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Protecadao ao acionista mini
conversao de Adiantamentos
Aument o de Capital

No Direito Societario, especial mente no ambito das s
tenham | i berdade para determinar as alteracdes do ca
sob o ponto de vista da sua composicao acionaria, ex
| egi sl acdo vigente que trazem mecani smos de defesa a
Os dois principais instrumentos de protecdo relativo
companhia sao aqueles trazidos pelos artigos 170, 8
15 de dezembro de 1976), quais sejam, a protecao con
preferéncia para participar dos aumentos de capital
tempo que garantem a protec¢cdao aos minoritéarios, pode
suscitar duvidas em situacdes especificas

E esse o caso quando o aumento do capital social da
adi antamentos par futur aumento de capital (Af ac),
reali zados por apenas parte dos acionistas

Tendo isso em vista, o presente artigo tem como obje
previstos na VLei das S. A. e a sua aplicabilidade em
proveniente da conversadao de Af a

A natureza dos Afac

Para que seja possivel entender a natureza dos Afac,
respeito do capital soci al pr sito a qu el e s
regramento aplicavel a socCi dades | imitadas, €é comu
como o valor destinado, pel o 6ci os, ao desenvol vin
a garantia dos credores, uma vez que ele esta direta
sé6cios e é o referencial de | imitacdo de responsabi
Contudo, na esfera das sociedades anodéni mas, embora o
aos credores, esta nédo é sua principal funcao No ev
aumento do seu capital social, o0s acionistas poder ao
de subscricao para a constituicdo de reserva de capi
objeto ocial da companhi a. Desse modo, o capital so
aporte realizados pelos acionistas e passa a consti
a proporcao entre o capital proprio nela aportados (
(empréstimos e outros tipos de financiamento)

A partir dessa perspectiva, na hipo6tes de um desequ
de terceiros, e comum que o0s acionistas busquem ferr
companhi a, dentre as quais a realizacédao d Af ac.

Pagina 1 31/12/2024

Copyright © 2026 Consultor Juridico



o

O Adi

i n
br
26
re
ac

S e]

® O —+ d® O
"U’)(ﬂ"":CB“

0O o0 o0 o 5 T
T 9 < ®©O W YL ® O Y + O

©c » O ® ®» ©® S T

0T 05 ao
3~ 30

Di
co

tr
a

- 0O 9 O T a n

D

QO
=}

nv

od
i
e
iz
ni
r
rp
an

mu
S €

u
e
j

a
s
e
0
t

| me

ab
I h
us
gu
ct
ua
Ss
er
d
0s

t e
er

capita

[
a
s
r
e

T nu Q9
O S ar S —h S @ O

Mecani

Ao
ar
mi
i s

trat

toi
no
ol

go
roi
ad

perspe
cotacga
deséagi

Nu

m

ev

Sendo

devi
evi
capital

e
pa

ra

Pagina 2

t
a

z

O - @ —* O C

Q — > @ O
5 ®O @ -
(%)

ar O

~

i d

u 9 — 9 S T
O (7] >

—
D

z
r

- o

Q=
o S

r
70
roi

ou

ctiv
das

0
0]

em

ento
participacao
também patri

assi
dament
tar

SO

ant ament

(0]

ar
ma

ame

da

0s
C
a

f

d

m,

Cci

0
for

r

e

o @ ® & O
o))

—h
-

cC o ® O C Q9 <0
Bﬁ—‘mmr—rmm

o
D

nt e
Af
ao
oci

fu
al

hi
§ 1
me
onj
de
ac
unc

(@}

3
o
®O 0w SO a

para Futu

ma |
me i

1981, e
portes d

uma

Q

- O T ™

a
d
e

a
n
d

p

0o

d

Q ® =
o O ® S

17 —_

c
®Q ® S5 O 9 O”

S
n

e
t

ma

d
n
e

d

0
c
[

-

mu

r

r
d
a

e

a
a

ment e
o do

o 9 oS &

o
O O o @ - 5 < O O
- 0w 0O QO ® »w 0

SO

o v
%)

<
Qy
» — - —

oo ®®® o T
°

o
c 0 0 ® 3

- C © ® O 9 O »n =
o < o o

T T 0O S 9 =
an
o

O O < N -
O 0 9 » ®

- T ®O W Y F O o —+ —
ﬂgm

e
i a

qgue haja
ment al en

CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Au

or

ce

i s

cu

c

e

toi

CST

or

0O cc ) . ~ tic
:0pINiao0
cC ac p

dos em
a Pussi vr 11 uaue u e V) Af a
existe regramento a respe
ja que, na pratica, pode
as respectivas proporcgodes
| suscita doavidas, wuma ve
emi ssao das ac¢cdes, poder a
mpanhi a.

um correto tratamento ao

companhi a.

protecéao

6tese de au

> o

um dos se
nte o est
a) para d
tabilidad
em bol sa
das condi
icao, o

s

a
ara a repr
e

s, uma VvV
di sposi ti

dament ados
ste valor
companhi a.

ender o regramento dado

0OS acionistas minori

mento do capital social d

a

Lo o RN ()

< N @ O

S principais mecani smos

bel eci mento de critérios
terminacdo do preco de e
da companhi a; (ii) o va
e valores ou no mercado
bes do mercado.
ionista diluido perde na
sentar um percentual i nf
ue a sua participacao
o | egal determina a nece
para o estabelecimento d
nviabilize a participacga

31/12/2024

Copyright © 2026 Consultor Juridico



e CONSULTOR JURIDICO

WWWw.conjur.com.br

Na Exposicao de Motivos da Lei das S. A. de 1976, a i
estabel ecer a necessidade de utilizacadao de um precgo
acao, de modo a evitar a diluicdo desnecesséaria e in
condicdes de acompanhar o aumento.

