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    RESUMO




    Este livro tem por origem o trabalho de conclusão de curso apresentado para obtenção do título de Especialista em Direito Empresarial com ênfase na Advocacia Empresarial, obtido pelo autor no Programa de Pós-Graduação da Pontifícia Universidade Católica do Rio Grande do Sul. Este texto é uma versão atualizada e ampliada do trabalho que trata da Sociedade Empresária e da captação de recursos. Para atingir o objetivo proposto, parte-se de análise teórica e geral, estudando-se todos os elementos e características da Sociedade Empresária e de como ela se diferencia das demais organizações civis e até mesmo das pessoas jurídicas de direito público. Depois de estabelecidos os conceitos básicos, parte-se para a análise das formas tradicionais de captação de recursos, que são velhas conhecidas da prática jurídica e empresarial. A segunda parte do trabalho propõe-se a analisar, com maior ênfase, um novo modelo de negócio jurídico que tem servido para as sociedades empresárias financiarem seus projetos. Na verdade, trata-se de um complexo de contratos, e não somente de um negócio jurídico. São os investimentos de risco, conhecidos pelas expressões no idioma inglês private equity e venture capital, que serão explicadas em detalhes ao longo do trabalho. A proposta desta monografia é abordar o tema pelo aspecto jurídico, relacionando com aspectos contábeis, econômicos e estratégicos. A base teórica para a elaboração do estudo contém não somente obras jurídicas, mas também das disciplinas de administração de empresas, contabilidade e economia. Por tal razão, também, alguns termos são importados dessas outras ciências, pois são importantes para compreender os negócios jurídicos típicos usados na captação de recursos e os novos contratos de private equity e venture capital, que passam a ser utilizados com maior frequência, no Brasil, a partir dos anos 2000, principalmente na segunda metade dessa década.


  




  

    Abstract




    This book is a revised version of the final paper written by the author in a Post-Graduation Course, which gave him the title of “Specialist in Business Law” at the Pontific Catholic University of Rio Grande do Sul. The present study deals with the fundraising by the entrepreneurial firm. To achieve the objective of this work, it starts by a theoretical and general analysis and by studying all the entrepreneurial firm’s characteristics and elements, and how does it differs from another civil organizations and legal persons of public law. Once established those basics conceptions, it proceeds to the typical fundraising methods that are very well known by the juridical and business practice. The second part of the study has the objective to analyze one new model of business contract that is useful to provide the possibility to the entrepreneurial firms financing their projects. Actually, it is not just one contract, but a complex of contracts that are known by their English name, Private Equity and Venture Capital, which will be explained later in this work. The purpose of this study is to make a legal and juridical analysis of those contracts, connecting with economics and accounting. The work is based on legal, strategic administration, economic and accounting doctrine. For that reason, a lot of non-juridical terms will be used in the present study, because they are very important to understand the different types of fundraising contracts and the Private Equity and Venture Capital practice that is gaining strength in the Brazilian market in the present moment and recent past.


  




  

    INTRODUÇÃO




    O presente trabalho tem por objetivo principal analisar as principais formas de captação de recursos econômicos e financeiros utilizados pelas sociedades empresárias para iniciar, desenvolver ou ampliar suas atividades empresariais. A pesquisa começa pelo estudo dos conceitos básicos de direito empresarial, analisando os elementos de uma Sociedade Empresária para, então, expor as formas de angariamento de recursos econômicos para o desenvolvimento da atividade.




    Existem diferentes fontes de recursos para as sociedades empresárias. Cada uma pode ser adequada para determinada situação, dependendo do estágio em que se encontra o empreendimento, dos objetivos estratégicos, da situação de fluxo de caixa da sociedade, entre outras situações. Os recursos financeiros podem ser obtidos mediante capital próprio ou por capital de terceiros. O capital próprio é, na verdade, o reinvestimento dos lucros da sociedade e o aporte do capital pelos sócios. O capital de terceiro é obtido por empréstimos bancários ou empréstimos de outros investidores, pela emissão de debêntures ou outros títulos. A diferença entre capital próprio e capital de terceiros, na verdade, envolve conceitos mais financeiros do que jurídicos, por isso se pode estranhar um pouco tal denominação. Uma modalidade mais recente de captação de recursos é a admissão na sociedade de um investidor de risco. São os casos de investimentos chamados pela expressão estrangeira de venture capital e de private equity.




