplesmente dividindo-se o direito pelo nimero de agdes. Isso pode dar a impres-
sio de que o valor nominal é irrelevante para efeitos dessa partilha. Trata-se,
porém, de uma impressio falsa, que pode ser responsavel por graves eguivocos,
quando se esteja diante de sociedades que tenham ac¢des com e acdes sem valor
nominal.

A formula acima serve também para determinar o numero de votos de cada
acdo. Para isso basta atribuir-se a “D” um valor arbitrario qualquer. O fato de
poder ser atribuido a “D” qualquer valor niao deve ser motivo de estranheza., Na
realidade, o que é importante ndo é a quantidade dos votos conferidos a cada
ac¢do, mas a relacdo enfre o numero de votos de cada ag¢do e o numerc total de
votos. Nao existe qualquer necessidade juridica ou matematica de que cada acgio
tenha um e apenas um voto. O nimero um foi escolhido pelo legislador apenas por
uma questdo de conforto. Seriam igualmente eficazes, embora menos confortaveis,
quaisquer outros numeros, inclusive os fraciondrios. Na férmula acima, em um
sistema em que todas as a¢des tenham o mesmo valor nominal, obtém-se o nume-
ro um, como sendo a quantidade de votos de cada agdo, atribuindo-se a “D" um
valor igual ao numero de acdes existentes (com ou sem direito de voto).

III) ACOES SEM VALOR NOMINAL E SUAS
PROPRIEDADES

O valor nominal, que constitui a parte do prego de emissdo da acio que é
apropriada ao capital social, serve, pois, em regra, para definir a participacdo
da agdo nos direitos societarios concorrentes e a quantidade de votos de que dispoe
a agio,

No caso das acoes sem valor nominal as coisas se passam de forma diversa:
elas participam em igualdade de condigdes dos direitos societdrios concorrentes
e dispdem da mesma quantidade de votos, qualquer que seja o prego pago por
ocasido de sua emissdo, qualquer que seja a parte desse prego apropriada aoc capi-
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tal social. No nosso sistema, as acbes com valor nominal também concorrem em
igualdade de condigdes, mas isso porque, incidentalmente, como se viu antes, a
lei obriga a que todas as ag¢des tenham o mesmo valor nominal. Nio houvesse tal
prescrigio legal, a necessidade de ser coerente obrigaria o legislador a dispor no
sentido de que cada a¢do com valor nominal concorresse acs mencionados direitos
e tivesse poder de voto na proporgdo de seu valor nominal. As acgdes sem valor
nominal, contudo, concorrem em igualdade de condigdes, abstracio feita de qual
tenha sido o preco de emissido e de qual a parte desse preco apropriada ao capital.
Assim sendo, e ressalvadas as exceghes previstas em disposicdes legals expressas,
todas as acgbes semn valor nominal tém iguais direitos de voto e iguais participagdes
nos direitos societirios concorrentes.

Suponhamos que uma sociedade possua um capital de Cr$ 1.000.000,00, dividido
em 1.000 acgdes sem valor nominal, emitidas por ocasido de sua constituigio ao
prego de Cr$ 1.000,00 cada uma. Mais tarde essa socledade eleva seu capital para
Cr$ 4.000.000,00, emitindo 1.000 novas acGes sem valor nominal, ao preco de Cr$
3.000,00 cada uma. Em que pese as acdes da segunda emissido terem custado trés
vezes mais do que as da primeira, as acbes das duas emissdes participam em
igualdade de condicbes dos direitos societdrios concorrentes e das votacdes. No
nosso exemplo a totalidade dos pregos de emissdo fol apropriada ao capital social.
Mas a situagdo nao se alteraria se parte do prego de uma ou de ambas as emissdes
houvesse sido apropriada a conta de reserva.

