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RESUMO

O cenério econdbmico brasileiro tem sido bastante complicado nos dltimos anos. O
crescimento da economia nacional vivenciado até meados do primeiro mandato da ex-presidente
Dilma Roussef (entre 2011 e 2014) comecou a dar lugar a uma situacdo de recessdo sombria,

aumento do desemprego, inflacdo elevada, etc.

Aliada a tal retracdo econdmica esta o fato de que o mercado brasileiro, de um modo
geral, est4 cada vez mais complexo e com um elevado aumento da competitividade entre empresas
do mesmo setor. Dessa forma, tornou-se uma prioridade para as grandes companhias nacionais

buscar recursos/investimentos para conseguirem despontar no mercado.

Com a dificuldade de obtencdo de investimentos nacionais devido a recessdo no pais,
empresas como a Azul S.A. (“Azul”) e a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“GOL”) — cujos
casos serdo objeto de estudo neste trabalho — trataram de encontrar solucGes para aumentar a
atratividade do capital estrangeiro, ndo obstante a restricdo imposta as empresas de aviacdo de

participacdo de apenas 20% de investimentos estrangeiros.

Uma de tais solucbes foi justamente a tentativa de emissdo de acOes
superpreferenciais, que ttm a mesma natureza das acGes preferenciais “comuns”, porém com
privilégios econdmicos extremamente elevados. No caso da Azul, tais a¢les, apesar de custarem
75 vezes o preco de uma acdo ordinaria, teriam direito ao recebimento de valores 75 vezes o valor
dos dividendos distribuidos as acfes ordinarias, bem como 75 vezes o valor atribuido as acdes
ordinarias em caso de liquidacdo da companhia. No caso da GOL, o raciocinio € o mesmo, porém

o0 valor € um pouco menor: 35 vezes.

Este € o pano de fundo das a¢des superpreferenciais, as quais tomaram notoriedade
justamente devido a tentativa da Azul em introduzi-las no mercado em sua primeira tentativa de
abertura de capital em 24.05.2013, bem como no sucesso da GOL em sua implementacdo em
23.03.2015 e da prépria Azul em 07 de abril de 2017.



Palavras-chave: Ac¢des superpreferenciais; Azul; GOL.



ABSTRACT

The Brazilian economic scenario has been very complicated during the past few years.
The growth of the national economy occurred until the mid of the first term of office of former
president Dilma Roussef (between 2011 and 2014), and then it began to make leave to a situation
of severe recession, increase of the unemployment, high inflation, etc.

In parallel to such economic retraction, there is also the fact that the Brazilian market,
in general, has become more complex and with a high increase of the competition between
companies of the same sector. Therefore, it has become a priority for big national companies to

seek resources/investments in order to thrive in the market.

In view of the difficulty of attainment of national investments pursuant to the country’s
recession, companies like Azul S.A. (“Azul”) and Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (“GOL”)
— which cases will be object of the study of this paper — began to try to find solutions in order to
increase the attractiveness of foreign capital, notwithstanding the restriction imposed to civil
aviation companies to have the participation of only twenty percent of foreign investments.

One of such solutions was precisely the attempt to issue superpreferred shares, which
have the same nature as “common” preferred shares, but have extremely high economic privileges.
In Azul’s case, such shares, although they would cost seventy-five times the price of an ordinary
share, they would be entitled to receive dividends seventy-five times higher than an ordinary share,
as well as seventy-five times the amount attributed to ordinary shares in case of the liquidation of
the company. In GOL’s case, the rationale is the same, but the amont is slightly lower: thirty-five

times.

This is the background of the superpreferred shares, which have received notoriety
precisely because of Azul’s attempt to introduce them in the market in its first attempt to go public,

as well as in GOL’s success to implement it on March 23, 2015, and Azul’s on April 7, 2017.

Key Words: Superpreferred shares; Azul; GOL.
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1. INTRODUCAO E ESCOPO

Neste capitulo formularemos os principais questionamentos envolvendo as
acOes superpreferenciais no Brasil, 0s quais abordaremos e tentaremos responder neste
trabalho. Na sequéncia, explanaremos a justificativa pela escolha do tema, ou seja,

qual seria a sua relevancia.

1.1. PERGUNTAS E PESQUISA

Conforme ja mencionado acima no capitulo referente ao resumo deste
trabalho, na medida em que o cenario econdmico brasileiro passou a entrar em crise
houve um consideravel desaquecimento do mercado interno, bem como uma drastica

diminuicdo dos investimentos nacionais.

Dessa forma, as empresas brasileiras, para sobreviverem a crise, tiveram
gue buscar maneiras de se manterem ativas no mercado. Obviamente, cada empresa, a
depender de sua magnitude, setor de atuacdo e demais fatores de influéncia, teve um

desafio diferente ao buscar tais solucGes devido as particularidades de suas atividades.

A Azul, no contexto de sua tentativa de abertura de capital em 2013,
devido a restricdo regulatéria de limite de participacdo estrangeira em seu capital, teve
a criativa ideia de tentar emitir agdes chamadas superpreferenciais. Atualmente, a GOL
e a Azul possuem agdes superpreferenciais, implementadas, respectivamente em 2015
e 2017.

Na&o obstante, a emissao de tais acdes superpreferenciais esbarra em alguns
desafios. Seréd que, em vista da atual legislagcédo societaria em vigor, € legal emitir agdes
superpreferenciais? Da perspectiva do acionista controlador, seriam as acfes
suprepreferenciais uma possibilidade de diluicdo do risco da atividade econdémica?

Seriam as acdes superpreferenciais um mecanismo de alavancagem?
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1.2. JUSTIFICATIVA E OBJETIVO DO ARTIGO

O objetivo geral da pesquisa e deste trabalho é o de situar as acgdes
superpreferenciais como uma possibilidade legal ou ndo de alternativa para captacdao
de investimentos estrangeiros por companhias brasileiras que atuam em setores
regulados, i.e., com limites legais para participacdo de estrangeiros no capital social.

Para tanto, utilizaremos os casos da Azul e da GOL como bases de referéncia.
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2. HISTORICO DAS ACOES SUPERPREFERENCIAIS NO
BRASIL - OS CASOS AZUL E GOL

Neste capitulo, pontuaremos apenas o0s principais fatos e marcos
envolvendo as acdes superpreferenciais no Brasil como forma introdutoria para
trazermos mais adiante as discussdes sobre o assunto junto a CVM. Para tanto,

trataremos dos casos da Azul e GOL, as duas companhia pioneiras neste assunto.

O primeiro marco das agdes preferenciais ocorreu durante a primeira
tentativa de abertura de capital da Azul, em 24 de maio de 2013, cumulada com a oferta

publica de distribuicdo priméria e secundaria de aces.

Tendo em vista tal pedido de abertura de capital requisitado pela Azul, a
SEP, por sua vez, enviou, em 24 de junho de 2013, o OFICIO/CVM/SRE/SEP/N°
48/2013, por meio do qual destaca uma irregularidade no artigo 5° do proposto estatuto
social da Azul? por identificar que sua redagéo, devido a proposta de emissdo das agoes
superpreferenciais (com recebimento de dividendos 75 vezes maior que as acOes

ordinarias), ndo estaria de acordo com o disposto no artigo 15, §2 da Lei das S.A.3

Ja em 16 de agosto de 2013, a Azul protocolou carta em resposta ao
OFICIO/CVM/SRE/SEP/N® 48/2013, requisitando o cancelamento da oferta, bem

2 O paragrafo 3° do artigo da Azul dispunha que: “as acées ordindrias sdo conversiveis em acées
preferenciais, a critério dos respectivos titulares dessas a¢des, na propor¢do de 75 (setenta e cinco)
acBes ordinérias para cada acgéo preferencial, desde que estejam inteiramente integralizadas e néo
haja violacdo a proporcao legal de a¢6es ordindrias e preferenciais”.

O paragrafo 10° do artigo da Azul dispunha que: "as seguintes preferéncias e vantagens sdo garantidas
as acOes preferenciais de emissédo da Companhia: (i) prioridade no reembolso de capital; (ii) direito
de serem incluidas em oferta publica de aquisicdo de acGes em decorréncia da Alienacado de Controle
da Companhia nas mesmas condicBes e ao preco por agdo equivalente a 75 (setenta e cinco) vezes o
preco por acdo pago ao Acionista Controlador Alienante; (iii) direito ao recebimento de valores
equivalentes a 75 (setenta e cinco) vezes o valor atribuido as a¢ges ordinérias, em caso de liquidagéo
da Companhia, quando da divisdo dos ativos remanescentes entre os acionistas; e (iv) direito ao
recebimento de dividendos iguais a 75 (setenta e cinco) vezes o valor pago a cada ac¢éo ordinaria".

8 Art. 15, 82: “O niimero de a¢bes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio
desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das agoes emitidas.”

17



como contestando o posicionamento da SEP quanto as irregularidades apontadas.

Em complemento a carta de 16 de agosto, a Azul protocolou junto a CVM
outra carta em 01 de outubro de 2013 em defesa da legalidade das acOes
superpreferenciais. Todavia, em 15 de outubro de 2013, a GEA-2 (por meio do
RA/CVM/GEA-2/N°111/2013) e a SEP (por meio do OFiCIO/CVM/SEP/GEA-2/N°
317/2013) indeferiram o pedido de registro da Azul.

A Azul entdo recorreu de tal pedido em 29 de outubro de 2013, sendo que
a SEP ao analisar tal recurso (com o respaldo da manifestagdo da PFE — nos termos do
PARECER/N° 009/2013/PFE-CVM/PGF/AGU de 17 de dezembro de 2013) ratificou
seu entendimento a respeito do indeferimento do pedido de registro.

Sendo assim, o processo (agora com a numeragdo RJ2013/5993) foi
remetido ao Colegiado da CVM, o qual decidiu favoravelmente a Azul, e portanto a

possibilidade de emissdo de ac¢Oes superpreferenciais, em 31 de janeiro de 2014.

No entanto, devido a condig¢des ruins do mercado a Azul acabou por
desistir de se registrar na CVM (por meio de oficio enviado a CVM em 16 de agosto
de 2013), o que acabou por postergar a efetiva implementacdo das acOes

superpreferenciais na pratica.

Apesar de tal desisténcia, todo o esfor¢co da Azul no caso pavimentou o
caminho para que a GOL conseguisse, em 21 de janeiro de 2015, implementar uma
reestruturacdo societaria em que houve um desdobramento de ac¢fes na propor¢édo de
35:1, bem como a ampliacdo de alguns direitos das a¢des preferenciais nesta mesma

proporcao, por exemplo, o recebimento de dividendos.

Como consequéncia, (i) a BM&FBovespa manifestou-se perante a CVM
(em 17 de julho de 2015) com uma proposta de implementar alteracbes aos

Regulamentos de Listagem dos Niveis 1 e 2 de Governanca Corporativa e do Bovespa
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Mais — Nivel 2 (“Regulamentos”), inclusive uma flexibiliza¢do do pré-requisito de free
float minimo para acomodar a possibilidade de certas empresas de setores regulados e
com restri¢des a negociagdo de a¢bes aderirem aos segmentos especiais; e (ii) temendo
as possiveis consequéncias da listagem de companhias com ag6es superpreferenciais
(i.e., com uma estrutura alavancada como sera explicado abaixo), a AMEC manifestou

sua opinido, perante a CVM, contra a proposta da BMF&Bovespa.

Tais manifestacdes foram analisadas pela area técnica da CVM em parecer
datado de 9 de outubro de 2015, o qual nega a proposta da BM&FBovespa e faz
ponderacOes a respeito da legitimidade legal de estruturas alavancadas e seu impacto
na boa governanca das companhias, focando no tema da reestruturacéo societaria da
GOL, a qual envolveu agdes superpreferenciais. O Colegiado da CVM (em reuniéo de
13 de outubro de 2015) apesar de ndo entrar em detalhes com relacdo as estruturas
alavancadas e a boa governanca, ratifica o entendimento da area técnica de rejeitar a
proposta da BM&FBovespa e requisitar que as alteracBes aos Regulamentos sejam

sujeitas a audiéncia publica.*

Seria esta uma reviravolta no entendimento da CVM? Parece-nos
(corretamente) que ndo, tendo em vista que apesar do ressurgimento da discussao em
2015, em 07 de abril de 2017, a CVM aprovou o registro da Azul, a qual estabelecia

em seu estatuto a emisséo de ag¢Oes superpreferenciais.