    A segunda parte do trabalho abordará com mais detalhes essa “nova”1 modalidade de captação de recursos por meio de um parceiro investidor de risco nas formas de private equity e venture capital. Existe a necessidade de se realizar tal pesquisa, pois se constata uma precariedade de obras sobre esse tema no Brasil. O fato é que cada vez mais são procurados os diferentes tipos de se financiar uma atividade empresarial com recursos de terceiros, sendo que uma das alternativas mais interessantes pode ser o investidor de risco, dependendo da situação da Sociedade Empresária, conforme será analisado minuciosamente na segunda parte do presente estudo.




     




     


    




    

      

        1 Na verdade, não se trata de uma forma de investimento tão nova assim. Tem-se notícia, por exemplo, de que, no Rio Grande do Sul, a CRP Participações atua no mercado de investimentos de private equity e venture capital desde o início da década de 1980. Nos Estados Unidos, também, esse tipo de negócio também é praticado há muito tempo, desde meados do século passado.


      


    


  




  

    1. As sociedades empresárias




    1.1 Conceito de Empresário e de Sociedade Empresária




    Definir os conceitos básicos é fundamental em qualquer pesquisa jurídica. Assim, primeiro, deve-se analisar a Sociedade Empresária, seus conceitos e seus elementos. O conceito de Sociedade Empresária parte de compreensão do conceito de empresário e do conceito de empresa, este último utilizado popularmente como se fosse a própria Sociedade Empresária.




    Historicamente, duas teorias foram criadas para definir o objeto do direito comercial e conceituar o antigo comerciante (hoje empresário): subjetiva e objetiva2. A diferença entre elas é bastante tênue. O subjetivismo explícito, segundo Fábio Ulhôa Coelho, consiste na necessidade de filiação a uma dessas instituições de comerciantes, sendo somente os cadastrados regulados pelas normas de comércio3. O direito comercial surgiu a partir dos costumes comerciais, e os próprios comerciantes organizaram suas instituições, como as corporações de ofício, sendo cronologicamente, portanto, primeiro adotada a teoria subjetiva.




    A teoria objetiva determinava que comerciante era aquele que praticava os atos da mercancia como profissão habitual. Desenvolveu-se a teoria dos atos de comércio, que eram atos pré-definidos na lei como típicos do comerciante, sendo necessário, para caracterizá-lo como tal, a prática profissional e continuada desses atos. Nas palavras de Fábio Ulhoa Coelho, “O direito comercial passou, então, a buscar sua identificação na natureza do ato jurídico praticado e não no sujeito que o prática”4.




    O sistema legal brasileiro, desde a legislação anterior, adotou uma teoria mista. O Código Comercial foi criado no século XIX, influenciado pelo Código Comercial francês, acolhendo a teoria dos atos de comércio. Comerciante era aquele que fazia da mercancia a sua profissão habitual, e os atos de comércio eram previstos nas normas legais. Vale dizer, somente aquele que praticava os atos previstos na legislação como atos de comércio era considerado comerciante. De outro lado, exigiu a inscrição dos comerciantes nos chamados Tribunais de Comércio (teoria subjetiva).




    A evolução social e econômica do país passou a trazer alguns problemas práticos. Pela legislação comercial da época, nenhuma sociedade que tinha por objeto a prestação de serviços era considerada sociedade comercial. Enorme quantidade dessas sociedades foi constituída, sendo essa uma realidade não pensada na época da criação do Código Comercial. A Lei 6.404, de 1976, reguladora das sociedades por ações, previu que todas as sociedades anônimas, segundo seu artigo 2º, parágrafo 1º, são consideradas comerciais, independentemente do seu objeto. Esse dispositivo, de certa forma, acolheu a teoria da empresa no direito brasileiro, reconhecendo o caráter empresarial da atividade econômica organizada, porém somente aplicável às sociedades por ações.