O artigo 170, paragrafo 1°, da nova lel estabelece que o prego de emisséo de
novas acdes deve ser fixado de modo a evitar “redugao injustificade da participa-
¢do dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia”. A idéia
bésica é a de que a parte de cada acdo no patroménio liquido nao fique injustifi-
camente reduzida apés o aumento de capital. No caso de socledades com todas
as suas acdes sem valor nominal, para evitar a diminuicio no valor da participacio
dos antigos acionistas, é bastante tomar como pre¢o de emissio das novas acdes
a importancia obtida dividinco-se o patriménio liquido anterior & emissio pelo
namero de agdes entdo existentes. Poderd a totalidade do preco assim fixado ser
levado ao capital social, ou atribuir-se uma parte desse preco, qualquer que ela
seja, 2 formagdo de reserva, que o valor absoluto da parte das antigas agbes no
patriménio liquido da sociedade continuari sendo exatamente o mesmo.

A grande vantagem das agdes sem valor nominal consiste em facilitar a
obtengdo de recursos mediante aumentos de capital por sociedades que se encon-
trem em mé situacdo. Imaginemos que uma determinada sociedade, com o capital
de Cr$ 1.000.000,00 e prejuizos acumulados de Cr§ 300.000,00, necessite obter recur-
sos da ordem de Cr$ 500.000,00, O patriménio liguido dessa sociedade, correspon-
cdente A diferenga entre capital e prejuizo, é de Cr$ 700.000,00. Se as ncoes desss
socledade tém valor nomineal, a obtenc¢io dos recursos de que ela necessita exigiria
& realizacgio de um aumento de capital da ordem de Cr$ 500.000,00, com a emissio
de agbes cujos valores nominais somados perfizessem a aludida importdncia. Ora,
a lei ndo permite a emissdo de agdes por preco inferior ao seu valor nominal
Assim, precisariam os subscritores pagar efetivamente os Cr$ 500.000,00. Com isso
ficariam possuldores de a¢des no valor nominal global de Cr$ 500.000,00, represen-
tando um tergo do capital da sociedade, 0 qual, em decorréncia do sumento, teria
passado de Cr$ 1.000.000,00 para Cr$ 1.500.000,00., Acontece que, apds o aumento
de capital, o patriménio liquido da sociedade seria de Cr$ 1.200.000,00, ou sejn, os
anteriores Cr$ 700.000,00 somados acs Cr$ 500.000,00 recebidos em decorréncia do
‘aumento do capital. Logo, a parte no patriménio liguido das acdes emitidas em
decorréncia do aumento do capital e que custaram Cr$ 500.000,00 aos seus subseri-
tores, teria © valor de apenas Cr$ 400.000,00 (1/3 de Cr$ 1.200.000,00). Nessas
condigdes dificilmente encontra-se-la quem -se interessasse pela subscrigdo das
novas agdes,

Todavia, se as agbes da socledade de nosso exemplo fossemn sem valor nominal,
estaria rmuito facilitada a tarefa de obtenclio de subscritores para o sumento do
capital, Suponhamos que o capital da referida sociedade estivesse repartido em
50.000 acdes sem valor nominal. Dividindo-se o valor do patriménio liquido (Cr$
700.000,00) pelo namero de agdes (50.000) chega-se ao valor da participacio de
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cada aciio no patrimdnio liquido (Cr$ 14,00). Para obter os recursos de que precisa,
bastaria a socledade proceder a um aumento de capital, emitindo tantas agGes
sem valor nominal, ao prego de Cr$ 14,00 cada uma, quantas fossem necessarias
& obtenc¢do dos aludidos recursos, O valor da participacdo, tanto das velhas como
das novas agdes, no patriménio liguido da sociedade seria de Cr$ 14,00 por acao.
Assim, nem os antigos nem os novos acionistas estariam sendo prejudicados.
Registre-se que se as ac¢Oes sdo todas sem valor nominal, como acontece no caso
do nosso exemplo, é irrelevante, para fins de manutencdo da participacdo das
antigas acdes no patriménio liquido, a apropriacdo, ou rido, de parte do preco de
emissdo das novas acdes 4 conta de reserva, O prego de emissio de Cr$ 14,00, no
nosso exemplo, assegurard a manutencdo de participagdo das antigas agdes, quer
seja ele levado ao capital em sua totalidade, quer uma parte seja levada a reserva,
o que talvez possa ser desejavel, mas para fins de compensacdo da reserva assim
formada com os prejuizos acumulados.

