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1. Direito de preferéncia.

1.1 — Iniciando seu estudo sbbre “o direito de opcdo no au-
mento de capital das sociedades por acdes”, RENATO MICCIO ob-
serva, com razfo, que o pressuposto do direito de opcdo assenta
na diferenca entre patriménio e capital social ou (o que representa
0 mesmo) na diferenca entre valor real e valor nominal da aciio (1),

(1) Renato Mrccro, 71 diritte & opzione nell'aumento di capitole dells
socletd per aztoni, Népoles, 1957, pég. 1; o mesmo j4 féra assinalado por
MussINEO, Studi di diritte delle societd, 2.5 ed,, Mildo, 1958, pag, 213, em
estudo anteriormente estampado em 1948,
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O valor real da acfo varia em funcio do patriménio social liquido,
enguanto o valor nominal é o quociente da divisdo do capital so-
cial pelo ntimero de acdes.

O valor real da agio se exprime por um dado econbmico varis-
vel, ao passo que o valor nominal equivale a um dado juridico fixado
nos estatutos e que 86 pode ser modificado mediante reforma eg-
tatutiria. Se o patriménio liquide da sociedade £or superior ao
capital social por férea da acumulaciio de reservas ou de reava-
liacdo, & claro que as acgBes, que representam quotas de participa-
¢lo no patrimdnio, possuem valor real superior ao nominal,

Se a sociedade resolver aumentar o capital mediante a subs-
cricio de novas agdes, com o ingresso de novos acionistas, crescera
o nimero de pessoas que participam do patriménio social; em con-
seqliéneia, diminuird proporcionalmente a quota dos acionistas, as-
sim na percep¢iio de dividendos como no caso de liguidacdo.

Sempre que o aumento de capital se fizey pela entrada de di-
nheiro para o patriménio social, é necessirio que os antigos acio~
nistas contem com um meio de defesa contra a depreciacio de
seus direitos aciondrios, a saber, o direito de preferéncia, em vir-
tude do qual as novag acgoes devem ger ofertadas aos antigos sdcios,
antes de serem oferecidas a terceiros.

O direito de opcéio, que se reconhece aos antigos acionistas,
de subgerever as novas agdes, é um direito pessoal ou individual
derivado do stotus de sécio, como agsinala MESSINEOD (2). Manti-
da a proporgdo entre o nlimero de acdes que o antigo acionista
possuia, e o nimero de acbes novas que lhe & dado subscrever,
ter-se-4 sempre paridade absoluta de tratamento entre os acionig-
tas; preservar-se-4 o equilibric acionirio.

Representa, portanto, em concreto, um direito de preferéncia,
como quer MESSINEO (8). ‘ g

(2) MrssiNEo, oh, o loc. cit. .

(3} MgEssINEO, ob, e loc. cit. PONTES DE MIRANDA distingue entre direito
de opedio e direito de preferéncia (Tratodo de direito privedo, Rio de Janeiro,
tomo 50, 1966, pdg. 852) e sustenta que o Di-l. 2627 o bem assim todos
08 que o repetem incidem em erronia, quando, em vez de direite de opedoe,
empregam & expressfio direito de preferémcia; o Cédige Civil italiano se

-refere a “agbes oferecidas em opedo aos acionistas” {art.. 2.441); conseglien-

temente, tdda a doutrina italiana sé se refere a direfte do -opgde; o Decreto-
lei franeds de 8-8-1955 alude a direito preferencial de gubscrigio. Realmente,
como quer PoNTES DE MmANDA, “a terminologia é de profunda importincia
om direito, como em todo o saber humane” (ob. -cit., pég. 358): todavia,
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1.2 .— Mas o direito de preferéncia nio tem apenas cardter
patrimonial, E medida que redunda na protecio do direito das mi-
norias (4). Na realidade, &le se atém & participacio do sécio na
sociedade, ¢ proporgio que o acionista minoritirio deseja manter
inalterada. Se o antigo acionista, negado o direito de preferéncia,
nfo puder adquirir, como terceiro, ag novas a¢des emitidas, a cada
aumento de capital éle feréd cada vez mais reduzida a sua parti-
cipacfio na sociedade, inclusive na gestio da mesma.