    O Código Civil de 2002, que entrou em vigor em 1º de janeiro de 2003, adotou o modelo semelhante ao italiano de direito privado, reconhecendo a teoria da empresa como centro do novo direito empresarial. A legislação italiana unificou o direito civil e o direito empresarial na década de 1940. Neste ponto, é importante citar as ideias desenvolvidas por Asquini, que, ao estudar a legislação italiana, percebeu a ausência de um conceito de empresa, ideias que, posteriormente, influenciaram a redação do próprio Código Civil brasileiro de 2002. Asquini definiu, em sua obra, os “perfis da empresa”: subjetivo, objetivo, funcional e corporativo ou institucional. Esse jurista entendia que a empresa correspondia, ao mesmo tempo, àquele que desempenha a atividade, o empresário (perfil subjetivo); ao conjunto de bens, hoje chamado de estabelecimento (perfil objetivo); à própria atividade desenvolvida (perfil funcional); e, por fim, à reunião de fatores, ou seja, reunião organizada do empresário e colaboradores para desenvolver a atividade econômica (perfil corporativo).




    A teoria de Asquini já é superada em parte, pois o conceito jurídico de empresa adotado no Código Civil em vigor corresponde ao perfil funcional elaborado por esse jurista, sendo também o seu conceito econômico, ou seja, “a atividade econômica organizada para a produção ou a circulação de bens ou de serviços” (art. 966).




    A teoria da empresa tem cunho subjetivista, vale dizer, pois enfatiza o sujeito, regulando a atividade do empresário, sendo quem pratica a atividade econômica organizada para ser considerado empresário5. O Código Civil manteve a obrigação de inscrição do empresário nas Juntas Comerciais de seus respectivos estados (artigo 967), mas, mesmo sem fazê-lo, ele será considerado empresário se praticar a atividade econômica organizada e não se enquadrar nas excludentes previstas no parágrafo único do artigo 966 dessa mesma lei6. A falta de inscrição na Junta traz outras consequências ao empresário, uma espécie de penalidade pelo descumprimento do dever legal, mas não o descaracteriza como sujeito regulado pelo direito empresarial.




    Diante da evolução do direito comercial para o direito empresarial, passou-se a adotar a teoria da empresa para que diversas sociedades com caráter claramente comercial pudessem ser reguladas pelas normas específicas desse ramo do direito. Adotou-se o conceito econômico de empresa como conceito jurídico, e a partir daí extrai-se o conceito de empresário. Alguns doutrinadores debateram muito o tema, culminando na atual redação do artigo 966 do Código Civil, infra:




    Art. 966. Considera-se empresário quem exerce profissionalmente atividade econômica organizada para a produção ou a circulação de bens ou de serviços.




    Parágrafo único. Não se considera empresário quem exerce profissão intelectual, de natureza científica, literária ou artística, ainda com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercício da profissão constituir elemento de empresa.




    Percebe-se que a mudança é quase cópia do direito civil italiano, pois o Codice Civile diz, no artigo 2.082, no qual se define o Impreditore (empresário):




    Art. 2082 Imprenditore




    E’ imprenditore chi esercita professionalmente un’attività economica organizzata (2555, 2565) al fine della produzione o dello scambio di beni o di servizi (2135, 2195).




    A empresa, então, é a atividade econômica organizada, desenvolvida pelo empresário e pela Sociedade Empresária. Vale dizer, o centro desse conceito está no fator organização da atividade por aquele que a desempenha. Já empresário é aquele que desenvolve a empresa, ou seja, o sujeito da ação; a Sociedade Empresária, da mesma forma, é a sociedade (como sujeito) cujo objeto seja o desenvolvimento e a prática da empresa.