4 Rio de Janeiro, BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Ata da reunifo do Colegiado n° 39 de 13
de outubro de 2015. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Diretora Relatora: Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes. Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2014. Disponivel em:
http://mww.cvm.gov.br/decisoes/2015/20151013 R1.html. Acesso em: 10 mai. 2017.
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3. DOS QUESTIONAMENTOS ENVOLVENDO AS ACOES
SUPERPREFERENCIAIS

Neste capitulo entraremos efetivamente nas discussdes envolvendo as
acOes superpreferenciais, i.e., as raz0es das empresas do setor aéreo em defenderem
tdo ferozmente a sua possibilidade de emissao e os motivos da area técnica da CVM

em contrario.

3.1. DAS DISCUSSOES A RESPEITO DAS ACOES
SUPERPREFERENCIAIS NO CASO DA AZUL E DA DECISAO DA CVM

Como apontado acima, a discussao surgiu quando da primeira tentativa da

Azul em abrir seu capital.

O problema apontado pela SEP (no OFICIO/CVM/SRE/SEP/NC 48/2013)
foi o de que ao propor a possibilidade de acGes superpreferenciais, a Azul estaria
desrespeitando o artigo 15, 82 da Lei das S.A. Isto pois, a propor¢do mencionada em
tal artigo (de no maximo 50% do total de acGes em acOes preferenciais) ndo estaria
apenas relacionada ao nimero absoluto de a¢cdes, mas também “de uma propor¢cao em
termos de aporte econdémico. Assim, o poder politico deve guardar uma relacdo com

o volume de recursos aplicado no negécio.’”

Em resposta, a Azul veementemente defendeu a legalidade da emissdo de
suas acgOes suprepreferenciais. Inclusive, anexou um parecer do renomado Nelson

Eizirik em seu favor.

Isto porque:

5 Rio de Janeiro, BRASIL. Comiss&o de Valores Mobiliarios. OFICIO/CVM/SRE/SEP/N® 48/2013.
Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Gerente de Registro 2: Alexandre Pinheiro Machado.
Superintendente de RelagcBes com Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 24 de junho de
2013. p. 12.
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(i) a restrigdo imposta pelo disposto no artigo 15, 82 da Lei das S.A.
“refere-se exclusivamente ao numero de acdes preferencias sem direito a voto, ou
sujeitas a restricdo desse direito em relacdo ao nimero total de a¢Bes nas quais se
divide o capital social da Companhia*®, 10go, se fosse a vontade do legislador estender

a restricdo esse assim o teria feito expressamente;

(i) a proporgdo de agOes preferenciais com o aporte econdmico néo foi
objetivada pelo legislador na medida em que ha possibilidade de estabelecer pregos de
emissdo diferentes entre acdes ordinarias e preferenciais, permitindo a possibilidade
de se angariar mais recursos provenientes das acoes preferenciais (lembrando a ligéo
de José Luiz Bulhdes Pedreira que a acdo preferencial serve para financiar capital
proprio da companhia’);

(ii1) os investidores de mercado (aqueles que preferem adquirir acOes
preferenciais) ttm como objetivo primordial aplicar seu capital e receber seu retorno

financeiro, sem se envolverem com a administragdo da companhia;

(iv) o poder politico dos acionistas ordinaristas em nada deveria estar

vinculado ao montante de recursos aportados por eles no negécio;

(v) o legislador, ao reconhecer preferéncias minimas a ac0es

preferenciais®, reconheceu que poderia existir uma disparidade dos direitos

6 Barueri, BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Resposta ao OFICIO/CVM/SRE/SEP/N°
48/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Procurador: John Peter Rodgerson. Barueri, 16 de
agosto de 2013. p.4.

7«4 principal funcdo da acdo preferencial é de servir de instrumento para financiar capital proprio da
companhia, mediante captacdo de recursos de agentes de poupanca que se dispde a exercer a fungéo
empresarial apenas no que diz respeito a aplicacio de capital de risco, mas que ndo desejam nem
aceitam interferir na dire¢cdo da empresa.” (Pedreira, José Luis Bulhdes. Financas e demonstragdes
financeiras da companhia. Rio de Janeiro: Forense, 1989, p.403.)

8 Art. 17: “As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais podem consistir: (...)

Il — em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele (...)

81, Il — direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos 10% (dez por
cento) maior gue o atribuido a cada acéo ordinaria (...)” (grifos nossos)
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econdmicos entre as acOes preferenciais e ordinarias, ndo estabelecendo limites

maximos e dando a liberdade de os acionistas convencionarem estes parametros; e

(vi) ndo ha vinculacdo legal necessaria de proporcao entre a emissdo de

acOes preferenciais emitidas e o capital social da companhia.

Em carta datada de 01 de outubro de 2013, a Azul complementa e reforga
0S argumentos acima argumentando que caso o deputado Emerson Kapaz (relator do
projeto de lei 3.519/97, a qual gerou a Lei 10.303/01, que mudou o limite da propor¢éo
entre agOes preferenciais e ordinarias de 2/3 para 50%) tivesse a intencdo de
estabelecer uma proporcdo entre 0 numero de acles e sua representatividade
econdmica ele assim o teria feito expressamente. Como ndo ha tal disposicéo, seria
entdo possivel pactuar “arramjos que sejam reconhecidos pelos acionistas, no

exercicio de sua liberdade de contratar”®

N&o obstante os esclarecimentos acima, a GEA-2 (por meio do
RA/CVM/GEA-2/N°111/2013) e a SEP (por meio do OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N°
317/2013) indeferiram o pedido de registro da Azul alegando que o entendimento de
ambos os 6rgéos era de que o artigo 15, 82 da Lei das S.A. “ndo trata somente de uma
proporcao em termos de quantidade de agdes, mas também de uma proporcdo em
termos de aporte econdmico, devendo o poder politico guardar relagédo com o volume

de recursos aplicado no negdcio *°. Isto, pois:

o Barueri, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resposta a comunicacdo de Exigéncias
OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N°282/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Procurador: John
Peter Rodgerson. Barueri, 01 de outubro de 2013. pp. 2-3.

9 Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/GEA-2/N°111/2013. Processo
CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Analista GEA-2: Gustavo André Ramos Inlbia. Gerente de
Acompanhamento de Empresas-2: Daniel Alves de Araujo de Souza. Superintendente de RelagcGes com
Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 15 de outubro de 2013. p. 6.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 317/2013.
Processo CVM n°® RJ2013/5993. Azul S.A. Gerente de Acompanhamento de Empresas-2: Daniel Alves
de Araujo de Souza. Superintendente de Relagbes com Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de
Janeiro, 15 de outubro de 2013. p. 2.
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(i) anteriormente (no Decreto-Lei 2.627/40), havia uma vinculacao entre a
emissdo de acdes preferenciais e o capital social, sendo que a leitura atual do artigo
15, 82 da Lei das S.A, deve ser feita da mesma maneira, pois estaria implicito o
entendimento de que a emisséo de acOes preferenciais sem direito a voto ndo poderia

ultrapassar a metade (das acfes em que se divide) o capital social,

(i1) a inteng&o do legislador ao reestabelecer o percentual de 50% seria de
obrigar o acionista controlador (maior ordinarista) a investir mais na companhia e,

portanto, prestar mais atencdo a sua manutenc&o;

(ii1) caso ndo houver uma proporcdo de equivaléncia econdmica entre as
acOes preferenciais e ordinarias, a reforma trazida pela Lei n® 10.303/01 ndo teria
efeitos caso determinada companhia emitisse acbes preferenciais com preco e
vantagens econdmicas na proporcado de 2:1 com relacdo as ac¢bes ordinarias. Nessa
linha, no caso da Azul, a proporcdo de 75:1 pode fazer com que o controle da
companhia seja exercido por apenas 0,7% (zero virgula sete por cento) dos recursos

aportados no capital social;

(iv) poderia haver um possivel desalinhamento entre o acionista
controlador e os demais acionistas preferencialistas, pois estes receberiam um
montante 75 vezes maior do que o controlador nos casos de alienacdo de controle e

liquidagdo da companhia e na distribui¢éo de dividendos; e

(v) a proporcao de 75:1 proposta ofende os principios da razoabilidade e

proporcionalidade.

Ao recorrer da decisdo ao Colegiado da CVM, a Azul reforgou todos os
seus argumentos ja previamente listados acima juntando até mesmo um parecer do ex-
diretor da CVM Luiz Leonardo Cantidiano. Vale, no entanto, destacar que nessa

manifestacdo, a companhia destaca alguns novos argumentos:
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(i) a restricdo imposta pelo artigo 181, Il da Lei n° 7.565/86% (conforme
serd devidamente analisada em capitulo separado abaixo) combinada com a
obrigatoriedade de manter um free float de no minimo 25% (vinte e cinco por cento),
de acordo com as regras de listagem dos segmentos diferenciados da BM&FBovespa,
praticamente impde as empresas do setor aéreo a necessidade de emissao de acdes
preferenciais para captar recursos. A Azul, dessa forma, traz um argumento nao apenas

juridico, mas também econémico a questao;

(i) os acionistas ao se tornarem “‘superpreferencialistas” terdo investido
um montante substancialmente maior que os ordinaristas, 0 que seria mais um motivo

para justificar as vantagens concedidas a tais agdes superpreferenciais;

(i) a interpretacdo sistematica do artigo 15, 82 da Lei das S.A. juntamente
com a leitura de seu artigo 110" apenas estabelece uma proporcao entre poder politico
das acdes votantes e a distribuicao da participacao no capital social, (i.e., com relacdo
a “representatividade do poder politico das a¢oes votantes, em relagdo ao total de
acées emitidas ), de forma a n3o criar uma desproporgdo por votos desiguais entre
classes de acbes, bem como determinar que “uma por¢do minima das agoes
representativas do capital votante (atualmente 50%) deva ter direito de voto em todas
as matérias objeto de deliberacdo em assembleia geral” * 1.0go, se, hipoteticamente,

fosse admitido o racional de uma proporcionalidade entre poder politico de todas as

L Art. 181: “A concessdo somente serd dada a pessoa juridica brasileira que tiver: (...)
Il — pelo menos 4/5 (quatro quintos) do capital com direito a voto, pertencente a brasileiros,
prevalecendo essa limitagdo nos eventuais aumentos de capital social (...)”

12 Art. 110: “A cada agdo ordindria corresponde 1 (um) voto nas deliberagées da assembleia-geral.

()

§2 E vedado atribuir voto plural a qualquer classe de a¢ées.”’

s

3 Barueri, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Apelacdo ao OFICIO/CVM/SEP/GEA-
2/N°317/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Diretor de Relagfes com Investidores: John
Peter Rodgerson. Barueri, 29 de outubro de 2013. p. 17.

4 Barueri, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Apelacdo ao OFICIO/CVM/SEP/GEA-
2/N°317/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Diretor de Relagfes com Investidores: John
Peter Rodgerson. Barueri, 29 de outubro de 2013. p. 17.
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acoes e a distribuicdo da participacdo no capital social, o disposto no artigo 17, 81, Il
da Lei das S.A. (pagamento de dividendos no minimo 10% superior aos dividendos
pagos a agdes ordinarias) ndo seria valido e eficaz. Sem contar que o artigo 170 da Lei

das S.A. ndo veda a fixacao de precos diferentes a classes de acdes diferentes; e

(iv) deveria prevalecer neste caso o principio da legalidade por meio do

qual tudo o que ndo é proibido seria permitido.

Como resposta a apelacdo feita pela Azul ao pedido de indeferimento de
registro na categoria A, a SEP (por meio do RA/CVM/SEP/GEA-2/N°131/2013)
reiterou o indeferimento alegando novamente os argumentos ja apresentados acima,
reforcando basicamente que a intencdo do legislador desde os primordios da
regulamentacdo das acgbes preferenciais fora a de limitar a “capacidade de
alavancagem do acionista controlador (...) em rela¢do aos preferencialistas”® a0

fixar o limite de emissdo de acOes preferenciais ao capital social da companhia. No

entanto, como complemento, alega também que:

(i) uma limitacdo imposta por outra lei, no caso a Lei n° 7.565/86, ndo

justifica o descumprimento de uma lei societaria; e

(i) ao estabelecer o pagamento de dividendos na proporcdo de 75:1, a
“Azul parece ndo se enquadrar nas situagoes conhecidas como “superpreferenciais”,
uma vez que as acOes ndo representam uma grande vantagem econdmica aos
preferencialistas, apenas traduzem parte da diferenca nos aportes econémicos’®,

pois o preferencialista teria de pagar 75 vezes mais 0 preco de uma agdo ordinaria.

% Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/SEP/GEA-2/N°131/2013.
Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Analistas GEA-2: Ivo Martins Daher e Gustavo André
Ramos Inubia. Superintendente de RelagGes com Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 12
de novembro de 2013. p. 16.

1% Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/SEP/GEA-2/N°131/2013.
Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Analistas GEA-2: Ivo Martins Daher e Gustavo André
Ramos Intbia. Superintendente de Relagdes com Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 12
de novembro de 2013. p. 21.