Como se vé, pois, as acdes sem valor nominal constituem um mecanismo de
muita flexibilidade.

IV) SOCIEDADE QUE TENHAM ACOES COM
E SEM VALOR NOMINAL

A nova lei admite que uma sociedade tenha o seu capital dividido parte em
acbes sem valor nominal e parte em agées com valor nominal. Em tal hipétese,
as acbes com valor nominal devem ser preferenciais, mas podem ter direito a voto.

De que modo sdo distribuidos entre os acionistas os direitos de voto e os direi-
tos concorrentes quando coexistirem agdes com e sem valor nominal?

Como se viu antes, o que distingue a acdo com valor nominal da acéo sem
valor nominal, & que, no caso da primeira, o valor apropriado ao capital por
ocasiio de sua emissdo, isto é, o seu valor nominal, determina o indice de partici-
pacio da acio nos direitos societdrios concorrentes e nos direitos de voto. De sorte
que, & menos que haja disposicdo legal expressa em sentido contrario, se a agéo
tem um valor nominal, é esse valor que, dividido pelo capital, determina a exten-
580 de seu direito de voto e de sua participagdo nos direitos societdrios concorren-
tes. Pretender que as agbes com valor nominal devessem concorrer em igualdade
de condicdes com as acdes sem valor nominal, como estas concorrem entre si,
equivaleria a abolir o valor nominal daquelas acdes. A lei pode fazer isso. Mas na
auséncia de disposicBo expressa é de se concluir que ndo o tenhs feito, j4 que &
a propria lei que declara tratar-se de agdes com valor nominal.

Com relagiio ao direito de voto, a lel apagou os efeitos do valor nominal nas
socledades em que coexistam acdes com e sem valor nominal. Com efeito, a lei
concede um voto a cada agio e proibe o voto plural, ndo abrindo qualquer excegao
relativamente 20s casos em que existam acgbes com e sem valor nominal. Assim,
nas deliberaces da assembléia, as acgbes, quer tenham, quer ndo tenham walor
nominal, concorrem em igualdade de condigfes, na base de um volo para cads
uma.

Isso proporciona grande flexibilidade mos ajustes societarios, embora exija
também um certo cuidado das partes. De fato, suponhamos, por exemplo, o caso
de uma sociedade com capital de Cr$ 1.000.000,00 dividido em 100.000 agdes no
valor nominal de Cr$ 1,00 cada uma, preferencials mas com direito a voto, e,
digamos, 45.000 acoes sem valor nominal, Em tal sociedade as agdes com valor
nominal, embora representem apenas 10% do capital, dispdem de mais de dois
tergos do total de votos.

Portanto, o legislador eliminou os efeitos do valor nominal no que toca a
determinacio da extensdo do direito de voto nas sociedades onde existam agbes
com e sem valor nominal. Caso tais efeitos continuassem a se produzir, no exem-
plo acima, as agbes com valor nominal disporiam de 1/10 do total dos votos e as
agdes sem valor nominal disporiam dos restantes 9/10 dos votos. Obviamente have-
ria necessidade de se admitir o voto plural,
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Quanto aos direitos concorrentes, contudo, ¢ valor nominal continua produ-
zindo seus efeitos. Isso significa que as agdes com valor nominal participam dos
direitos concorrentes na mesma propor¢io de sua participagio no capital social.
Assim, por exemplo, se uma sociedade com o capital de Cr$ 1.000.0000,00 dividido
em 100.000 agbes no valor nominal de Cr$ 1,00 cada uma e 50.000 acdes sem valme
nominal, decidir distribuir lucros entre seus acionistas, desconsiderada qualquer
eventual vantagem em favor cas agGes preferenciais, ¢ conjunto das agdoes sem
valor nominal fard jus a noventa por cento dos lucrcs, ficando os restantes dez
por cento para serem divididos entre as agdes com valor nominal. Essa conclusdo
decorre do fato de ndo existir qualquer disposicie da nova lei eliminando os
efeitos do valor nominal no que toca aos direitos concorrentes.