    Teorias não jurídicas, aplicáveis à administração de empresas, também ressaltam a organização como elemento. Em obra sobre empresas familiares, citando autores de ciências não jurídicas, Jaqueline Longhi Castaldello cita tais conceitos, em que se percebe a utilização da empresa como sujeito, algo que não corresponde à teoria jurídica7:




    Empresa como uma organização com personalidade jurídica própria, com cultura própria e independente de seus proprietários e administradores, com objetivo definido, que atuando como um sistema interage com variáveis do ambiente interno e externo no qual atua (ADCHI, 2006, p. 5).




    Bernhoeft (1989) também vê a empresa a partir do conceito de organização. Para ele, “a empresa é um complexo de relações pessoais” (BERNHOEFT, 1989, p. 118), uma unidade econômica, um sistema dividido em três subsistemas: o social, o técnico e o gerencial, que trabalham sempre conjuntamente, em todos os processos da empresa.




    É necessário, ainda, diferenciar as sociedades empresárias das sociedades simples, bem como estudar o conceito de sociedade. Assim, primeiro deve-se ter em mente a diferença dos conceitos de pessoas jurídicas de direito público e de direito privado, assim como distinguir as sociedades empresárias das sociedades simples, associações, fundações, etc.




    O direito brasileiro já superou a antiga discussão doutrinária sobre a existência da pessoa jurídica, pois ela é amplamente reconhecida pela legislação, doutrina e jurisprudência nacional. Na doutrina estrangeira, Karl Larenz afirma que o direito adota, em verdade, o “conceito formal de pessoa”, e não o conceito em seu sentido ético8, pois é pessoa quem é capaz de direitos e deveres9. Isso explica a existência da pessoa jurídica. O mestre brasileiro Pontes de Miranda solucionava o problema dizendo que o debate sobre ser real ou não a pessoa jurídica é um falso problema, pois a pessoa jurídica é um conceito do mundo do direito que não está no plano real, mas, sim, no plano jurídico10.




    Assim, o primeiro passo é diferenciar as pessoas jurídicas de direito público das pessoas jurídicas de direito privado. Para o tema estudado neste trabalho, não há grande proveito em analisar com profundidade as pessoas jurídicas de direito público, que são os entes da administração pública, entre elas, a União Federal, os estados, os municípios, o Distrito Federal, as autarquias etc.




    De outro lado, tem-se as pessoas jurídicas de direito privado, estas, sim, relevantes para o presente estudo. O Código Civil contém a lista das diferentes pessoas jurídicas, infra:




    Art. 44. São pessoas jurídicas de direito privado:




    I - as associações;




    II - as sociedades;




    III - as fundações.




    IV - as organizações religiosas; (Incluído pela Lei nº 10.825, de 22.12.2003)




    V - os partidos políticos. (Incluído pela Lei nº 10.825, de 22.12.2003)




    VI - as empresas individuais de responsabilidade limitada. (Incluído pela Lei nº 12.441, de 2011)




    Desse rol criado pelo Código Civil, somente as sociedades e a novel Empresa Individual de Reponsabilidade Limitada são destinadas ao desenvolvimento de atividades econômicas, enquanto todas as demais não se destinam a distribuir riquezas para os seus participantes, tendo função de defender algum outro tipo interesse comum de seus associados. Por exemplo, as associações são muito usadas para lazer, esportes, defesa de interesses de moradores de um bairro, entre outras atividades não econômicas, ou, pelo menos, atividades não destinadas a produzir riqueza e lucro para seus associados.




    As sociedades, por sua vez, podem ser simples ou empresárias. Tanto uma como outra tem por objetivo uma atividade econômica e com a finalidade de distribuir os frutos de sua atuação aos seus sócios. A diferença entre elas reside justamente na empresa. Empresa é, conforme citado acima, a atividade econômica organizada. A sociedade será empresária quando tiver por objeto a empresa (Código Civil, art. 982). A sociedade simples carece do requisito da organização, pois não explora a mão de obra de terceiros para desenvolver sua atividade principal, pois os próprios sócios ficam encarregados da atividade econômica. A Sociedade Empresária é mais complexa, pois usa mão de obra alheia, por meio de seus empregados e colaboradores para realizar a sua atividade-fim.