25



Consultada sobre o caso, a PFE manifestou seu entendimento a favor dos

argumentos levantados pela SEP. Destaque para 0s argumentos de que:

(i) a intencdo do legislador, pelo histérico da regulamentacédo, era a de

estabelecer uma proporcionalidade entre todas as a¢bes emitidas e o capital social'’;

(i) a regra do artigo 15, 82 da Lei das S.A. € uma norma cogente e
essencial para a manutencdo do equilibrio do poder politico entre os acionistas de uma

sociedade por acoes;

(ili) ao ja preestabelecer um preco 75 vezes maior para as acdes
preferenciais, a Azul, apesar de a Lei das S.A. ndo proibir a distingdo de preco entre
acOes de classes diferentes, estaria agindo contra o espirito da Lei das S.A. que
preconizaria a utilizacdo da emissao de acdes pelo valor econémico e ndo um preco

arbitrariamente determinado; e

(iv) caso a interpretacdo da Azul prevalecesse, é questionado o que
impediria uma companhia de fixar parametros ainda mais dispares, possibilitando que
0 controle de determinada companhia possa ser exercido com 0,000001% do capital

social.

Finalmente, passemos a decisdo do Colegiado da CVM. Comegaremos
com o0 posicionamento da diretora relatora do caso, Ana Dolores Moura Carneiro de

Novaes.

Y “Em suma, a questdo da limitacdo a emissdo de acdes preferenciais pode ser compreendida
facilmente a partir da metafora do cabo de guerra: o limite maximo dado ao empresario-empreendedor
privado para criar ou expandir a companhia, mediante associacdo com terceiros sem direito a voto,
estd condicionado a manutencdo de uma dada parcela do capital social correspondente as agdes
ordinarias, que conferem aos seus titulares a plenitude dos direitos de socios.”

(PARECER/N®009/2013/PFE-CVM/PGF/AGU. p. 20)
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Apds a analise dos méritos apresentados pela Azul em face aos argumentos
dos 6rgdos técnicos da CVM, a diretora relatora concluiu pela “legalidade do art.
5°do estatuto da AZUL™®,

As justificativas para tal voto foram as seguintes:

(i) ndo héa de se falar em uma proporcionalidade entre o capital injetado e
0 numero de ac¢des (direitos politicos em relacdo aos econdmicos das acdes) na medida
em que a Lei das S.A. permite ages sem valor nominal. A Lei das S.A., em seu artigo
15, 82, faz referéncia expressa apenas ao nimero de acdes;

(if) o interesse primario de acionistas preferencialistas ndo é a participacao

na administracdo, mas sim o recebimento de dividendos;

(iii) a Lei das S.A, ao permitir a distribuicdo de dividendos ao menos 10%
superiores as acdes preferenciais, criou um minimo e ndo um maximo, sendo que ndo

cabe a CVM impor limites, tendo em vista que a propria Lei das S.A. ndo o fez;

(iv) apesar de a Lei das S.A. conter diversas normas gque sao cogentes, ha
prevaléncia da liberdade de contratar das partes com relacdo a divisdo dos resultados

da companhia entre seus acionistas;

(v) ndo pode a CVM indeferir um pedido de registro pelo mero fato de
existir um possivel risco de conflito entre o acionista controlador e minoritarios
(preferencialistas neste caso) derivado da estrutura societaria da companhia. Eventual
pobre governanca deve ser precificada pelo mercado e eventuais descumprimentos dos
deveres de um acionista controlador devem ser analisados dentro do devido processo
legal da CVM;

18 Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Declaracio de Voto ao Recurso contra
indeferimento de Pedido de Registro Inicial de Emissor de Valores Mobiliarios - Categoria A - Sem
Oferta Concomitante. Processo CVM n® RJ2013/5993. p. 51. Azul S.A. Diretora Relatora: Ana Dolores
Moura Carneiro de Novaes. Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2014. Disponivel em:
http://mww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-3.pdf. Acesso em: 29 mai. 2017.
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(vi) deve-se prezar neste caso pela defesa dos principios da livre iniciativa,

liberdade de escolha e autonomia das pessoas; e

(vii) ndo ha certeza de que um eventual impedimento imposto pela CVM
de ndo registrar a Azul beneficie os atuais acionistas minoritarios, pois a companhia
estaria impossibilitada de adquirir recursos por meio do mercado de capitais. Logo, as

desvantagens em negar o pedido de registro seriam maiores do suas vantagens.

O unico entendimento em que a diretora relatora concordou com a SEP foi
o fato de que h4 um risco de conflito entre o acionista controlador e os preferencialistas
minoritarios pelo fato de o acionista controlador deter a maioria dos votos, tendo
investido um montante bem menor na companhia. Sendo assim, ela exige que este

risco seja apontado no formulario de referéncia.

Na sequéncia, manifestou-se a diretora Luciana Pires Dias de forma a
acatar o pedido de reconsideracdo da Azul. Em seu voto, a diretora basicamente coloca

que:

(i) “embora um estrutura de capital na qual todos os acionistas tenham os
mesmos direitos politicos e econdmicos possa, na maioria dos casos, contribuir para
um maior alinhamento, ha inmeros mecanismos possiveis para alavancar os poderes
politicos de certos grupos dentro da companhia”*® tais como, uso de mecanismos
como os derivativos, empréstimos de agdes, acordos de acionistas ou até mesmo a
inclusdo de clausulas estatutarias que limitem o voto de todos os acionistas a uma
porcentagem pequena do capital, de forma que mesmo um acionista expressivo
somente possa votar com o limite pré-estabelecido. Todos esses mecanismos também

geram uma desproporcionalidade entre o valor investido por cada acionista e o poder

% Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Declaragdo de Voto ao Recurso contra
indeferimento de Pedido de Registro Inicial de Emissor de Valores Mobiliarios - Categoria A - Sem
Oferta Concomitante. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Diretora: Luciana Dias. Rio de
Janeiro, 31 de janeiro de 2014. p. 6. Disponivel em:
http://mww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-3.pdf. Acesso em: 29 mai. 2017.
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politico obtido, além de, claro, serem licitos e amplamente utilizados. Fica muito
complicado defender a coibi¢do de todos os mecanismos que geram algum tipo de
distorcdo entre os direitos politicos e econdmicos das a¢des, ndo apenas pelo fato de
serem inlmeros 0s mecanismos, mas também porque eles possuem outras fungoes,

sendo a distor¢cdo apenas um efeito colateral (as vezes nem desejado pelas partes);

(i) a leitura da Lei das S.A. é clara ao permitir a emissdo das acles
superpreferencias como pretendido pela Azul. O entendimento da SEP advém de uma
interpretagdo muito tortuosa e indireta ao tentar criar um limite para as vantagens

econdmicas, o que resulta em uma discussio “ingloria” sobre qual seria este limite;

(ili) a estrutura da acdo superpreferencial parece um método mais
transparente e direto do que os demais métodos de alavancagem de direitos politicos,
podendo-se até dizer que esta seria a real vantagem aos preferencialistas em

compara¢do aos outros métodos de alavancagem;

(iv) a estrutura das acdes superpreferenciais ndo geram automaticamente
situacdes de conflito de interesses entre companhias do mesmo grupo, como em
estruturas piramidais (cuja estrutura de sobreposi¢cdo de companhias pode criar

diversas oportunidades de expropriacéo);

(v) a proposta da Azul para suas agdes superpreferenciais realmente
assegura vantagens aos seus detentores, sendo a principal delas o valor a ser pago a
elas em caso de oferta publica de alienac&o de controle, o que auxilia no alinhamento
dos interesses entre os preferencialistas e o acionista controlador e, portanto, mitiga a

disparidade entre os poderes politicos e a contribuicdo pecuniaria;

(vi) a estrutura de governanca a ser adotada pela Azul asseguraria uma
participacdo expressiva dos preferencialistas na administracdo da companhia

(participagédo no conselho de administracdo e veto em certas decisdes importantes);
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(vii) a argumentacdo da SEP de pautar sua decisdo em uma leitura dos
interesses historicos da Lei das S.A. é descabida, pois o contexto (e os problemas) do
mercado de capitais atual mudou. Hoje, ha diversos mecanismos de governanga (regras
dos segmentos especiais da BMF&Bovespa, exigéncias de governanca dos proprios
investidores, etc.) que colaboram com a defesa dos interesses dos minoritarios de
forma muito mais efetiva do que antigamente. Muitos destes mecanismos de protecao
ja estariam ou seriam implementados na Azul. Logo, ndo cabe a CVM realizar um
esforco interpretativo para tentar coibir uma estrutura que poderia apresentar um
eventual risco de alinhamento entre acionistas, tendo em vista os diversos mecanismos

de boa governanca existentes; e

(viii) em estruturas envolvendo um modelo de private equity, de um lado
ha investidores dispostos a financiar uma empreitada e de outro, 0 empreendedor com
seu projeto. Em casos assim, como na Azul, o arranjo societario ndo consegue se
resumir apenas aos recursos aportados, pois o interesse dos investidores ndo é
administrar a companhia diretamente e o investidor ndo teria recursos suficientes para
conseguir garantir o controle da empreitada. Logo, a estrutura de acOes

(super)preferenciais na realidade possibilita 0 alinhamento de interesses nesse caso.

O diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes acompanhou o voto da

diretora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes.

3.2. ANALISE PELA CVM DAS PROPOSTAS DE
ALTERACAO AOS REGULAMENTOS DE LISTAGEM DOS NIVEIS 1 E 2
DE GOVERNANCA CORPORATIVA E DO BOVESPA MAIS — NIVEL 2

Com a decisao do Colegiado da CVM ao Processo RJ2013/5993, parecia
que a questdo das superpreferenciais havia sido pacificada. No entanto, novo capitulo
da discusséo surgiu quando da analise pela GEA-2 (em parecer datado de 09 de
outubro de 2015) das propostas de alteracéo, sugeridas pela BMF&Bovespa (em 17 de

julho de 2015, logo apds a implementacdo das acdes superpreferenciais pela GOL),
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aos Regulamentos. Neste parecer a GEA-2 analisa também as considera¢fes da AMEC

sobre 0 assunto.

Ha dois assuntos correlacionados analisados. O primeiro deles refere-se a
critica com relacdo a mudanga na definicdo de “Percentual Minimo de A¢des em
Circulagdo” nos Regulamentos proposta pela BMF&Bovespa para flexibilizar a
admisséo de certas companhias pertencentes a setores regulados (e sujeitas a restricoes
de negociacdo de agdes e cujas estruturas estariam alavancadas), como € o caso de
empresas do setor da aviagdo civil no Brasil. O segundo ponto, o qual é de importancia
para este trabalho, é uma critica a decisdo da CVM com relagdo ao caso da Azul

(RJ2013/5993) ao supostamente ratificar a legalidade de estruturas alavancadas.

De forma breve, com relacdo as mudancas aos Regulamentos, a
BM&FBovespa havia sugerido que o computo do free float (um dos requisitos para a

listagem) fosse realizado da seguinte maneira:

“(i) 25% (vinte e cinco por cento) do total do capital social

da Companhia; ou

(ii) 50% (cinquenta por cento) do total das classes de acdes
preferenciais admitidas a negociacéo, desde que as acdes
ordindrias ndo sejam admitidas a negociacao,
exclusivamente na hipdtese de Companhia sujeita a restricdes
legais ou regulatérias, devidamente comprovadas, que
restrinjam significativamente a negociacdo de acdes

ordindrias. "

A drea técnica questiona esse texto, pois ele (i) poderia ser interpretado de

2 Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/GEA-2/N°148/2015. Processo
CVM n°® SP2015/0279. BM&FBovespa. Analista GEA-2: Paulo Roberto Portinho de Carvalho. Gerente
de Acompanhamento de Empresas 2: Guilherme Rocha Lopes. Superintendente de RelacGes com
Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 09 de outubro de 2015. p. 1.
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forma a significar que a companhia seria admissivel nos segmentos especiais apenas
pelo fato de poder negociar suas agdes, e (ii) ndo é claro se tal negociabilidade das

acOes deve ser aplicavel para todas as classes de acdes de determinada companhia.

ApOs uma intensa troca de entendimentos e até mesmo consulta pablica
sobre o assunto, a BM&FBovespa decidiu por estabelecer que: “Na hipotese de
ingresso no Nivel 2 de companhia sujeita a restricdes legais ou regulatorias,
devidamente comprovadas, que limitem significativamente a negociacdo de acfes
ordinarias, a companhia podera manter acdes em circulacdo em percentual
correspondente a, no minimo, 50% (cinquenta por cento) do total das agdes

preferenciais” .

Passemos a0 assunto mais importante, ou seja, a critica feita pela area
técnica da CVM a respeito das estruturas alavancadas, principalmente as acoes

superpreferenciais.