A primeira vista, contudo, tal conclusdo pode parecer equivocada, ou pelo
menos, generalizando em excesso. Com efeito, ha certas disposiches na nova lei
que, aparentemente, prescrevem a igualdade de participacio de todas as agdes,
com ou sem valor nominal, em certos direitos concorrentes. Assim, por exemplo,
o caput do artigo 169 estabelece' que nos casos de aumento de capital mediante
incorporagido de lucros ou reservas com & emissdo de novas acdes, estas serio
distribuidas entre os acionistas “na proporcéo do niimero de acées que possuirem”,
sem qualquer ressalva relativa aos casos em que- a sociedade tenha acgdes com e
acbes sem valor nominal.. De igual modo, e ainda sem tal ressalva, o artigo 171
estipula que o direito de preferéncia de cada acionista & subscrigio de novas acgdes
é proporcional a0 nimero de acdes possuidas. Mas seré impossivel conciliar tais
disposicbes com o principio pelo qual a participacdo do conjunto das agbes com
valor nominal nos direitos concorrentes é proporcional i sua participacio no
capital? Néo nos parece que seja.

As disposicbes acima referidas, tendo em vista o critério da distribuicio do
direito de voto adotacdo pelo legislador, sdo perfeitamente coerentes. Elas evitam
que a emissdo de novas acdes afete a participacio nos direitos de voto dos dife-
rentes grupos de acionistas. Assim, elas sio adequadas a um sistema em que cada
a¢do, tenha, ou ndo, valor nominal, da direito a um sé voto. Tais disposicées nio
s&o, porém, incompativeis cem o principio de que a participagio das acdes com
valor nominal nos direitos concorrentes deva ser proporcional i sua participacdo
no capital. E preciso apenas que & emissio de novas a¢des seja feita de modo a
que também esse outro principio seja atendido.

Um exemplo elucidard melhor a questdo. Voltemos ao caso da sociedade com
o capital de Cr$ '1.000.000,00 dividido em 100.000 ages no valor nominal de Cr§ 1,00
cada uma e 50.000 agbes sem valor nominal. Essa sociedade decide incorporar
lucros, no valor de Cr$ 300.000,00, a seu capital. Se as bonificagdes fossem repre-
sentadas, digamos, por 300.000 acdes no valor nominal de Cr$ 1,00 cada uma, 0s
titulares das a¢bes com valor nominal teriam direito, tendo em vista a regra do
artigo 189, ao recebimento de 200.000 novas acgdes, ficando as restantes 100.000
para os titulares das agbes sem valor nominal, ¢ que seria, evidentemente, um
absurdo, jA que as agdes com valor nominal representam apenas dez por cento
do capital. Acontece, porém, que a regra do artigo 169 néo é o unico rprincipio
legal que rege a espécie. Cumpre respeitar também o principio do valor nominal,
segundo o qual a participacdo de cada acdo com valor nominal nos direitos concor-
rentes é proporcional & sua participa¢do no capital, nos termos da férmula estudada
no item II supra. Os dois principios ndo séo inconeilidveis. Logo, tudo o que se
tem a fazer é concilid-los. No nosso exemplo essa conciliagdo seria feita proceden-
do-se & incorporagdo das reservas ao capital com a emissio de 30.000 agdes com
velor nominal de Cr$ 1,00 cada uma, que seriam distribuidas entre os titulares
de agbes com valor nominal, e 15.000 a¢des sem valor nominal, que seriam distri-
buidas entre os titulares de acdes sem valor nominal. Assim, teria sido respeitado
© principio do valor nominal e também & regra do artigo 169.

Quando a sociedade cujo capital esti dividido em agdes com valor nominal e
agdes sem valor nominal decide aumentar o seu capital, mediante subscrigio de
novas agdes, h4 necessidade de cuidados especiais. Pelas razdes acima expostas,
¢ preciso que as a¢bes da nova emissdo sejam parte com valor nominal e parte
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sem valor nominal, como na hipétese acima formulada de incorporagio de reser-
vas no capital, de modo a que seja observada a regra do artigo 171, mas seja
observado também o principio segundo o gual a participacdo de cada acdo com
valor nominal em direito concorrente é proporcional & sua participacdo no capital.
Os titulares de agdes com valor nominal exercerio seus direitos de preferéncia
subscrevendo a¢des com valor nominal e os titulares de agdes sem valor nominal,
subscrevendo acdes sem valor nominal.