    Esse conceito, porém, encontra algumas dificuldades práticas, devido ao fato de algumas sociedades nitidamente não empresárias adotarem estruturas organizacionais complexas semelhantes às das sociedades empresárias. Atualmente, até mesmo escritórios de advocacia prestam seus serviços com alto nível de organização, e nem por isso o direito trata essa atividade econômica como empresária. Por isso, Alfredo de Assis Gonçalves Neto entende ser mais adequado definir a Sociedade Empresária por exclusão, uma vez que o artigo 966, parágrafo único, tem várias atividades que não são consideradas empresárias, apesar de o artigo 982 tentar definir a sociedade simples de forma residual, infra:




    Ou seja, para saber se uma sociedade é empresária, ou não, é preciso verificar se a atividade econômica a que se propõe não está excluída do conceito de empresário, segundo as ressalvas dos arts. 966, parágrafo único, e 971. Isso, em outros termos, significa ter por objeto atividade que não se inclua profissão intelectual ou rurícola. Sendo assim, pode-se dizer, mais corretamente, que será empresária toda sociedade que não tiver por objeto atividade que seja própria de atividade simples.11




    As sociedades podem ser constituídas em diferentes tipos societários. O direito brasileiro adota os seguintes tipos: sociedade em comum, sociedade em conta de participação, sociedade simples, sociedade em nome coletivo, sociedade em comandita simples, sociedade em comandita por ações, sociedade limitada e Sociedade Anônima.




    Os dois primeiros tipos societários citados no parágrafo anterior são classificados no Código Civil como sociedades não personificadas. A sociedade em comum (Código Civil, arts. 986 a 990) é aquela não registrada no período previsto pela lei. Todas as sociedades devem ser registradas, a simples, no registro civil de pessoas jurídicas, e a empresária, na Junta Comercial do estado onde tiver sua sede. A consequência do não registro é a responsabilidade solidária e ilimitada dos sócios por todas as obrigações sociais (Código Civil, art. 990). Outra sociedade sem personalidade é a sociedade em conta de participação. Esse tipo societário tem por característica principal a diferenciação de dois tipos de sócio: o ostensivo e o participante12. O sócio ostensivo é quem realiza a atividade social e aparece perante os terceiros, tendo os sócios dessa classe responsabilidade ilimitada e solidária pelas obrigações da sociedade; de outro lado, o sócio participante não aparece nos negócios praticados pela sociedade, limitando-se a dar sua contribuição financeira e ter participação nos resultados, sendo responsabilizado somente perante o sócio ostensivo nos termos do contrato social (Código Civil, arts. 991 a 996).




    Os demais tipos societários são sociedades personificadas. As principais diferenças entre elas são os níveis de limitação da responsabilidade dos sócios e a complexidade de suas administrações. Pela escolha de um ou outro tipo societário, o sócio terá sua responsabilidade mais ou menos limitada, variando também a complexidade da estrutura administrativa, podendo chegar a ter um complexo mecanismo com diferentes órgãos de administração dentro de uma estrutura hierarquizada de governança.




    As sociedades simples podem adotar os tipos societários simples e todos os demais, com exceção da Sociedade Anônima, que será sempre Sociedade Empresária. As sociedades cooperativas sempre serão sociedades simples. De outro lado, as sociedades empresárias podem adotar todas as formas societárias, menos as formas simples e cooperativas.