O autor (Paulo Portinho) admite que ndo hd impedimento legal para a
emissdo de acOes superpreferenciais, pois a Lei das S.A. é silente quanto a imposicao

de limites para as vantagens dadas as acOes preferenciais. No entanto, alega que:

(i) a afirmacdo de que a decisdo do Colegiado quanto ao Processo
RJ2013/5993 teria legitimado as estruturas alavancadas na companhias. Ademais, 0
legislador ndo teria imposto um limite para a desproporcionalizacdo entre direitos
politicos e econdmicos das agoes, pois “é uma estrutura que ndo parece ter sentido
econdmico, ao menos para Companhias Abertas que exple a captacdo de poupanca
popular (...) ou seja, ndo seria necessario impor limites maiores do que a

racionalidade econémica e financeira imporia .22

2 BM&FBOVESPA. Séo Paulo, 2017. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-
listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/;: Acesso em: 12 mai. 2017.

22 Rjo de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/GEA-2/N°148/2015. Processo
CVM n° SP2015/0279. BM&FBovespa. Analista GEA-2: Paulo Roberto Portinho de Carvalho. Gerente
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http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/

(i) as preferéncias permitidas pela Lei das S.A. tinham como objetivo
oferecer uma vantagem econémica proporcional a supressdo do direito de voto e ndo

permitir a criacdo de estruturas alavancadas como a da GOL;

(iii) antes da reestruturacéo, a GOL possuia cerca de 137 milhGes de acbes
ordindrias e 133 milhGes de preferenciais, sendo que apds a reestruturacéo
(desdobramento das ordinarias na propor¢do de 35:1) a GOL passou a deter quase 5
bilhdes de acdes ordinarias. Ademais, ha algumas matérias (tais como transformacao,
incorporacado, ciséo e fusdo da companhia, aprovagdo de contratos entre a GOL e sua
controladora, etc.) em que os preferencialistas tém voto. No entanto, como resultado
do desdobramento das a¢des ordinérias (e tendo em vista o principio do one share one

vote?®), o direito concedido aos preferencialistas fica demasiadamente deficitario;

(iv) outra distorcdo seria com relacdo aos direitos de supervisdo. Um
acionista preferencialista que antes possuia 5% do capital social passou a deter apenas
0,26%. Deveria ele ser privado de seus direitos inerentes aquele que possui 5% do

capital social?

(v) na tentativa de suprimir tais distor¢des, a GOL, para mascarar as
disparidades causadas pelo desdobramento de acdes, teria se utilizado do conceito de
“Participag¢do nos Dividendos” como substituto para a expressdo “participa¢ées no
capital social” utilizada de parametro na Lei das S.A. nos casos dos itens “iii” e “iv”
acima. O artigo 53 do estatuto dispde que: “Para fins deste Estatuto social: (a) a
Participacdo nos Dividendos detida por qualquer acionista ou representado por um
determinado numero de ac¢des seré expressa como uma porcentagem, que ndo levara
em consideracéo a existéncia de lucro ou sua distribuicdo em determinado exercicio

social (...)”. Paulo Portinho a esse respeito coloca que: “A GOL tinha cerca de 270

de Acompanhamento de Empresas 2: Guilherme Rocha Lopes. Superintendente de RelacGes com
Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 09 de outubro de 2015. p. 7.

28 Art. 110 da Lei das S.A.: “(...) §2 E vedado atribuir voto plural a qualquer classe de acées.”
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milhdes de ac¢les antes da reestruturacéo, o que significa que bastariam 13,5 milhGes
de acbes a um acionista para ter os direitos garantidos a quem tem 5% do capital
social. Com a configuracdo posterior (5,174 bilndes de ac¢des), seriam necessarias
258 milhdes de acbes para perfazer os 5% do capital social. A GOL afirma em seu
estatuto que estaria garantido esse mesmo direito aos preferencialistas que detiverem
5% da “participagdo nos dividendos”. Isso parece garantir ao preferencialista que
antes tinha 13,5 milhdes de agbes o direito que seria perdido (...) [sendo que], na
pratica, esses 13,5 milhdes de acdes representam, apds a reestruturacdo, apenas
0,26% do Capital Social "**. Dessa forma, a GOL estaria, pois, admitindo que ha certos
direitos concedidos a acionistas que ndo estdo necessariamente vinculados ao nimero
de acbes, mas sim a participacdo destas em termos econémicos, em linha com o

entendimento da SEP e da PFE no caso da Azul;

(vi) outro resultado negativo desta estrutura alavancada estaria relacionado
a0 85 do artigo 4 da Lei das S.A.% Isto pois, na estrutura anterior da GOL, bastariam
10% dos preferencialistas para que eles pudessem continuar como acionistas, sendo
que atualmente mesmo que todos os preferencialistas ndo adirem a oferta publica, eles
poderdo ser removidos da companhia. A Lei das S.A. neste caso é expressa ao
estabelecer como referéncia 0 nimero de acdes e ndo a “participacdo nos dividendos ",

e

(vii) a justificativa da GOL de que o limite de participacdo estrangeira
imposto pelo CBA (termo definido e explicacdo da limitacdo no préximo capitulo)

restringiria a capacidade de capitacdo ndo é suficiente para justificar a alavancagem,

24 Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/GEA-2/N°148/2015. Processo
CVM n°® SP2015/0279. BM&FBovespa. Analista GEA-2: Paulo Roberto Portinho de Carvalho. Gerente
de Acompanhamento de Empresas 2: Guilherme Rocha Lopes. Superintendente de RelagcGes com
Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 09 de outubro de 2015. p. 8.

2 Art. 4, 85: “Terminado o prazo da oferta piiblica fixado na regulamentacéo expedida pela Comissdo
de Valores Mobiliarios, se remanescerem em circulacdo menos de 5% (cinco por cento) do total das
acBes emitidas pela companhia, a assembléia-geral podera deliberar o resgate dessas ac¢6es pelo valor
da oferta de que trata o § 4o, desde que deposite em estabelecimento bancério autorizado pela
Comissao de Valores Mobiliarios, a disposi¢do dos seus titulares, o valor de resgate, ndo se aplicando,
nesse caso, o disposto no § 60 do art. 44,
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pois bastaria que o controlador acompanhasse 0os aumentos de capital. Ademais, a
subscricdo pelo controlador de sua parte em capitalizagOes seria um sinal positivo para

0 mercado de confianga no negocio.

Como ja apontado acima, o Colegiado da CVM (agora com uma
composicdo completamente diferente daquela que julgou o RJ2013/5993) entendeu
pela indispensavel realizacdo de audiéncia publica para discutir as propostas de
mudancas aos Regulamentos, porém em nada comenta sobre a questdo das estruturas

alavancadas e/ou as acOes superpreferenciais.
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4, REVISAO DA LEGISLACAO - DA RESTRICAO DE
PARTICIPACAO ESTRANGEIRA NO SETOR AEREO NACIONAL

Abordaremos neste capitulo a limitacdo de participacdo estrangeira
imposta pelo Estado a empresas do setor da aviagdo civil no Brasil. Faremos também
um breve relato da evolucdo da atividade aeronautica para contextualizar a razdo da

ferrenha regularizacéo do setor.

4.1. BREVE HISTORICO DA AVIACAO CIVIL NO BRASIL

O setor aéreo, desde o principio, sempre foi considerado um segmento de
alta importancia para as nagdes e, portanto, havia e ainda ha a concep¢do da
necessidade de os Estados tratarem e regularem de forma bastante cuidadosa essa

atividade.

No inicio, 0 motivo da intervencdo estatal nesta atividade era basicamente
devido a sua relevante relagdo com o setor militar, importando em matéria de soberania
e seguranca nacional. Logo na sequéncia, com a expansdo da utilizacdo de aeronaves,
foi a vez de os Estados utilizarem os aviGes para a realizacdo de servigos de correio, 0

qual e ainda hoje monopolio estatal em varios paises.

Seguindo nessa linha, quando da constatacdo de que o transporte de cargas
e passageiros poderia ser uma atividade a ser explorada, passou-se a realizacdo da
exploracdo da atividade da aviacéo civil. A depender da situacdo politico-econémica,

cada pais adotou um de dois possiveis modelos de exploracéo econdmica.

De um lado havia paises como a Franca e a Unido Soviética, nos quais 0s
Estados tinham uma atuacao direta. Nesses casos, as companhias aéreas ndo possuiam
apenas um viés econémico (obtencdo de lucro), mas também um objetivo politico. No

caso da Air France, por exemplo, ela tinha a prerrogativa de estimular as relacGes entre
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seu pais sede e as antigas col6nias francesas. A Aeroflot tinha um propoésito similar:

incentivar a aproximacao dos diversos (ex-)paises que compunham a Unido Soviética.

O outro modelo consiste na permissdo pelo Estado para que a exploracao
da aviacdo civil pudesse ser feita pela iniciativa privada. No entanto, havia a
necessidade de criacdo uma agéncia reguladora nacional para ditar as regras. E o caso

dos Estados Unidos que criou o Civil Aeronautics Board — CAB%,

Com relacdo ao Brasil, inicialmente, foi permitida a exploracdo da aviacao
civil pelo setor privado de maneira relativamente desregulada. Foi, entdo a era da Pan

Air, criada na década de 30 (e subsidiaria da famosa Pan Am).

Com o inicio do regime militar, foi cassada a autorizacéo da Pan Air, que
acabou sendo incorporada pela Varig. Esta, apesar de ser uma empresa nascida em
1927, foi bastante diminuta até os anos 60. Mas, sendo uma empresa brasileira,
despertou o interesse do regime militar, passando a repentinamente concentrar o
mercado brasileiro de aviacao civil. Claramente houve uma aproximacao entre a Varig
e 0 governo da época. Evidéncia de tal aproximacao é o fato de que a partir de entdo a
Varig passou a veicular propagandas em prol do regime com o intuito de mostrar o
Brasil como um pais moderno em que, mesmo com propor¢des continentais, havia
voos para os destinos mais remotos, sendo que governo estaria liderando o pais ao

SUCESSO.

% Especificamente no caso dos Estados Unidos, nas palavras de Alessandra Japiasst Maia e Sérgio L.B.
F. Reis: “O limite de participag8o do capital estrangeiro no setor de transporte aéreo brasileiro — aspectos
regulatorios”, “0 dinamismo da economia norte americana permitiu a desregularizagdo deste setor, um
fendbmeno bastante estudado dentro deste tema e tido por muitos como um objetivo a ser alcancado
para a regularizacdo em outros setores da economia”. (Maia, Alessandra Japiassu. Reis, Sérgio L.B.
F. O limite de participacdo do capital estrangeiro no setor de transporte aéreo brasileiro —
aspectos regulatdrios. Revista da AGU, 2002, v. 10, n. 30. p. 4) (Paginacgdo da versdo eletronica difere

da versdo impressa).
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Apesar do interesse do regime militar na aviacdo civil, tal setor acabou
sofrendo um declinio, sendo que no inicio da década de 90 apenas a Varig possuia

destague em ambito nacional.

A partir dos anos 2000, com a criacdo da Agéncia Nacional de Aviacdo
Civil — ANAC, em 2006, o setor da aviacdo civil passou a usufruir de uma
regulamentacdo menos restritiva com a liberagdo da competicao entre empresas aéreas,
0 que pode ser um dos motivos para a perda de espaco da gigante Varig, a qual acabou
sendo adquirida pela GOL.

Hoje, além da GOL, conseguimos destacar apenas a atuacdo da Azul e da
LATAM.

Da otica regulatoria, a primeira agéncia reguladora nacional foi o
Departamento de Aeronautica Civil (criado em 1931), sendo substituido pelo
Departamento de Aviagdo Civil — DAC em 1969. O DAC foi extinto em 2006, dando
lugar &8 ANAC. %’ Vale destacar novamente a estreita relacdo da aviacio civil com o
setor militar. No Brasil, por exemplo, o DAC era subordinado ao Ministério da

Aeronautica e mesmo hoje a ANAC esta vinculada ao Ministério da Defesa.

Com relacdo a regulamentacdo, deve-se destacar o Codigo Brasileiro do
Ar (Decreto Lei n° 32/66), o qual foi substituido pelo ainda vigente Cédigo Brasileiro
de Aeronautica (Lei n° 7.565/86, conforme alterada pela Lei n°® 11.182/05 — “CBA”).

