- CVM Comissao de Valores Mobiliarios

PARECER DE ORIENTACAO CVM N° 3, DE 15 DE MARCO DE 1979.

EMENTA: Inteligéncia do art. 297 da Lei n° 6.404
de 15.12.76 (Lei das Sociedades por Acdes). Carater
de excepcionalidade do dispositivo.

1. Examinam-se, no presente Parecer, os fundamentos do art. 297 da LEI N° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, seu campo de aplicacdo e a forma pela qual as disposi¢des dele constantes podem
refletir-se sobre a situacdo dos acionistas de companhias abertas, matéria essa relacionada com os
aumentos de capital oriundos da incorporacdo da reserva de correcdo monetéria do capital de tais
companhias.

2. Nos termos da legislacéo anterior, (Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940), as acOes
preferenciais, quando caracterizadas pelo direito a um dividendo fixo ou minimo, tinham tal dividendo
calculado sobre seu valor nominal. Ainda de acordo com 0 mesmo sistema, a capitalizagdo de reservas
(obrigatéria somente quando determinados limites, em funcéo do capital social, eram atingidos) abria para
a sociedade, cujo capital se dividisse em acBes ordinarias e preferenciais, a op¢do entre bonificar os
acionistas com novas agdes de espécies determinadas segundo a proporc¢do das acOes existentes, ou alterar
esta proporcao, até mesmo bonificando-os através da exclusiva emissdo de ac¢fes ordinarias. Em outras
palavras: existentes acOGes preferenciais, a bonificacdo a elas correspondente poderia ser concedida
somente em ac¢des ordinarias.

Neste particular, constata-se que a legislagcdo derrogada permitia que a sociedade pudesse bonificar
somente através da emissdo de agdes ordinarias, evitando o aumento dos encargos que possuia em relacao
as acOes preferenciais com dividendo fixo ou minimos. Os acionistas preferenciais, assim, ndo tinham
assegurada qualquer certeza de reajuste de sua rentabilidade, reajuste este que adviria somente na hipdtese
de serem distribuidas bonifica¢cBes em ac¢des idénticas as que possuissem.

3. Note-se, assim, que a capitalizacdo do produto da correcdo monetéria, nos moldes anteriores a
nova legislacdo societaria, além de ndo ser anualmente obrigatéria, nem sequer aumentava,
necessariamente, a rentabilidade prioritariamente assegurada aos titulares de ac¢bes preferenciais, visto
que era permitido bonificar-se tais acionistas preferenciais com ac¢des ordinarias.

4. A nova lei, porém, tornou obrigatéria a correcdo monetaria anual do capital de todas as
sociedades por a¢des, segundo referido no Parecer de Orientagdo CVM n° 02, publicado no Diario Oficial
de 22 de fevereiro de 1979. A nova lei, ainda, conforme mencionou aquele Parecer, determinou, como
regra geral, que a capitalizacdo do resultado dessa correcdo, em se tratando de companhias abertas, se
procedesse exclusivamente mediante a simples corre¢cdo monetaria do valor nominal das acdes existentes,
ficando vedada a emissdo de novas a¢fes em tais circunstancias. Como conseqiiéncia da introducéo desta
regra, o dividendo das acOes preferenciais das companhias abertas existentes a data da vigéncia da LEI N°
6.404 passaria, em principio, a ser sempre calculado sobre o valor nominal reajustado ano a ano. Isto
outorgaria a essas acOes preferenciais uma vantagem antes inexistente: o ajuste anual do dividendo fixado
sobre o valor nominal, com repercussdes sobre a economia das companhias abertas, cujos acionistas nao
haviam tido em mente tal situacdo ao criarem acdes preferenciais, e cujos tomadores, a seu turno, ndo
tiveram assegurado tal reajuste ao adquiri-las.
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5. Em razdo disto, tornou-se indispensavel estabelecer um tratamento especial para as companhias
existentes a data da vigéncia da nova Lei (15.02.77) que tinham a¢des preferenciais, tratamento esse que
se consubstanciou, exatamente, na regra do art. 297, antes referido.

6. Segundo tal dispositivo, e visando solucionar os problemas acima apontados, foi facultadas a tais
companhias em determinadas hipoteses, a dispensa da capitalizacdo anual do valor da correcdo monetéria
consiste evitando-se 0 necessario e imprevisto aumento anual do valor de dividendo das mesmas acfes
preferenciais.