    A criação da Empresa Individual de Responsabilidade Limitada (EIRELI) constituiu tentativa do legislador brasileiros de extinguir o fenômeno das pseudossociedades integradas por dois sócios, em que um deles somente estava ali para possibilitar a limitação da responsabilidade, tendo, normalmente, participação ínfima. Essa criação, nova pessoa jurídica de direito privado brasileiro, tem alguns problemas que deverão ser resolvidos, sob pena de não se atingir a sua pretensão de estimular os empreendedores individuais a não criarem tais sociedades fictícias13. O problema prático mais importante é a exigência de capital mínimo de 100 vezes o salário mínimo, o que certamente impedirá muitos empreenderes individuais de usar essa forma de organização, dando continuidade ao estímulo de criação de pseudossociedades limitadas14. Existem outros problemas práticos15 e alguns de ordem teórica-jurídica que merecem ser apontados. Não houve respeito à teoria jurídica da empresa, usando o termo de forma inadequada. Tampouco se adotou nenhuma das duas soluções conhecidas mundialmente, que seria reconhecer a possibilidade de sociedade unipessoal ou criação de patrimônio de afetação do empresário individual, criando-se algo novo, uma pessoa jurídica com nomen juris que desrespeita a teoria jurídica empresarial consagrada nos anos 1940 na Itália, o que fragiliza o direito empresarial como ramo autônomo da ciência do direito, pois não existe seriedade nos termos científicos, ora significando uma coisa, ora outra.




    O tema deste estudo, vale ressaltar, são as sociedades empresárias e a captação de recursos. Assim, não serão analisadas com maior profundidade as sociedades sem personalidade, as sociedades simples e todas as demais pessoas jurídicas que não sejam sociedades empresárias. Apenas para concluir este tópico, então, a Sociedade Empresária é uma pessoa jurídica de direito privado que tem como objeto o desenvolvimento da atividade econômica organizada (a empresa).




    Outro aspecto relevante é o de que o presente estudo tem grande preocupação prática com o tema abordado. Assim, é importante revelar que, segundo dados do Departamento Nacional do Registro do Comércio (DNRC), a sociedade limitada é o tipo societário mais utilizado pelas sociedades empresárias; em segundo lugar, está a Sociedade Anônima. Isso ocorre porque são os dois tipos societários com maior limitação de responsabilidade dos sócios e maior separação patrimonial entre os sócios e a pessoa jurídica por eles integrada. A Sociedade Anônima perde em quantidade para a limitada, pelo fato de ser um tipo societário mais complexo e normalmente com maiores custos. Por essas razões, as sociedades anônimas são o tipo societário utilizado para grandes empreendimentos, enquanto as sociedades limitadas, normalmente, são mais comuns em empreendimentos médios e pequenos.




    1.2 A constituição das Sociedades Empresárias




    Quando se fala em constituição da Sociedade Empresária, quer-se dizer a criação da referida pessoa jurídica. As sociedades empresárias podem se constituir de formas diferentes, dependendo do tipo societário adotado.




    Seu ato constitutivo foi muito debatido no âmbito doutrinário. Os especialistas apresentaram diferentes teorias sobre a natureza jurídica de tal ato. Diziam uns que seria um ato coletivo; outros o classificavam como “ato complexo”. O “ato coletivo”, conforme sustentavam os defensores dessa teoria, é aquele no qual as diferentes vontades se unem, formando uma unidade, mas diferenciáveis entre si dentro da organização interna. Já a teoria do “ato complexo” entende que as vontades individuais perdem totalmente sua identificação unitária.




    Outra teoria que tentou explicar o fenômeno constitutivo das sociedades empresárias é a do “ato corporativo” (ou ato de fundação, ou, ainda, ato de união). O ato de constituição seria, por essa visão, um ato da própria sociedade nascente. A vontade dos sócios de constituir a sociedade não tem um valor jurídico autônomo e, por isso, se funde em uma só declaração: o ato corporativo. As vontades declaradas pelos sócios são elementos desse ato, que é expressão da própria sociedade.




    A teoria da instituição é mais uma das teorias anticontratualistas do ato constitutivo da Sociedade Empresária. Esta é tratada como uma instituição com um regulamento, cabendo aos sócios aderir a ele para ingressar na sociedade. Tal teoria é muito usada para explicar a sociedade por ações. No Brasil, inclusive, fica evidente a influência dessa corrente na elaboração da Lei 6.404, de 1976, que regula a Sociedade Anônima, sendo acolhida também por importantes doutrinadores nacionais, como Fábio Ulhoa Coelho (apenas no que tange à Sociedade Anônima e às sociedades em comandita por ações)16. De outro lado, Rubens Requião é contrário a essa posição, considerando-a inapta para explicar a natureza jurídica das sociedades empresárias17.