De acordo com Marcia Fajer, o histdrico acima poderia ser assim
resumido: “A aviagdo brasileira se divide em militar e civil, sendo que, a aviagdo civil,

seja ela comercial ou privada, subdividida em duas categorias: o transporte a€ereo,

27 SILVA, Odair Vieira da. SANTOS, Rosiane Cristina dos. Historico dos Orgéos de Regulamentago
da Aviagdo Civil Brasileira: DAC, ANAC, CONAC E INFRAERO. Revista Cientifica Eletronica de
Turismo, Brasil, ano VI, n. 10, jan. 20009. Disponivel em:
http://faef.revista.inf.br/imagens_arquivos/arquivos_destaque/Gk9riDfrOPgHrxM_2013-5-22-17-28-
58.pdf. Acesso em: 23 mar. 2017.
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que engloba todas as categorias de transporte comercial de passageiros, e de cargas
e a aviacdo geral, que inclui desde pequenos avides de propriedade particular até
modernos jatos de negdcio, helicopteros, balonismo, voos de treinamento (para
pilotos iniciantes) e outras atividades. (...) A aviagao civil brasileira possui, portanto,
uma cultura com raizes em sua origem militar, vinculacdo que mantém até hoje, por
forca da legislacdo vigente, tendo sua agéncia reguladora e a infra-estrutura

aeroportudria subordinadas ao Ministério da Defesa. 8

4.2. DA LIMITACAO A ESTRANGEIROS

Conforme mencionado no item anterior, a atividade da aviagdo civil
sempre teve uma estreita relagdo com o setor militar nacional, o que significa que ha
um interesse muito grande do Estado em participar e intervir este setor, por exemplo,

por meio da regulamentacéo.

Ha diversos reflexos desta intervencao quando da analise dos dispositivos
do CBA. Dentre eles temos, por exemplo, que a direcdo de empresas do setor da
aviacdo civil no Brasil s6 pode ser realizada por brasileiros (artigo 181, 11l do CBA),
as transferéncias de participacdes no capital votante detidas por estrangeiros em tais
empresas do setor devem ser aprovadas por 6rgdo competente (artigo 181, 83) e a
restricdo imposta a participacdo de estrangeiros em apenas 20% no capital votante em
empresas do setor de aviagdo civil no Brasil (restricdo esta que terd impacto neste
trabalho):

“Art. 181. A concessao [para a exploracdo de servicos aéreos
publicos] somente sera dada a pessoa juridica brasileira que
tiver:

(...)

Il - pelo menos 4/5 (quatro quintos) do capital com direito a
voto, pertencente a brasileiros, prevalecendo essa limitagéo
nos eventuais aumentos do capital social;

(.)

28 Fajer, Marcia. A Aviacdo Brasileira. In: Sistemas de investigagio dos acidentes aeronauticos da
aviagdo geral — uma anélise comparativa. 2009. f. 29. Dissertacdo (Mestrado em Saude Publica) —
Faculdade de Saude Publica da USP, Séo Paulo, S&o Paulo.
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8 4° Desde que a soma final de agbes em poder de
estrangeiros ndo ultrapasse o limite de 1/5 (um quinto) do
capital, poderdo as pessoas estrangeiras, naturais ou
juridicas, adquirir a¢6es do aumento de capital. ”

N&o € o objetivo deste trabalho analisar em profundidade os méritos e/ou
a pertinéncia desta regra no contexto econémico e politico brasileiro atual, mas

gostariamos de tecer comentarios muito breves sobre o assunto.

O primeiro deles é que o contexto em foi estabelecida esta restricdo (em
meados da década de 80) o Brasil passava por um periodo de transicdo entre o regime
militar e o regime democratico de direito que culminou com a promulgacdo da
Constituicdo Federal atualmente em vigor, em 1988. Nesse cenario, ndo havia ainda a
preconizacdo dos principios de livre concorréncia, privatizacdo/desestatizacdo de
certas atividades e diminuigdo do intervencionismo estatal na economia, 0s quais

passaram a nortear o Estado brasileiro desde entéo.

Ademais, vale comentar que, devido a tais mudancas nas diretrizes a serem
seguidas pelo Estado, mesmo alguns setores da economia considerados estratégicos e
que eram altamente regulados e restritos a participacéo estrangeira, hoje, tiveram suas
regulamentagdes um pouco flexibilizadas. Apenas a titulo de exemplo temos a
desestatizacdo da atividade de telecomunicagéo e o fim do monopdlio da exploragdo

do petréleo.

Segundo, é importante ressaltar que apesar das restricdes impostas pelo
CBA a estrangeiros, muitas empresas multinacionais, ao vislumbrarem o potencial do
mercado brasileiro, decidiram investir no pais, sendo que atualmente temos uma gama
de empresas cujas matrizes sdo estrangeiras atuando em nivel nacional. Essa
pluralidade de empresas no setor beneficia a concorréncia, gerando impactos positivos
aos consumidores de tais servicos como um aumento na qualidade dos servi¢os, maior
ndmero de opgbes de voos, diminuicdo dos precos das passagens, dentre outros

beneficios.
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Por fim, como ser4 comentado mais adiante em maiores detalhes, a ideia
da criacdo das acOes superpreferenciais deriva justamente desta limitacdo imposta pelo
CBA, o qual em nossa visdo é uma restricdo desatualizada que ndo acompanhou a
evolucdo econdmica e politica do pais nas Ultimas trés décadas. Indicacdo dessa
defasagem é o fato de que ha uma intensa discussao sobre a eliminacao desta restricao,
sendo que o atual presidente Michel Temer assinou recentemente (em 11 de abril de
2017) um projeto de lei (PL 7425/2017) — ja enviado ao Congresso Nacional — para a
permissdao de uma abertura maior a participacdo estrangeiro no capital votante em

empresas do setor aéreo.
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o. REVISAO DA LITERATURA - ACOES PREFERENCIAIS

5.1. DEFINICAO E HISTORICO NO BRASIL

As acoes preferenciais sdo titulos que concedem direitos patrimoniais e/ou
politicos aos seus titulares, denotando, portanto, certas vantagens com relacdo as acoes
ordinarias emitidas por determinada companhia, sendo que tais vantagens devem estar
previstas no estatuto social. De acordo com Waldemar Ferreira “as agoes serdo
preferenciais relativamente as acGes ordinarias. Preferéncia é o ato de preferir; e
preferir é antepor, dar primazia, o primeiro lugar; estimular mais, avantajar uma
coisa de outra”® Rachel Sztajn descreve que as agdes preferenciais sao “titulo
hibrido, combinac&o entre risco e renda — risco por representarem parcelas do capital
social de uma companbhia, e renda por terem direito prioritario na partilha do lucro

que o é claro se o dividendo preferencial for fixo”.*°

Na medida em que ndo € o intuito deste trabalho o aprofundamento nas
origens das acdes preferenciais como as conhecemos hoje, tentaremos apenas nos ater

a um pequeno resumo de sua evolugéo no Brasil.

A primeira regulamentacéo das acdes preferenciais no Brasil foi o Decreto
21.536 de 15 de junho de 1932 (“Decreto 21.536”), conforme denota o autor Trajano

de Miranda Valverde:

“Até o ano de 1932, quando foi publicado o Decr. 21.536, de
15 de junho, n&o reconhecia, expressamente 0 nosso direito
outra espécie de aco sendo a ordindria ou comum . Tal
decreto nasceu da solicitacdo feita pela Associacdo
Comercial do Rio de Janeiro e a Associagdo Bancéria junto
ao Governo Provisorio, sendo que o projeto que resultou no

2 Ferreira, Waldemar. Tratado de Direito Comercial. Sd0 Paulo: Saraiva, 1961, v 4, p. 239.

% Sztajn, Rachel. Ha futuro para acGes preferenciais sem direito de voto?. In: Castro, Rodrigo  R.
Monteiro de; Aragdo, Leandro Santos de. Sociedade an6nima: 30 anos da Lei 6.404/76. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2007, p. 377.

31 Valverde, Trajano de Miranda. Sociedades por Ac¢des. Rio de Janeiro: Forense, 1959, pp. 85 e 86.
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Decreto 21.536 foi elaborado pelo Ministro Francisco
Campos, que utilizou de base um projeto antecessor de
Clodomir Cardoso.

Um ponto interessante com relacdo ao Decreto 21.536 refere-se a sua
justificativa apresentada pelo Ministro Francisco Campos:

“Se ¢ dado real que a maioria das agoes prima pelo
absenteismo as deliberagfes sociais, visando ndo a
participacdo ativa na direcdo mas apenas ao rendimento do
capital e as vantagens da especulacéo, por que ndo adotar o
dado de realidade, revestindo-o de forma legal?

E o que faz o projeto, estabelecendo duas classes de
acionistas que visam a participacdo ativa na direcdo da
sociedade, com direito a voto, e acionistas que procuram
acOes sem serem levados pela affectio societatis, mas apenas
com intuito de especulagdo ou encontrar colocagéo segura ao
capital.

A grande vantagem, porém, de ordem econbmica e
financeira, do sistema do projeto, é de criar, de acordo com
os dados da realidade econdmica, um tipo de acbes que
corresponde exatamente ao que procura a maior parte dos
acionistas de sociedades andnimas, um tipo, em suma, gque
solicita apenas e com maior sedugdo do que o ordinério, 0
intuito de lucro e o desejo da especulacdo, mével que, hoje
em dia, influencia de modo preponderante o espirito da

grande massa de detentores de capital mobilidrio” *

De fato, como destacado pelo Ministro Francisco Campos em sua
justificativa citada acima, a discusséo sobre a possibilidade de emissao de acgdes de
“prioridade” ja estava em voga mesmo antes da promulgacdo do Decreto 21.536.
Curiosamente, aquela época, a doutrina ja aceitava a emissdo de acOes desta natureza
como pode-se observar nos pareceres de Visconde de Ouro Preto e Rui Barbosa

(emitidos, respectivamente, em 15 de dezembro de 1898 e 7 de janeiro de 1899) a

32 Bulhdes Pedreira, José Luiz, Sistema Juridico da Companhia. In: Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes
Pedreira, José Luiz. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense, 2009, v1, p. 243.

3 Exposicéo de Motivos apresentada pelo Ministro Francisco Campos relativa ao projeto que culminou
com a promulgacao do Decreto 21.536. In: Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit,
p. 243.
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consulta feita pela Companhia dos Fazendeiros de Sdo Paulo. A conclusdo de ambos
os pareceres foi a de que haveria espaco para a emissdo de agdes de prioridade na

medida em que ndo havia qualquer proibicéo de fazé-lo (principio da legalidade).®*

Apesar de as acdes preferenciais ja serem adotadas por diversas
companhias quando da promulgacdo do Decreto 21.536, até entdo, por muitos anos,
havia apenas um projeto de lei que fora elaborado em 1903. Conforme denotado por

seus autores:

“No Brasil, evidentemente, sera proveitoso o uso de tais
titulos, cuja vulgarizagdo cumpre ao legislador
promover. Sao 6bvios 0s motivos, bastando lembrar que
seria novo meio de atrair capitais estrangeiros, além de
ser poderoso dique a ruina e as liquidagdes forcadas de
muitas das nossas melhores sociedades anénimas.”®

Tanto é verdade o fato de ja haver companhias com acdes preferenciais
emitidas quando da promulgacdo do Decreto 21.536 que o proprio decreto dispde em
seu artigo 14 que: “As acgoes preferenciaes, emittidas antes do presento decreto,
deverdo conformar-se aos seus dispositivos, sem que estes invalidem, nem as

’

deliberagoes e os actos praticados na conformidade das leis que os regulavam ™.

Com relacdo as regras trazidas pelo Decreto 21.536 ao regulamentar a
emissdo de acOes preferenciais temos que tal diploma: “admitiu-se que as sociedades
anénimas emitissem a¢des preferenciais de uma ou mais classes, atribuindo, a titulo
de preferéncia, prioridade na distribuicdo de dividendos ou no reembolso de capital

ou, ainda, a acumulacdo de ambas as vantagens .3

% Valverde, Trajano de Miranda. Op. Cit., pp 90 e 91.

% Autores do Primeiro Projeto de Lei sobre AcBes Preferenciais, 1903. In Lamy Filho, Alfredo e
Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 243.