¥ preciso, além disso, determinar o pregco das novas agdes de modo a que seja
atendido o disposto no paragrafo 1° do artigo 170, isto é, evitando-se diluicdo
injustificada da participagio dos antigos acionistas no patriménio liquido. Para
isso, o preco das novas a¢des sem valor nominal nao poderd ser inferior ao valor
obtido dividindo-se a parte do patriménio liquido correspondente as antigas acges
sem valor nominal pelo nimero dessas acdes. £ preciso ainda determinar qual a
parte do prego das acdes sem valor nominal a ser apropriada a conta de reserva,
para o fim de evitar a diluicdo na participa¢ac no patrimoénio liquido das antigas
agbes com valor nominal, A formula abaixo fornece o valor a ser apropriado a
reserva de modo a evitar tal diluicdo:

By= V(L-C)
L
Na férmula acima os simbolos representam:

R = o valor global a ser apropriado & reserva em decorréncia da
emissio das novas acgdes sem valor nominal (portanto, a parte do
preco de cada acio & ser apropriada i reserva € igual a R dividido
pelo nimero de acdes sem valor nominal a serem emitidas).

V = o preco global das agdes sem valor nominal a serem emitidas.
C = o valor do capital anterior & emissdo.

L o valor do patriménio liquido anterior & emissao.

Com relagdo as novas acdes com valor nominal, evitar-se-& a diluicdo da
participacio dos antigos acionistas cobrando-se um agio que esteja para o valor
nominal na mesma propor¢io em que a parte do prego das agdes sem valor nomi-
nal apropriada 4 reserva estiver para a parte apropriada ao capital.

V) ACOES SEM VALOR NOMINAL E CAPITALIZACAO
DE RESERVAS.

A nova lei obriga que, por ocasido do balango, seja constituida uma reserva
de capital, resultante da corre¢cio monetaria do capital realizado, reserva essa
que se destina & capitalizacdo por _ocasido da assembléia que aprovar o balanco.
Nas companhias abertas, a capitalizacio dessa reserva devera ser feita sem a
emissdo de novas agdes, o que quer dizer que se a socledade tiver agdes com
valor nominal serd necessirio elevar o valor nominal das mesmas, dispensavel
qualquer providéncia no caso de acdes sem valor nominal. No caso das compa-
nhias fechadas, a capitalizacio pode-se fazer com ou sem a emissio de novas
acoes, dependendo do que dispuserem os estatutos ou de que decidir a assembléia,
uma vez que é aplicivel a essa capitalizacio o disposto no artigo 169, que trata
da capitalizagdo das reservas em geral, na medida em que nao seja contrariado
o artigo 167, que irata especificamente da reserva de correcido do capital.

Evidentemente, seria absurdo supor que as corregdes monetaria do balanco,
previstas na nova lei de sociedades andnimas (artigos 187 e 185) devessem ser
feitas além das previstas na legislagdo tributdria (correcdo do ativo imobilizado
e do capital de giro préprio). Sera preciso, pols, uma alteracio na lei tributéria
de modo & adaptar as suas correcdes monetarias as da lel de sociedades andmi-
mas. Isso significa que uma grande parte das reservas constituidas com os. resul-
tados de correcio do ativo imobilizado e do capital de giro préprio sera absorvido
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pela reserva de corregdc monetdria do capital prevista na nova lei. Como a nova
lei ndo admite a distribuicio de novas agbes com a capitalizacio da reserva de
correcdo do capital nas sociedades abertas, ficara grandemente reduzida a capaci-
dade dessas sociedades de distribuir bonificagdes a seus acionistas, o que poderd
se refletir no mercado de agdes.