    Atualmente, há certo consenso em torno da teoria contratualista. A constituição da Sociedade Empresária dá-se por um negócio jurídico plurilateral firmado pelos primeiros sócios, denominado “contrato social”. Classifica-se esse contrato como plurilateral, pois tem como característica a manifestação de várias vontades, sendo que o vício em uma delas não provoca a nulidade de todo o negócio (como ocorre nos contratos bilaterais). O principal defensor de tal teoria é o italiano Tullio Ascarelli18.




    Essa, em verdade é a regra geral que vale para a constituição das sociedades limitadas e de todas as outras que não forem constituídas sob a forma de sociedade por ações (comandita por ações ou anônima), que são reguladas pela Lei 6.404/76. Existe diferença procedimental na formação e constituição da sociedade por ações e das sociedades com tipos societários regulados no Código Civil.




    A constituição de uma Sociedade Anônima obedece a um procedimento específico e diferenciado. Por tal razão, alguns doutrinadores importantes classificam-na como uma instituição, adotando a teoria institucionalista supramencionada. Além disso, existem diferenças de procedimento ao se constituir uma Sociedade Anônima, dependendo se o capital da nova companhia será aberto ou fechado.




    A Sociedade Anônima de capital fechado constitui-se pelo procedimento conhecido por subscrição particular. A subscrição particular pode ser por Assembleia Geral ou por escritura pública (Lei 6.404/76, art. 88). Os artigos 80 e 81 da Lei 6.404/76 estabelecem requisitos preliminares à criação de uma companhia, que devem ser observados tanto pelas sociedades de capital fechado quanto pelas de capital aberto. Eis os textos legais com as exigências preliminares:




    SEÇÃO I




    Requisitos Preliminares




    Art. 80. A constituição da companhia depende do cumprimento dos seguintes requisitos preliminares:




    I - subscrição, pelo menos por 2 (duas) pessoas, de todas as ações em que se divide o capital social fixado no estatuto;




    II - realização, como entrada, de 10% (dez por cento), no mínimo, do preço de emissão das ações subscritas em dinheiro;




    III - depósito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro estabelecimento bancário autorizado pela Comissão de Valores Mobiliários, da parte do capital realizado em dinheiro.




    Parágrafo único. O disposto no número II não se aplica às companhias para as quais a lei exige realização inicial de parte maior do capital social.




    Depósito da Entrada




    Art. 81. O depósito referido no número III do artigo 80 deverá ser feito pelo fundador, no prazo de 5 (cinco) dias contados do recebimento das quantias, em nome do subscritor e a favor da sociedade em organização, que só poderá levantá-lo após haver adquirido personalidade jurídica.




    Parágrafo único. Caso a companhia não se constitua dentro de 6 (seis) meses da data do depósito, o banco restituirá as quantias depositadas diretamente aos subscritores.




    Quando a via escolhida para constituição da sociedade por subscrição particular for a da Assembleia Geral, os fundadores deverão convocá-la para deliberação sobre a própria constituição da sociedade, aprovação do estatuto e, se for o caso, integralização em bens, para promover a sua respectiva avaliação. Nessa assembleia inaugural, todas as ações, independentemente da classe, darão direito a um voto, sendo que o estatuto deve ser aprovado de forma unânime, pois a maioria não tem poder de alterar o projeto de estatuto. Se não houver oposição de sócios que representam mais da metade do capital social, a sociedade é declarada constituída, sendo o próximo passo a eleição dos primeiros administradores da companhia, ainda dentro da primeira Assembleia Geral. Tudo conforme os artigos 86 e 87 da Lei 6.404/76.