Esta capitalizacdo passou a poder ser postergada até que o saldo da conta de reserva oriunda da
corre¢cdo monetéria do capital social atinja 50% do seu valor. Uma vez superado tal limite de 50%, a
capitalizacdo do excesso passa a ser obrigatoria, ensejando como conseqiiéncia o0 aumento do valor
nominal das agdes, o que se refletird no montante do dividendo das ac¢des preferenciais calculado sobre tal
valor nominal, ou a emissdo de novas agoes.

7. Conforme se verifica, a norma consubstanciada no art. 297 tem nitido conteddo excepcional,
deixando de submeter a rentabilidade das acgdes preferenciais aos reajustes oriundos do processo de
desvalorizacdo da moeda, mantendo-as em situacao similar aguela em que se achavam antes do advento
da LEI N° 6.404, quando ndo dispunham seus titulares de qualquer expectativa segura de direito a tal
reajuste. O cunho excepcional desta regra, alias, é ainda corroborado pela exigéncia anunciada em seu
texto no sentido de que constem dos certificados das agBes da companhia as condi¢fes estatutarias
excepcionais de participacdo restrita das agdes preferenciais nos aumentos de capital decorrentes da
correcdo monetéria anual do capital social, participacao esta que, ndo podendo ser suprimida (de acordo
com a expressa remissédo feita pelo art. 297, 11l ao art. 17, 8 4° ambos da LEI N° 6.404 ), podera ser
postergada, durante determinado periodo.

8. E necessario, porém, que se esclareca que a simples existéncia de acdes preferenciais com
dividendo fixo ou minimo ndo basta, como tém pensado alguns, para tornar dispensavel a capitalizacdo do
resultado da correcdo monetaria a cada ano, nem tampouco, quando procedida essa capitalizacdo, para
possibilitar a distribuicdo de bonificagdes em agoes.

Ao contrario, e conforme sustentado no Parecer de Orientagdo CVM n° 02, a esta condigdo bésica
se deve acrescer outra, ndo menos fundamental, qual seja a de haver a companhia expressamente
adaptado o seu estatuto, até 15 de fevereiro de 1978, ao sistema excepcional do art. 297, prevendo clara e
precisamente, para informacdo do investidor, a possibilidade de a capitalizacdo do resultado da correcédo
monetaria do capital social ser procedida fora da periodicidade normal (i. e. ano a ano), e, ainda mais, a
possibilidade de refletir-se tal capitalizacdo na emissao de novas acdes ou na elevacdo do valor nominal
das acdes existentes.

9. Sem explicitacdo de tal natureza, ou sem aluséo expressa ao art. 297, as ac¢Oes preferenciais
participardo de modo idéntico ao usual na correcdo anual do resultado da corre¢cdo monetaria do capital
social, alterando-se ano a ano o seu valor nominal e por isto mesmo, o dividendo com base nele apurado,
ficando vedada a bonificacdo em novas agoes.
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10. Revertendo em detrimento dos titulares de acbes preferenciais a adocao da disciplina particular
prevista no art, 297, esta ela, em suma, sempre condicionada a uma interpretacdo restritiva do texto do
estatuto social da companhia que pretender usufruir de tal tratamento excepcional. Nele devera constar
ndo apenas mengdo a existéncia de acbes preferenciais, mas também a expressa dispensa do regime
normal da corregéo monetaria anual sem o0 aumento do ndmero de a¢des. Assim dispde a lei com vistas ao
interesse e & plena informacdo do investidor, que deverd sempre ter ciéncia de que, ao adquirir acdes
preferenciais de uma companhia em tal situacdo, estara se submetendo a um tratamento especial, menos
favoravel do que o comum.

11. Por ultimo, é de se esclarecer a situacdo das companhias que possuiam, a época em que entrou
em vigor a LEI N° 6.404, agOes preferenciais com uma vantagem se consubstanciava no direito a um
dividendo prioritario até um determinado percentual sobre o seu valor nominal.

12. Tais a¢bes ndo podem ser consideradas como acGes preferenciais de dividendo fixo ou minimo.
Consequentemente, as companhias emitentes de tais agOes jamais poderiam pretender usufruir da
sistematica especial do art. 297. Para tais companhias afigura-se-nos inquestionavel sua submissao
integral a regra geral prevista no art. 167 e seus 88 da LEI N° 6.404: estdo obrigadas a capitalizacdo anual
da reserva de correcdo monetaria do capital social, e a exclusiva e consequente elevacdo do valor nominal
de suas ag0es.
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