1.8 — Com felicidade, T. ASCARELLI sintetiza os fundamentos
€ os objetivos do direito de preferéncia: “o que foi visado pela
lei &, por um lado, a garantia da igualdade entre os acionistas, por
outro, a preferéneia dosg acionistas em face de terceiros na subs-
cri¢iio de novas agdes. A lel visou impedir: I) serem ag reservas
da sociedade indiretamente distribuidas a terceiros, ou apenas a
um grupo de acionigtag; II) ser, por intermédio de um aumento
de capital, alterada a proporcdo dos varios grupos de acionistas
nas assembléias sociais, a nfo ser quanto aos acionistas que nfo
quisessem participar do aumento do capital. Com efeito, as reser-
vas encontram afinal a sua origem nos lucrogs da sociedade nos
exerciciog anteriores, constituinde, por isso, um patriménio da so-
ciedade que pertence a todos os acionistag na proporcio das actes
que cada um possui. K claro, portanto, que og acionistas devem
ter direito de preferéncia na subserigiio das novas aces para im-
pedir serem asg reservas, indiretamente, atribuidas a terceiros ou
téo-sdmente 2 um grupo de acionistas, ou ser a influénecia de um
acionista na sociedade diminuida como conseqlidneia da sua exclu-
8éo da nova subscricdo” (B).

quer parecer-nos de somenos importéncia o debate em térno da expressio pre-
ferivel, se direito de opgle, se direito de mreferéncin; preferimos direifo de
preferéneia, por ser a adetada por nossa lei e pela maioria de nossos autores.

(4} A 8sse propésito, & incisive PIERRE COPPENS: “0s aumentos de ca-
pital parecem inteiramente propicios As maiorias que desejam outorgar-se uma
vantagem abusiva 3s custas do sens séeios. Neste caso, o aumento de eca-
pital é proposto quer com a finalidade de suprimir a influéneia de uma
minoria, quer com o intuite de realizar em detrimento dela um enriquecimente
pecunidrio ilicito. Na primeira dessas hipéteses, a acfio nova & procurada
pelo direito de voto que ela confere, enquanto na segunda hipétese sua posse
& desejada por causa do direito a uma parcela do patriménio social que téda
acio propicia” (PimRrm CoppENs, I'abus de majorité dams les socidtés amo-
nymes, Louvain, 1947, plg. 216). _

(5) TurLLI0 ASCARELLI, Problemds dos sociedades andnimas e direito eom-
parado, S&o Paulo, 1945, pags, b48/9: parecer também publicade na Rew, Fo-
rengea, vol, 106, pags. 53 usque B8, :
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2. Direito de acrescer. .

2.1 — Neo direito francés, & parte algumas excegfes, vigora o
preceito segundo o qual, em caso de aumento de capital mediante
entrada de dinheiro, assiste aos antigos acionistas o direito pre-
ferencial de subscriciio das novas ages emitidas (Decreto-lei de.
8 de agdsto de 1935, art. 1.°). : '

A doutrina gaulesa distingue entre subserigiio a titulo irredu--
tivel e subscriciio a titulo redutivel. Realmente, o art. 4.° do men-.
cionade decrefo-lei dispde que, se alguns acionistas deixarem de-
subscrever ag acdes ds quais tinham direito de preferéncia, estas,.
que se tornarem disponiveis, serfio atribuidas aos acionistas que:
tiverem subscrito acdes em ndmero guperior 4s que pudessem subs--
crever a titulo preferencial, na propor¢io de sua parte no capitali
e no limite de seu pedido,

JACQUES LANDEROIN oferece exemplo: suponhames uma socie-
dade. cujo capital seja de 1 milhdo de franeos, dividide em 1.000
acdes do valor nominal de 1.000 francos cada uma; a sociedade
procede a um aumento de capital, emitindo 1.000 aces do valor
nominal de 1.000 francos. :

O titular de uma agﬁo antiga tem o direito de subserever uma
aclo nova (o Decreto-lei de 8-8-1935 confere aos acionistas, pro-
porcionalmente ao nimero de gsuas acles, o direito de preferéncia

- & subscri¢ho das novas agbes). Essa subscricio minima, 4 qual

faz jus cada acionista, denomina-se subscriciio a titulo irredutivel.

Mas & possivel que alguns acionistas deixem de subscrever ag
novas agbes, por qualquer motivo; perderam o direito preferencial
de subserigfio a titulo irredutivel. As a¢des nio subscritas devem
ser reservadas, em cariter preferencial, aos demais acienistas da
sociedade. Algung acionistas, prevendo que haveria uma sobra de
acbes, desejosos de adquiri-las, fizeram uma dupla subscricio:
a) a titulo irredutivel, a fim de reeeberem o minimo de aches a
que faziam jus; b) a titulo redutivel, na medida. em que o permi-
tirem as sobras. 7