% Ledes, Luiz Gastdo Paes de Barros. Acgdes Preferenciais Exclusivamente com Vantagens Politicas.
Pareceres. Sao Paulo: Singular, 2004, v. 2, p. 841.
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Apos o Decreto 21.536, o proximo diploma que tratou das acdes
preferenciais foi o Decreto-lei 2.627/40, que “descreveu, ipsis litteris, o Decreto n°
21.536/1932, apenas acrescentando o limite de emissdo de 50% do capital total, que

ndo havia no decreto” 3’

Com o passar dos anos, devido ao desenvolvimento da economia brasileira
nos setores industrial e de mercado de capitais, houve a necessidade de se estabelecer
regras mais atualizadas com relacdo a emissao de acGes preferenciais, o que foi feito
por meio da promulgacéo da Lei das S.A.%®

A Lei das S.A. trouxe algumas novidades, sendo que “a lei reproduziu no
artigo 17 o artigo 10 do Decreto-lei n° 2.627/1940, acrescentando, em paragrafo,
normas interpretativas das disposicdes estatutarias; assegurando a correcao
monetaria do dividendo e do prémio de reembolso fixados em moeda, e o direito de
participar nos aumentos de capital decorrentes de correcdo monetaria e capitalizacéo
de reservas e lucros; no artigo 18 admitiu atribuicdo de vantagens politicas e
aumentou de 50% para 2/3 o limite de acdes preferenciais sem direito a voto, ou com

voto restrito”.*°

N&o obstante, a Lei das S.A., em sua redacdo original, acabou por nédo
definir padrdes minimos de proporcionalidade entre as restrices politicas e as

37 Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 244.

% Marcel Gomes Braganca Retto destaca que: “A partir de 1930, o Pais adentrou em nova fase de seu
desenvolvimento econémico com a expansdo do setor secunddrio. As companhias surgidas
encontraram no Decreto n® 21.536/1932, importante instrumento de captacdo com a possibilidade de
emissao de acdes preferenciais sem voto, conferindo ao empresariado a possibilidade de crescimento
sem pbr em perigo o controle da empresa. Instalada a Revolucdo de 1964, o primeiro governo militar
empenhou-se em desenvolver o mercado de capitais. (...) Paralelamente ao esforco de criacdo de um
mercado de capitais sofisticado e em consonancia a realidade de entdo, marcada pela necessidade de
se buscar instrumentos capazes de direcionar a poupanga interna, a predominancia das sociedades
anonimas familiares (fechadas) e a aversdo ao “minoritarismo”, foi promulgada a Lei 6.404/76, que
trouxe importantes alteracGes no que concerne as agdes preferenciais”. (Retto, Marcel Gomes
Braganca. Evolugdo Legislativa das Ac¢Bes Preferenciais no Brasil e os Institutos a Elas Relacionados.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, 2004, v. 133, pp. 128 e 129.)

% Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 244.
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vantagens econémicas. Ou seja, na pratica, o que ocorreu foi a emissdo de agoes
preferenciais por diversas companhias com vantagens que na realidade eram
simplesmente vazias como a “prioridade na distribuicdo de dividendos omitindo
qualquer referéncia a valor ou porcentagem que a definisse, acrescentando alguns
que esse dividendo ndo podia ser menor do que o distribuido as aces ordinarias
(como se essa garantia constituisse uma ‘“‘vantagem”); e outros atribuiam a
prioridade na distribuicao de dividendos o significado de precedéncia sobre as a¢oes
ordinarias na ordem cronoldgica de pagamento do mesmo dividendo. (...) difundiu-se
a criacdo de acOes preferenciais sem direito de voto nem dividendo prioritario,
gozando apenas de prioridade no reembolso em caso de liquidacéo. Essa prioridade
sO tem significado se a criacdo de agdes preferenciais € instrumento para composicao

de credores, quando existe a possibilidade de faléncia da companhia no curto prazo.”
40

Isto aliado ao aumento do limite de emissdo de acbes preferencias para 2/3
do capital social fez com que as companhias pudessem captar recursos no mercado
sem a contrapartida do risco atribuido aos ordinaristas a prioridade na distribuicdo de
dividendos a acgdes preferenciais, 0 que gerou “excessos perpetrados por acionistas
controladores que (...) cometeram abusos em prejuizo do interesse dos acionistas e do

patriménio da companhia”**

Nesse contexto de distorcfes aos objetivos das acdes preferenciais,
passou-se a discutir algumas propostas para o0 estabelecimento de vantagens

patrimoniais minimas que culminaram com a promulgacio da Lei 9.457/1997%, a qual

40 Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 245.

41 Fragoso, Daniela Maria Neves Reali; Akkerman, Gustavo. AcBes preferenciais: evolugio ou
retrocesso?. In: Adamek, Marcelo Vieira Von. Temas de direito societdrio e empresarial
contemporaneos: liber amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. Sdo Paulo:
Malheiros, 2011, p. 280.

%2 Nas palavras de Marcel Gomes Braganga Retto: “os direitos conferidos as agées preferenciais até a
promulgacdo da Lei 9.457/1997 consistiam em ‘“‘vantagens formais”, muitas vezes de ordem
cronoldgica” (Retto, Marcel Gomes Braganca. Op. Cit, p 135)
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“acabou (...) atribuindo as preferenciais sem direito a dividendos fixo ou minimo,
cumulativos ou ndo — ou seja — cuja Unica prioridade era o reembolso de capital em
caso de liquidagéo -, direito a dividendo, no minimo, 10% maior do que o atribuido
as acées ordindarias”.*

Por fim, chegamos a promulgacéo da Lei n°® 10.303/2001, a qual modificou
os artigos 15 e 17 da Lei das S.A. de forma a limitar “a emissdo de agées preferenciais
a metade do capital social: (das companhias, abertas ou fechadas, que doravante
forem constituidas; (ii) das companhias fechadas preexistentes, no momento que
decidirem abrir seu capital; e, ainda, (iii) das companhias abertas preexistentes que,
ndo tendo ainda emitido agdes preferenciais até a vigéncia da nova lei, venham a fazé-
lo a partir de entdo”*, bem como admitir, “como regra geral, os trés tipos de
preferéncias constantes das leis anteriores e criando normas especiais que requerem
a atribuicdo de no minimo uma de trés op¢oes de vantagens do §1° do artigo 17, como
requisito para que a acdo seja admitida a negociacdo no mercado de valores

mobilidrios”.*>*

“3 Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 246.

44 Carvalhosa, Modesto; Eizirik, Nelson. A Nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 69.
5 Lamy Filho, Alfredo e Bulh@es Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 246.

“6 Hoje, tais dispositivos tém a seguinte redaco:

Art. 15: “As agdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo
ordinérias, preferenciais, ou de fruicdo.

8 1° As acOes ordinarias da companhia fechada e as a¢des preferenciais da companhia aberta e fechada
poder&o ser de uma ou mais classes.

§ 20 O numero de acbes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse
direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinquenta por cento) do total das a¢ées emitidas.”

Art. 17: “As preferéncias ou vantagens das ag¢oes preferenciais podem consistir:

| - em prioridade na distribui¢do de dividendo, fixo ou minimo;

I - em prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele; ou

Il - na acumulacéo das preferéncias e vantagens de que tratam os incisos I e Il.

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo menos, 25% (vinte e
cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na forma do art. 202, de acordo com o seguinte
critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso correspondente a, no minimo,
3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido da acéo; e
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5.2. VANTAGENS E RESTRICOES

Com relacéo aos privilégios concedidos as acdes preferenciais, elas podem
ser de natureza politica ou patrimonial, sendo necessario que tais vantagens, bem como
as restrices (contrapartidas) estejam expressas no estatuto (artigo 17, 82 da Lei das
S.A).

As vantagens patrimoniais estdo listadas no proprio artigo 17 da Lei das
S.A., quais sejam:

0] Dividendos prioritarios e diferenciados,

(i) Dividendo fixo,

(i) Dividendo minimo,

(iv) Prioridade na distribuicdo de, no minimo, 25% do lucro,

(V) Dividendos a conta de reserva de capital,

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢es com as ordinarias, depois
de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario estabelecido em conformidade com a
alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acéo preferencial, pelo menos 10% (dez por cento) maior
do que o atribuido a cada agéo ordinaria; ou

111 - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas condicdes previstas no
art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das a¢des ordinarias.

§ 20 Deverdo constar do estatuto, com precisao e minucia, outras preferéncias ou vantagens que sejam
atribuidas aos acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito, além das previstas neste artigo.

§ 30 Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderao ser distribuidos em prejuizo do capital
social, salvo quando, em caso de liquidagdo da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente
assegurada.

8§ 40 Salvo disposi¢do em contrario no estatuto, o dividendo prioritario ndo é cumulativo, a agdo com
dividendo fixo ndo participa dos lucros remanescentes e a acdo com dividendo minimo participa dos
lucros distribuidos em igualdade de condi¢des com as ordinarias, depois de a estas assegurado
dividendo igual ao minimo.

§ 50 Salvo no caso de a¢des com dividendo fixo, o estatuto ndo pode excluir ou restringir o direito das
acOes preferenciais de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitalizagdo de reservas ou
lucros (art. 169).

§ 60 O estatuto pode conferir as agBes preferenciais com prioridade na distribuicdo de dividendo
cumulativo, o direito de recebé-lo, no exercicio em que o lucro for insuficiente, & conta das reservas de
capital de que trata o § 10 do art. 182.

§ 70 Nas companhias objeto de desestatizacdo poderd ser criada agéo preferencial de classe especial,
de propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes
que especificar, inclusive o poder de veto as delibera¢Bes da assembleia-geral nas matérias que
especificar.”
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(vi) Dividendos maiores que os estabelecidos para a¢Ges ordinérias,
(vii) Prioridade no reembolso quando da liquidacdo do acervo liquido
de uma companhia,

(viii) ~ Prémio no reembolso,

(ix) Participacdo no prémio de controle quando da participacdo das
acOes preferenciais em oferta publica de alienacdo de controle, e/ou

(X) Outras vantagens®.

J& com relacdo as vantagens politicas, a doutrina majoritaria defende que
ela prescinde de alguma das vantagens econdmicas listadas acima. Ou seja, na medida
em que as vantagens politicas atuariam de forma suplementar apenas, ndo teria como

emitir agdes preferenciais dotadas somente de vantagens politicas.

Esta é a posi¢do defendida pelo renomado doutrinador Nelson Eizirik, o

qual ensina que:

“Essas vantagens sdo admitidas como acréscimo as
vantagens patrimoniais; no regime societario brasileiro ndo
podem existir acdes preferenciais que tenham apenas
vantagens politicas. A emissdo das preferenciais sem direito
a voto pressupde a atribuicdo de uma vantagem de natureza
patrimonial ou econdmica, vis-a-vis as aces ordinarias,
como forma de compensar seus titulares pela nao
participacdo no poder politico da companhia. Nao existe
acao preferencial sem a atribuicdo de uma vantagem
patrimonial ao acionista, visto que a subtracéo do direito de
voto s6 é possivel enquanto compensada por um privilégio
econdmico, na repatriacdo dos lucros ou no reembolso de
capital.

Para fins argumentativos, apresentamos também a visdo contraria
defendida por Luiz Gastéo Paes de Barros Ledes, o qual denota que:

47 A atual redacdo do artigo 17, 82 é clara em sua determinagéo de que é possivel incluir outras vantagens
na medida em que isto esteja expresso “com precisdo e minucia” e que seja aplicavel apenas aos
“acionistas sem direito a voto, ou com voto restrito”.

“8 Eizirik, Nelson. A Lei das S/A Comentada. S&o Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2011, v. I, pp. 175 e
176.
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“(...) ndo se sustentam os argumentos que impedem a criagdo
de acdes preferenciais exclusivamente dotadas de privilégios
ou vantagens politicas ou administrativas, em razao,
principalmente, de ndo haver nenhuma disposi¢do na Lei n°
6.404/76 expressamente vedando a emissdo de tais acdes
preferenciais e, assim, amparada pelo principio da
autonomia da vontade, a companhia poderia emitir acdes
preferenciais dotadas, exclusivamente, de vantagens
politicas. ™

N&o obstante 0 acima, temos as seguintes vantagens politicas que podem
ser atribuidas as ac@es preferenciais, dispostas no artigo 18 da Lei das S.A.: %

0] Eleicdo de um ou mais membros de 6rgdos da administracdo da
companhia em elei¢cdo em separado; e/ou

(i) Direito de veto a alteragdes estatutarias.

Em contrapartida as possiveis vantagens a serem atribuidas as acdes
preferenciais, dispde o artigo 111 da Lei das S.A.>! que o estatuto pode prever algumas
restrices de direitos a tal tipo de acéo, inclusive a retirada parcial ou integral do direito
de voto, respeitados os direitos listados no artigo 109 da Lei das S.A.5? (trata dos

direitos essenciais).

49 | efles, Luiz Gastdo Paes de Barros. Op. Cit, pp. 843 a 845.

0 Art. 18: “O estatuto pode assegurar a uma ou mais classes de agées preferenciais o direito de eleger,
em votagdo em separado, um ou mais membros dos 6rgédos de administracao.

Paragrafo Unico. O estatuto pode subordinar as alteracdes estatutarias que especificar a aprovacao,
em assembléia especial, dos titulares de uma ou mais classes de agdes preferenciais.”