Tendo isso em vista, €& importante pontuar que a Lei
aci ma, ndo visa proibir a diluicdo de forma geral . A
represente uma violagcdo a@a norma. O ponto principal d
diluicdo de acionistas ocorra sempre de forma justif
afastando quai squer abusos de poder por parte dos ac
minoritarios. Nesse senti do, o art. 170, 8§ 7°¢°, da Le
de justificativa pormenorizada dos aspectos econdémic
escol hido

Em se ratando de companhia de capital aberto, o par
cotacdo de sua acdbes, a passo que, para companhi as
devera ser cal ulado com base, de forma conjunta ou
(rentabilidade futura e valor patrimonial)

Sob a perspectiva da companhia de capital fechado, p
patri moni al st4d sujeita ndo s6 as inconsisténcias d
precisam ser revisadas por um auditor independente),
método utilizado par a valiacdo do patrimdébnio da con
simples de avaliacédo (se comparado a p spectiva de
escol ha por esse paréametro admite variagdes i mportan
O preco de emisséao

Em relacdo ao parametr de rentabilidade, o desafi
patri monial, wuma ve gue o0s métodos sao diversos, ¢
desvantagens Dentr eles, 0o Qque atual mente €é mai s u
descontado, por representar o potenci al de geraca d
Di ante disso, o ponto mais iIimportante a ser obseryv
de precificacdo das novas acdes a erem emitidas As
adotado, o0s interesses de todos o0s acionistas estar éa
artigo 170, § 1°, da Lei das S. A. ser a tendi do

Al ém da protegcdo contra dilui¢do injustificada, o di
aumento do capital soci |l é mais uma das ferramentas
minoritéarios contra eventuais diluic¢cbes, ao tornar o
entre as participacdes j &4 existentes gqguando do aumen
S.A. I mportante pontuar que o direito de preferéncia
forma de integralizacdo das acdes a serem subscritas
em dinheiro, seja por meio da conferéncia de bens ( a
Al ém disso, o direito de preferéncia aplica-se a s
conversiveis em acdbes, tais como debéntures e bdnus
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objetivo da norma é evitar gque essas ferramentas per
mi noritarios, de m 0O que, posteriormente, quando da
mobiliarios em ac¢éo , haja uma diluicdo dos demai s a
Apesar disso, caso s acionistas ndao exercam seu dir
val ores mobiliarios, nao poderdao querer exercé-lo no
Por fim, nas sociedades anodénimas de capital fechado
S.A.), caso qualqguer dos acionistas resolva nao exer
acionistas poderdao subscrevé-I|las, respeitada sempre
Ssubscritores no capital social da companhia, de modo
dessas acdbes remanescentes

A conversao de Afac em capital soci al sob a
protecdo dos minoritarios

A partir da consideracdes acima, surgem dois import
aplicacaéa num evento de converséao d Afac: (1) de qu
preferéncia para fins de realizacdo de Afac? e (2) t
do aport e a efetiva apitalizacdao, como isso deve
precificacdo das novas acbes?

Quando da conversédao da Afac em capital social, o dir
aumentos dever a er respeitado em sua integralidade
realizados pelos acionistas a titulo de Afac nao ten
participacbdbes no capital social da companhi a. Na pr a
maj oritario, que fica a frente do dia a dia do negbc
dos demai s cionistas.

Nesse caso, 0 aumento do capital soci al companhi a
participacbes, inclusi e por meio da fixacg¢a do aume
somat 6ri o das Afacs a serem convertidas, de modo que
suas participagcdes com a integralizacdo do valor nec
J4 em relacdo a fixacdo do preco de emissao das acde
guestao é mais compl exa, especial mente quando héa div
assunto. Uma vez que nao existe um prazo para a conyv
possivel gue haja um decurso relevante de tempo ntr
sua capitalizac¢ao. Quanto maior for esse periodo, ma
adequado para sua precificacéao.

No caso de uma companhia de capital fechado, conforn
serem utilizados tera como base a rentabilidade fut
hi p6tese de adocédo do patrimébnio | iquido da companhi
guanto ao método de avaliacdo dos ativos, a avaliacgaia
ser suficiente para retratar a realidade da companhi
momento em que foi | evantado. Entre a realizac¢cdo do
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ter ocorrido mudancas significat
seu valor atrimoni al (de f or ma
patri mébnio | iquido como Unico pa
conversa de Afac se mostra pouc
parte dos acionistas minoritario
Por outro |l ado, caso seja adotad
moment o da aliacdo pode repres
ol ha-se para as perspectivas da
“fotografia” do presente. A infl
percebida a partir do seu aporte
Sendo ssim, adotar um método co
numa conversdao de Afac dificil me
aport e a conversa

Desse modo, o que se propbde nest
I ni cial mente, devera ser realiza
doi s momentos distintos, a época
modo a permitir uma comparacao d
devera ser complementada pela av
partir da i mplementacdo do aumen
par ametros, €é possivel ndao apena
realizaca do Af ac, mas também d
geracao de valor da companhi a.
Sendo assi m, na | inha do que aut
dos critérios ali indicados (qua
como a solucédo mais acertada, ev
confiabilidade dos acionistas mi
Font e: https://conjur.jumps.com.br/ 2024-dez-
aumento-de-capital/
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