    De outro lado, a subscrição particular por escritura pública para constituição de Sociedade Anônima de capital fechado deverá ser assinada contendo a) a qualificação dos subscritores, nos termos do artigo 85; b) o estatuto da companhia; c) a relação das ações tomadas pelos subscritores e a importância das entradas pagas; d) a transcrição do recibo do depósito referido no número III do artigo 80; e) a transcrição do laudo de avaliação dos peritos, caso tenha havido subscrição do capital social em bens (Lei 6.404/76, artigo 8°); e f) a nomeação dos primeiros administradores e, quando for o caso, dos fiscais.




    A constituição por subscrição particular descrita acima está expressa na Lei 6.404/76, no artigo 88 e em seus parágrafos, aplicando-se também, no caso de ser utilizada a via da Assembleia Geral, as regras contidas nos artigos 86 e 87.




    Existe também a possibilidade de que a companhia a ser constituída seja de capital aberto, ou seja, com ações negociáveis no mercado de ações da Bolsa de Valores ou no mercado de balcão. Nesse caso, existem outros passos a serem seguidos, diferenciando-se da constituição das sociedades anônimas fechadas. Adota-se o procedimento de subscrição pública, previsto nos artigos 82 e seguintes.




    Antes mesmo dos procedimentos legais, convém lembrar que a constituição de toda a companhia depende, antes de qualquer providência, de uma ideia. O ideal de criação de uma Sociedade Empresária nasce com seus fundadores. A Lei 6.404/76 prevê obrigações para eles, nos artigos 92 e 93, sendo que a inobservância de preceitos legais e dessas obrigações gera sua responsabilidade civil perante os prejudicados.




    Depois do surgimento da ideia, o processo de constituição da companhia de capital aberto deve seguir os seguintes passos:




    1) preliminarmente, o fundador deve realizar o depósito do artigo 80, inciso II, observando também as demais imposições desse artigo e do artigo 81, da mesma forma explicada para a subscrição particular;




    2) os fundadores devem elaborar um plano de negócios para apresentar a uma instituição financeira credenciada na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), com a finalidade de intermediar a subscrição pública de ações. A instituição financeira analisa o plano e, se aprová-lo, ou seja, se considerá-lo viável, comprometer-se-á a intermediar a negociação pública de ações por meio de um contrato conhecido no mercado por contrato de “Underwriting”. Existem diferentes modalidades desse documento, dependendo da qualidade do plano de negócios apresentado. O banco “Underwriter”, como é denominado contratualmente, pode confiar totalmente na nova companhia e desde logo subscrever as ações para revendê-las depois, obtendo os lucros no mercado acionário. Trata-se do “Underwriting Straigth” (firme). A segunda possibilidade de aprovação é o banco se comprometer a subscrever somente as ações que não forem subscritas na oferta pública; esse é o “Underwriting Stand By”. A terceira e última modalidade ocorre quando o banco aprova o plano, mas não se compromete a subscrever as ações da nova companhia, apenas a realizar os melhores esforços na oferta pública, para que todas as ações sejam subscritas no mercado acionário; trata-se do “Underwriting Best Efforts”;




    3) o próximo passo é elaborar o estudo de viabilidade econômica e financeira do empreendimento; o projeto do estatuto social (Lei 6.404/76, art. 83); e o prospecto (Lei 6.404/76, art. 84), organizado e assinado pelos fundadores e pela instituição financeira intermediária;




    4) depois de elaborar esses documentos, a companhia deve requerer registro na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), autarquia reguladora do mercado acionário aberto, devendo constar no requerimento os documentos citados no item anterior, conforme determina o artigo 82 da Lei 6.404/76;




    5) na sequência, depois de registrada a emissão das ações da nova companhia na CVM, realiza-se a Oferta Pública Inicial de Ações, momento em que serão oferecidas as ações da Sociedade Anônima “em constituição” (expressão que deve estar nos documentos até a declaração de constituição da companhia) ao público no mercado acionário aberto. Todas as ações devem ser subscritas, para que seja possível seguir o procedimento previsto na lei;
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