O nosso mercado de acdes alimenta a ilusdo absurda de que o acionista de
uma sociedade est4 ganhando alguma coisa quando essa sociedade incorpora uma
reserva a seu capital. Nada mais falso, pois, o valor correspondente & reserva ja
era do acionista antes da capitalizagio, Quando se trata de uma reserva constitui-
da com lucros e que, portanto, poderia ser distribuida como dividendos, a capitali-
zagdo implica, em realidade, em privar o acionista do direito ac recebunento desses
dividendos. O fato, porém, € que a acido sobe de cotacio gquando se anuncia
alguma bonificagdo. E se isso acontece, acaba realmente sendo melhor para o
acionista receber uma bonificacdo que nao esta sujeita a imposto de renda e cuja
cotacgdo esteja acima de seu valor nominal, do que receber esse valor nominal sob
a forma de um dividendo, descontado ainda o imposto de renda.

A nova lei admite, como se viu, que a capitalizaciio de reservas seja feita sem
8 emissdo de novas agdes. Pergunta-se: quando a sociedade tiver agbes com valor
neminal e agbes sem valor nominal, serd possivel incorporar reservas ao capital
emitindo bonificagbes apenas em favor dos titulares de um dos tipos de agdo?

Néo existe qualquer disposigio legal, prescrevendo um dos titulares de um dos
tipos de agdo?

A resposta a essa indagacdo estd contida no ecaput do artigo 169 da nova lei.
Esse dispositivo exige que, nos casos de emissdo de novas agdes nos aumentos de
capital mediante capitalizacio de reservas, as bonificacbes sejam distribuidas
aos acionistas na proporcio do numero de agdes que possuirem. Ora, essa Iegra
nao estaria sendo respeitada se as bonificagdes fossem atribuidas a apenas um
dos tipos de agdo. Impde-se, pois, a conclusdc de que é vedado distribuir bonifi-
cacghes a apenas um dos tipos de agdo. Ou as bonificagbes sao pagas a ambos 0§
tipos de agdes ou a nenhum deles.

Nos casos de sociedades exclusivamente com acbes de valor nominal, a quan-
tidade das bonificagbes a serem distribuidas ¢ o resultado da divisio da reserva
capitalizada pelo valor nominal da acdo. No caso de sociedades exclusivamente
com acdes sem valor nominal, é irrelevante a guantidade das bonificagdes a serem
emitidas, podendo a assembléia ou ¢ conselho de administracio, conforme o caso,
fixar qualquer namero, ou até mesmo decidir néo distribuir as bonificacdes. Se
& sociedade, contudo, possui agdes com e agdes sem valor nominal, a quantidade
das bonificacées a serem atribuidas aos titulares de ac¢des sem valor nominsl
adguire relevancia, pois deve ser tal que as novas agdes (com e sem valor nomi-
nal) sejam distribuidas na propor¢io do nimero de agdes pertencentes a cada
acionista, conforme preceitua o citado artigo 169, & preeciso, além disso, atentar,
conforme observado anteriormente, para que a parte da reserva capitalizada em
proveito das agdes com valor nominal seja proporcional & participacio no capital
de tais agoes.

VI) FINAL

E possivel transformar acdes com valor nominal em acfes sem valor nominal.
Para isso, uma simples alteracio estatutdria é suficiente. Essa conversio é ainda
facilitada pelo fato de todas as ac¢des, na conformidade de nossa lei, terem o
mesmo valor nominal. A reciproca também é verdadeira. Com uma simples alte-
ragdo estatutaria é possivel transformar uma sociedade de agbes sem valor nomi-
nal em sociedade de agbes coin valor nominal. Nesse caso o valor nominal seré
o resultado da divisio do capital pelo nimero de agdes.

Acreditamos tenha ficado claro que o sistema de a¢bes sem valor nominal é
mais simples, mais flexivel e mais vantajoso do que o sistema de ag¢bes com valor
nominal. Essa parece ser também a opinido partilhada pelos autores do ante-
projeto que se converteu na nova lei de sociedades anénimas, ALFREDO LAMY
FILHO e JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA, como se depreende da exposicdo
de motivos que encaminhou o aludido anteprojeto.
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