L Art. 111: “O estatuto poderd deixar de conferir as acdes preferenciais algum ou alguns dos direitos
reconhecidos as a¢des ordinarias, inclusive o de voto, ou conferi-lo com restrigdes, observado o
disposto no artigo 109.”

52 Art. 109. “Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de:
| - participar dos lucros sociais;

Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacao;

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestao dos negdcios sociais;

IV - preferéncia para a subscri¢do de ac¢Ges, partes beneficidrias conversiveis em a¢des, debéntures
conversiveis em acdes e bonus de subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei. (...)”
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Nesse sentido, José Edwaldo Tavares Borba destaca que:

“Com relagdo as desvantagens a que poderdo estar sujeitas
as acoes preferenciais, a restricdo mais comum é a do direito
de voto.

Embora a acéo preferencial possa ter direito de voto — e no
siléncio do estatuto ela o tem -, comumente esse direito lhe é
retirado, cumprindo acentuar que, via de regra, a criacdo da
acao preferencial decorre do interesse dos controladores em
colocar no mercado ac¢des que ndo influam no controle da
sociedade. 2

Por fim, vale destacar que existe, por conta do disposto no art. 15, §2 da
Lei das S.A., uma restricdo de emissdo no nimero de acOes preferenciais em até 50%
do niimero total de agdes emitidas.>

5.3. DAS FUNCOES DAS ACOES PREFERENCIAIS
Ap0s a analise das principais caracteristicas e regras pertinentes as acoes

preferenciais, passemos a analise das suas funcdes, ou seja, dos objetivos inerentes a

emissao de tal tipo de acéo.

% Borba, José Edwaldo Tavares. Direito Societéario. Rio de Janeiro; Renovar, 2007, p. 245.

5 “Esse preceito, todavia, encontra-se sujeito a disposicdes transitdrias (art. 8° da Lei n° 10.303/01),
gue o restringem, de forma imediata, as companhias que se constituiram apds a publicacéo da reforma.

As companhias fechadas entdo existentes poderdo manter o status quo, e somente terdo que se adequar
a nova lei no momento em que abrirem seu capital. As companhias abertas ja existentes quando da
vigéncia da reforma ndo se encontram sujeitas a nova limita¢do, podendo manter a propor¢éo de 2/3,
prevista na legislacdo anteriormente vigente, até mesmo relativamente a suas novas emissdes, mas as
gue quiserem se adaptar a nova regra poderdo promover aumentos de capital sem a observancia do
direito dos acionistas (art. 171, §1° “b”) de exercerem a preferéncia, sempre que possivel, em agdes
de espécies e classes idénticas as de que forem titulares.

De qualquer sorte, prevé ainda o 82° do art. 8°da Lei n® 10.303/01 que, uma vez reduzido o percentual
da participacdo das agdes preferenciais, este ndo podera ser aumentado, salvo com observancia do
limite de 50%. Pelas mesmas razBes logicas, qualquer companhia aberta existente, cujas acbes
preferenciais sem voto excedam 50% do capital, mas ndo alcancem 2/3, ndo poderdo ir além do
percentual efetivamente pendente quando da entrada em vigor da nova legislagdo.” (Borba, José
Edwaldo Tavares. Op. Cit, p. 245 e 246)
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O primeiro deles e mais importante é a questdo da oportunidade de captar
recursos, sem a necessidade de mudanga da estrutura de controle da companhia. Na
medida em que é possivel restringir o direito de voto das agdes preferenciais, isto
significa que o investimento realizado por determinado investidor em acOes
preferenciais emitidas por uma companhia ndo interfere no montante de acfes
ordinarias necessario para exercer o controle da companhia. Logo, se de um lado isto
beneficia o acionista controlador, de outro, atrai determinado tipo de investidor
interessado apenas nas vantagens (em geral somente as patrimoniais) proporcionadas
pelas acbes preferencias, ndo se importando em participar da administracdo da
companhia. Ha autores que até mesmo classificam as agdes preferenciais como um

instrumento hibrido entre instrumento de divida e de capital proprio.*

Derivado do acima, pode-se dizer que a flexibilidade proporcionada pelas
acOes preferenciais (diferentes classes e vantagens) auxilia também na associagdo de
diversos tipos de investidores, sejam eles interessados no exercicio da administracao

ou apenas no recebimento de dividendos.

Ademais, a gama de possiveis vantagens pode também buscar a protecéo
de direitos de minoritarios ao permitir “prioridade na distribui¢do de dividendos,
participacdo nos érgaos de administracao, e poder de veto em certas deliberac6es da

Assembléia Geral”.®

Por fim, outra possivel funcéo refere-se a composicao de credores em caso
de companhias em situacdo pré-falimentar. A companhia tem suas dividas de seus
credores convertidas em capital por meio da emissédo de agOes preferenciais com

prioridade no recebimento de dividendos.

5 “Assim, as agbes preferenciais sdo classificadas como um instrumento hibrido entre instrumentos de
divida e de capital proprio, pois confere o direito a um pagamento fixo da companhia emissora ao
acionista, ao passo que, o inadimplemento do emissor em relacdo ao pagamento do dividendo fixo, ndo
acarretard a faléncia ou liquidagdo da companhia emissora.” (Fragoso, Daniela Maria Neves Reali;
Akkerman, Gustavo. Op. Cit, p. 290)

% Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Op. Cit, p. 248.
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6. CONSIDERACOES A RESPEITO DAS ACOES
SUPERPREFERENCIAIS

Apos as consideracdes dos capitulos acima, tentaremos, modestamente,

expressar nossas opinides sobre o instituto das aces superpreferenciais.

6.1. NATUREZA JURIDICA E LEGALIDADE

Da perspectiva da natureza juridica, entendemos que as acdes
superpreferenciais nada mais sdo do que agdes preferencias, porém com vantagens
econdmicas bastante voluptuosas. Ou seja, as agdes superpreferenciais se encaixam

perfeitamente na definicdo de acGes preferenciais descritas no capitulo 5 acima.

Com relacdo a sua legalidade, conforme decidido pelo Colegiado da CVM
no caso da Azul, bem como admitido pelo Sr. Paulo Portinho ao analisar as propostas
da BM&Fbovespa, ndo hd nenhum tipo de proibicdo quanto & emissdo de agOes
superpreferenciais. Isto pois, a propria Lei das S.A. da indicacdes de que ndo deveria
haver necessariamente uma proporcionalidade entre os direitos politicos e econémicos
das acdes. Por exemplo, ha permissao de (i) emissao de acdes sem valor nominal, e (ii)

distribuicdo de dividendos superiores as acGes preferenciais.

Tal posicionamento é também corroborado pelo renomado Nelson Eizirik
0 qual denota que a tentativa da area técnica da CVM de impor limites ndo previstos
em lei (referentes as vantagens concedidas a agdes preferenciais) foge aos poderes

legais da autarquia.®’

Sendo assim, deveriam prevalecer os principios da livre iniciativa,
liberdade de escolha/contratagdo e autonomia das pessoas com relagéo a definicdo de

emissdo de acOes superpreferenciais.

S EIZIRIK, Nelson. A A¢do “Super Preferencial” é Legal?. Revista de Direito das Sociedades e dos
Valores Mobiliarios. So Paulo: Almedina, 2015, v.1. p. 140.



Logo, compartilhamos do posicionamento de que do ponto de vista

juridico as acdes superpreferenciais sdo legais.

6.2. ALAVANCAGEM X CAPTACAO DE RECURSQOS
Superada a duvida com relacdo a legalidade das a¢des superpreferenciais,
passemos agora a analise das consequéncias praticas das acbes superpreferenciais, as

quais podem justificar ou ndo o uso de tal instituto.

Antecipando nossa conclusdo, entendemos que ha motivos/justificativas

para a utilizacdo das acdes superpreferenciais como meio de captacao de recursos

no mercado de capitais. Explicaremos abaixo nossas motivacoes.

Como ja relatado acima, ha um engessamento muito grande do setor da
aviacdo civil no Brasil devido a restricdo imposta pelo disposto no artigo 181, Il do
CBA. Tal limitagdo restringe (e muito) o potencial de captacdo de empresas aéreas
(como a Azul e a GOL), principalmente, pelo fato de que no Brasil ndo ha uma grande

gama de players dispostos e com condi¢Oes de investir em tais companhias.*®

Em nossa visdo, o argumento utilizado por Paulo Portinho para
desconstruir o acima nos parece exagerado. Diz o analista da CVM que bastaria o
controlador acompanhar os aumentos de capital para conseguir capitalizar a

companhia sem a necessidade de emisséo de acBes superpreferenciais. Isto nos parece

% Nessa linha, denota Emerson Soares Mendes que: “(...) o instrumento da agdo preferencial é um
importante meio da companhia socorrer-se do mercado para a captacéo de investimentos, sem, todavia,
emitir valores mobiliarios que consubstanciem titulos representativos de divida, nem permitir o abalo
a estabilidade do poder de controle”. (MENDES, Emerson Soares. Apontamentos sobre as Acdes
Preferenciais e 0 Recente Julgado da CVM - Caso azul. Revista de Direito Empresarial, v. 9, mai./jun.,
2015, p. 11. Disponivel em:
http://www.revistadostribunais.com.br/maf/app/widgetshomepage/resultList/document?&amp;src=rl&
amp;srguid=i0ad8181500000154d04db4f1b254d165&amp;docguid=17de330100e7d11e58211010000

000000&amp;hitguid=17de330100e7d11e58211010000000000&amp;spos=6&amp;epos=6&amp;td=

13&amp;context=83&amp;startChunk=1&amp;endChunk=1. Acesso em 15 jun. 2017. (Pagina¢do da
versdo eletronica difere da versdo impressa)).
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descolado da realidade porque justamente é a falta de recursos do proprio controlador,
aliada a falta de alternativas da companhia em obter recursos (e.g. empréstimos junto
a bancos ou até mesmo do préprio controlador), que pode gerar a necessidade de
capitalizacdo da companhia pela via das acdes superpreferenciais. Deveria um
controlador que ndo possui recursos proprios para a realizacdo de investimentos, ao
observar a necessidade da companhia de caixa, permanecer estatico em face da

possibilidade de obter investimentos por meio das agdes superpreferenciais?

Paulo Portinho indica também que a permisso de emissdo de acgdes
superpreferenciais seria uma legitimacdo de estruturas alavancadas. Concordamos
com o fato de que as agdes superpreferenciais causam certos desequilibrios com
relacdo a proporcionalidade (ndo obrigatoria, como ja explanado acima) entre o capital

investido e os direitos de conducao dos negdcios. Ndo obstante:

(i) como defendido pela diretora da CVM Luciana Pires Dias, ha diversos
outros tipos de mecanismos de alavancagem, os quais sdo perfeitamente legais e
aceitados pelo mercado (e.g., derivativos, empréstimo de a¢des, acordos de acionistas,
etc.), sendo que a desproporcdo causada pelas acOes superpreferenciais € apenas um
efeito colateral das acdes superpreferenciais, cujo objetivo primordial é a captacéo de

recursos para a companhia; e

(if) h&, conforme visto em ambos os casos de Azul e GOL, alguns
mecanismos de governanga corporativa que podem ajudar a mitigar esse
despareamento. Por exemplo, regras estatutarias para que os superpreferencialistas
(11.1) garantam sua participagdo no conselho de administragdo (mesmo que eles ndo
tenham interesse na administracdo em si, para fins de terem acesso a informacdes sobre
0 status dos negdcios), (ii.2) possuam certos vetos em decisfes importantes (vetos
esses que devem ser razoavelmente justificados para ndo engessar a companhia), e/ou
(ii.3) possam usufruir de certos direitos atribuidos pela Lei das S.A. a minoritarios

(preferencialistas ou ndo) mesmo sem alcancarem a porcentagem minima de ac¢oes
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estabelecida em lei (e.g., direito de eleger conselheiro fiscal, requisitar informagdes da

companhia, entre outros).

Outro argumento importante a favor das acdes superpreferenciais € o de
que, a principio, a intencdo dos investidores estrangeiros (adquirentes de tais ac6es)
nao seria participar ativamente da conducéo dos negdcios das empresas investidas. Seu
objetivo primario seria apenas o recebimento de dividendos. Isto significa que ndo s6
as acOes superpreferenciais possibilitariam a prospeccao de investimentos estrangeiros
como também estaria em linha com a regra do artigo 180, |1l do CBA ao garantir que

o efetivo controle das companhias continue nas maos de brasileiros.

Ademais, outra critica é a de que tais agles gerariam um possivel
desalinhamento entre o0s interesses do acionista controlador e dos
superpreferencialistas, principalmente em situacGes de alienacdo de controle e
liguidacdo da companhia (assumindo que as a¢Ges superpreferenciais teriam direito ao
recebimento de montantes por agdo maiores do que o controlador nestas situagdes).
Realmente, entendemos também que ha este risco tedrio. Porém, tendo em vista todos
0s possiveis beneficios gerados pelas acdes superpreferenciais, seguimos na linha da
diretora da CVM Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes no sentido de que este seria
um risco inerente ao negécio e que, ao ser divulgado na respectiva seccdo do
formulério de referéncia, faria “parte do jogo”, devendo ser tratado pelos possiveis
investidores apenas como mais um elemento de risco a ser considerado em suas
analises de investimento. Nelson Eizirik, na mesma linha, denota que: “(...) ndo cabe
ao Estado substituir os investidores na analise de qualidades das empresas e dos
titulos ofertados (...) [outra razdo, de ordem pratica, seria a de que] assumir o
encargo de julgar o mérito da distribuicdo pode ter como consequéncia sua
responsabilidade civil pelos prejuizos sofridos pelos investidores no caso de insucesso

do empreendimento ”.>°

% EIZIRIK, Nelson. A A¢do “Super Preferencial” é Legal?. Revista de Direito das Sociedades e dos
Valores Mobiliarios. Sdo Paulo: Almedina, 2015, v.1. p. 140.
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7. CONCLUSAO

Como ja antecipado no capitulo anterior, tendo em vista todas as
consideracGes e pesquisa realizadas sobre o assunto, entendemos que as acOes
superpreferenciais séo legais e, portanto, podem ser emitidas. Elas sdo um instrumento
bastante criativo e eficaz que possibilita, sem violar a lei, a captacdo de recursos
estrangeiros por companhias de setores regulados com no caso de companhias do ramo

da aviacao civil.

Obviamente, o instituto das acOes superpreferenciais deriva da restricao
imposta pelo artigo 180, |11 do CBA e, no caso sua de revogacao, conforme pretendida
pelo PL 7425/2017, a discussdao em torno deste assunto provavelmente perderia seu
objeto com relacdo as companhias do ramo da aviacao civil. Sinceramente, esperamos
que esta revogacao acontega, pois isso permitiria a vinda de mais investimentos ao
pais, o que poderia resultar no desenvolvimento do setor da aviacéo civil e consequente

melhora dos servigos prestados a populagéo.

58



8. REFERENCIAS

Borba, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. Rio de Janeiro; Renovar, 2007.

Carvalhosa, Modesto; Eizirik, Nelson. A Nova Lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002.

EIZIRIK, Nelson. A Acdo “Super Preferencial” é Legal?. Revista de Direito das Sociedades
e dos Valores Mobiliarios. Sdo Paulo: Almedina, 2015, v.1. pp. 125-142.

Eizirik, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2011,

V. |

Fajer, Marcia. Sistemas de investigacdo dos acidentes aeronauticos da aviacdo
geral —uma anélise comparativa. 2009. Dissertacdo (Mestrado em Salde Publica) —
Faculdade de Saude Publica da USP, Séo Paulo, S&o Paulo.

Ferreira, Waldemar. Tratado de Direito Comercial. Sdo Paulo: Saraiva, 1961, v 4.

Fragoso, Daniela Maria Neves Reali; Akkerman, Gustavo. Agdes preferenciais:
evolugdo ou retrocesso?. In: Adamek, Marcelo Vieira Von. Temas de direito
societario e empresarial contemporaneos: liber amicorum Prof. Dr. Erasmo
Valladao Azevedo e Novaes Franga. Sdo Paulo: Malheiros, 2011, pp. 278-297.

Lamy Filho, Alfredo e Bulhdes Pedreira, José Luiz. Direito das Companhias. Rio de

Janeiro: Forense, 2009, v1.

Ledes, Luiz Gastdo Paes de Barros. Ac¢des Preferenciais Exclusivamente com

Vantagens Politicas. Pareceres. Sdo Paulo: Singular, 2004, v. 2.

Maia, Alessandra Japiassu. Reis, Sérgio L.B. F. O limite de participa¢do do capital
estrangeiro no setor de transporte aéreo brasileiro — aspectos regulatorios.
Revista da AGU, 2002, v. 10, n. 30. pp. 45-84) (Paginacgéo da verséo eletr6nica difere

59



da versdo impressa)

MENDES, Emerson Soares. Apontamentos sobre as AcOes Preferenciais e o
Recente Julgado da CVM - Caso azul. Revista de Direito Empresarial, v. 9,
mai./jun., 2015, p. 239/261. Disponivel em:
http://www.revistadostribunais.com.br/maf/app/widgetshomepage/resultList/docume
nt?&amp;src=rl&amp;srguid=i0ad8181500000154d04db4f1b254d165&amp;docguid
=17de330100e7d11e58211010000000000&amp;hitguid=17de330100e7d11e5821101
0000000000&amp;spos=6&amp;epos=6&amp;td=13&amp;context=83&amp;startC
hunk=1&amp;endChunk=1. Acesso em 15 jun. 2017. (Paginacdo da versao eletrénica

difere da versdo impressa).

Retto, Marcel Gomes Braganca. Evolucdo Legislativa das A¢des Preferenciais no
Brasil e os Institutos a Elas Relacionados. Revista de Direito Mercantil, Industrial,

Econdmico e Financeiro, 2004, v. 133.

Sztajan, Rachel. Ha futuro para acGes preferenciais sem direito de voto?. In: Castro,
Rodrigo R. Monteiro de; Aragao, Leandro Santos de. Sociedade anénima: 30 anos
da Lei 6.404/76. Séo Paulo: Quartier Latin, 2007, p. 361-388.

Valverde, Trajano de Miranda. Sociedades por Ag¢des. Rio de Janeiro: Forense, 19509.

SILVA, Odair Vieira da. SANTOS, Rosiane Cristina dos. Historico dos Orgaos de
Regulamentacdo da Aviagdo Civil Brasileira: DAC, ANAC, CONAC E INFRAERO.
Revista Cientifica Eletronica de Turismo, Brasil, ano VI, n. 10, jan. 2009. Disponivel
em:
http://faef.revista.inf.br/imagens_arquivos/arquivos_destaque/Gk9riDfrOPgHrxM 2
013-5-22-17-28-58.pdf. Acesso em: 23 mar. 2017.

60


http://faef.revista.inf.br/imagens_arquivos/arquivos_destaque/Gk9riDfrOPgHrxM_2013-5-22-17-28-58.pdf
http://faef.revista.inf.br/imagens_arquivos/arquivos_destaque/Gk9riDfrOPgHrxM_2013-5-22-17-28-58.pdf

9. LEGISLACAO E JURISPRUDENCIA

Rio de  Janeiro, BRASIL. Comissdo de  Valores  Mobiliarios.
OFICIO/CVM/SRE/SEP/N® 48/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A.
Gerente de Registro 2: Alexandre Pinheiro Machado. Superintendente de Relacdes

com Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 24 de junho de 2013.

Barueri, BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Resposta ao
OFICIO/CVM/SRE/SEP/N® 48/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A.
Procurador: John Peter Rodgerson. Barueri, 16 de agosto de 2013.

Resposta & comunicagio de Exigéncias OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N°282/2013.

Rio de  Janeiro, BRASIL. Comissdo de  Valores  Mobiliarios.
OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 317/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A.
Gerente de Acompanhamento de Empresas-2: Daniel Alves de Araujo de Souza.
Superintendente de Rela¢6es com Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro,
15 de outubro de 2013.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/GEA-
2/N°111/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Analista GEA-2: Gustavo
André Ramos Inubia. Gerente de Acompanhamento de Empresas-2: Daniel Alves de
Araujo de Souza. Superintendente de Relagbes com Empresas: Fernando Soares
Vieira. Rio de Janeiro, 15 de outubro de 2013.

Barueri, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Apelacdo ao
OFICIO/CVMI/SEP/GEA-2/N°317/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A.
Diretor de Relagdes com Investidores: John Peter Rodgerson. Barueri, 29 de outubro
de 2013.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. RA/CVM/SEP/GEA-

61



2/N°131/2013. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A. Analistas GEA-2: Ivo
Martins Daher e Gustavo André Ramos Inubia. Superintendente de Relagdes com

Empresas: Fernando Soares Vieira. Rio de Janeiro, 12 de novembro de 2013.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de  Valores  Mobiliarios.
PARECER/N?009/2013/PFE-CVM/PGF/AGU. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul
S.A. Subprocurador-Chefe GJU-2: Celso Luiz Rocha Serra Filho. Procuradora-Chefe
da CVM: Julya Sotto Mayor Wellisch. Rio de Janeiro, 17 de dezembro de 2013.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Declaracdo de Voto ao
Recurso contra indeferimento de Pedido de Registro Inicial de Emissor de Valores
Mobiliarios - Categoria A - Sem Oferta Concomitante. Processo CVM n°
RJ2013/5993. Azul S.A. Diretora Relatora: Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes.
Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2014. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-3.pdf.  Acesso
em: 29 mai. 2017.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Declaracdo de Voto ao
Recurso contra indeferimento de Pedido de Registro Inicial de Emissor de Valores
Mobiliarios - Categoria A - Sem Oferta Concomitante. Processo CVM n°
RJ2013/5993. Azul S.A. Diretora: Luciana Dias. Rio de Janeiro, 31 de janeiro de 2014.
Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/0010/8923-
3.pdf. Acesso em: 29 mai. 2017.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. RA/CVM/GEA-
2/N°148/2015. Processo CVM n° SP2015/0279. BM&FBovespa. Analista GEA-2:
Paulo Roberto Portinho de Carvalho. Gerente de Acompanhamento de Empresas 2:
Guilherme Rocha Lopes. Superintendente de Relagfes com Empresas: Fernando

Soares Vieira. Rio de Janeiro, 09 de outubro de 2015.

BM&FBOVESPA. Sao Paulo, 2017. Disponivel em:

62



http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-

segmentos-de-listagem/evolucao-dos-segmentos-especiais/: Acesso em: 12 mai. 2017.

Rio de Janeiro, BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Ata da reunido do
Colegiado n° 39 de 13 de outubro de 2015. Processo CVM n° RJ2013/5993. Azul S.A.
Diretora Relatora: Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes. Rio de Janeiro, 31 de
janeiro de 2014. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/decisoes/2015/20151013 R1.html. Acesso em: 10 mai. 2017.

BRASIL. Lei n° 7.565 de 19 de dezembro de 1986. Dispde sobre o Codigo Brasileiro
de Aeronautica. Paldcio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 19 dez.
1986. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L7565.htm. Acesso
em: 11 mar. 2017.

BRASIL Lei n® 11.182 de 27 de setembro de 2005. Cria a Agéncia Nacional de
Aviagdo Civil — ANAC, e da outras providéncias. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Brasilia, DF, 27 set. 2005. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2004-2006/2005/1ei/111182.htm.  Acesso
em: 11 mar. 2017.

BRASIL Lei n° 6.404 de 15 de setembro de 1976. Dispbe sobre as Sociedades por
Ac0es. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 15 dez. 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm. Acesso
em: 13 fev. 2017.

BRASIL Lei n° 10.303 de 31 de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na
Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por Acdes,
e na Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Palécio do Planalto Presidéncia
da  Republica, Brasilia, DF, 31 out. 1976 Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS 2001/L10303.htm. Acesso em: 15

63


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L7565.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/l11182.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm

fev. 2017.

BRASIL Decreto-Lei n° 2.627 de 26 de setembro de 1940. Dispde sobre as sociedades
por acGes. Palacio do Planalto Presidéncia da Republica, Rio de Janeiro, RJ, 26 set.
1940 Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil _03/decreto-lei/Del2627.htm.
Acesso em: 16 fev. 2017.

BRASIL Decreto-Lei 32 de 18 de novembro de 1966. Institui o Cédigo Brasileiro do
Ar. Palécio do Planalto Presidéncia da Republica, Brasilia, DF, 26 set. 1940
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1965-
1988/Del0032.htm. Acesso em: 16 fev. 2017.

BRASIL Decreto 21.536 de 15 de junho de 1932. Dispde sobre o modo de constituicdo
do capital das sociedades anénimas, permitindo que ele se constitua, em parte, por
acOes preferenciais de uma ou mais classes. Palacio do Planalto Presidéncia da
Republica, Rio de Janeiro, RJ, 15 jun. 1932 Disponivel em:
http://www?2.camara.leq.br/legin/fed/decret/1930-1939/decreto-21536-15-junho-
1932-517361-publicacaooriginal-1-pe.html. Acesso em: 16 fev. 2017.

64


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del2627.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1965-1988/Del0032.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/1965-1988/Del0032.htm
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-1939/decreto-21536-15-junho-1932-517361-publicacaooriginal-1-pe.html
http://www2.camara.leg.br/legin/fed/decret/1930-1939/decreto-21536-15-junho-1932-517361-publicacaooriginal-1-pe.html