Se um acionista possufa 200 acles antigas, ters direito a 200
acbes novas, Como desejava adquirir 300 agdes, subscreveu: a) a
titulo irredutivel, 200 acdes; b) a titulo redutivel, 100 acdes. Com
certeza, receberd 200 acbes novas; para receber maig 100 aches,
é necessirio que haja sobra, apés a subscricio a titulo irredutivel
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dos demais acionistas. As sobras serdo distribuidas aos acionistag,
proporcionalmente & sua participacio no capital e dentro do limite
de seu pedido. Haverd um primeiro rateio, um gegundo, um fer-
ceiro e assim sucessivamente, até que ag acbes novag sejam tbdas
SUbscritas pelos antigos acionistas, ou até que &stes se satisfacam,
Essa nova subscrico se faz, portanto, a titulo redutivel (8). 86
apos a verificacdo de que ag subscrigbes, quer a titulo irredutivel
quer a titulo redutivel, nfio esgotaram inteiramente o nimero de
agbes novas, fica a diretoria da sociedade autorizada, se a agsem-
bléia geral nfo tiver regulado a reparticio, a oferecer o saldo a
terceiros — esclarece o comentirio de HOUPIN & BoSVIEUX (7).

2.2 — No Bragil, o art, 111 do Dec.-lei n.° 2,627, de 26-9-1940,
dispde que, na proporcio do nimero de agdes que possuirem, terdio
o8 acionistas preferéncia para a subscrigio do aumento de capital
(caput) ; a assembléia geral fixard prazo nio inferior a 30 dias
para o exercicio désse direito (§ 2.°); o acionista poderd ceder a
outro acionista, ou a terceiro, seu direifo de preferéncia (§ 3.%).
Nio esclarece a lei se, findo o prazo, tém os antigos acionistas
preferéncia para subscrever a parte do aumento de capital nio
subgcrita por éles ou pelos cessiondrios.

-Essa parte de aumento de capital nfio subscrita poders, desde
logo, ser oferecida & subseri¢lo particular ou piblica, nos t&rmos
dos arts. 110 e 109, respectivamente, do Dec.-lei 2.627, ou deverd
ser oferecida, com prioridade, acs acionistas que j& exerceram, in-
tegralmente, o seu direito de preferéneia? Vale dizer, militars, em
favor dos antigos acionistas, o direifo de acrescer, & sua quola
preferencial, as a¢es novas nfo subscritas? (8)

A questfio é controvertida. Mas a melhor solugfio é sem divida
a que nega a existéneia do “direito de acrescer”, salvo disposicio
estatutdria em sentido oposto, ou deliberagio da assembléia, ao
resolver o aumento de capital. No giléncio dog estatutos ou da
deliberacio da assembléia, nfio é licito aos acionistag exigir pri-
mazia pars a subscricio dag “sobras”.

(6) JAcQUES LANDEREIN, Les augmentotions de ocapital dons les socidtés
anonymes, Paris, 1947, pigs. 12/18; vd, também HouriN & BosviEux, epud
ABCARmLLI, ob. cit.,, pig. 562/3.

(7) HouriN & Bosvieux, Treité des sociétds, Suplément, 1927, pigl-
mag 130/132, epud T. ASCUARBLLI, ob. cit.,, pdg. 563.

(8) Direito de aorescer: TULLI0 ASCARELLI, ob. cit., p4g. 558,
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8. Solugdo do problema no direito estrangeiro.

3.1 — Franca.

Antes do Decreto-lei de 8-8-1935, esereviam HOUPIN & Bos-
VIEUX: “‘depois que o8 aclonistas exercitaram o direito de prefe-
réncia sbbre o névo capital, proporcionalmente ac nimero de acdes
gue cada um déleg possuia, ésse direito se extinguiu definitiva-
mente, e a asgembléia geral (em sua falta, a diretoria ou o con-
gelho de administracio) pode decidir livremente sdbre o destine
das acdes disponiveis, fazendo-as subscrever por quem entender,
Permitir que os titulares do direito de preferéncia subserevam as
agles restantes seria atribuir-lhes um direito ndve, distinto do pre-
cedente” (9).

3.2 — Inglaterra,

0O Companies Aet de 1929 dispde que, nio havendo delibera-
¢Ho em contririo da assembléia peral, todas as novas acdes devem
ser oferecidas aos acionigtag, que tém a faculdade de as subscrever
cada qual na proporciio das agdes que ja possuia. As ofertas de-
vem ser feitas mediante aviso especificando o nimero de acdes ofe-
recidas e fixando o prazo dentro do qual a oferta deve ser aceita,
sob pena de perderem o efeito. Expirade o prazo ou recebida pela

(9) Apud FrRANCISCO CAMPOS, Direito comereiel, Rio de Janeilro, 1967,
pig. 144. .1 interessante notar gue o eminente FRANCISco CAMPOS transcreve
a licio de HourIN & BOSVIEUX, como se a mesma ainda tivesse eficdcia &
época’ da eclaboragio do parecer publicado em pégs. 159 usque 169 da obra
mencionada. Reporta-ge o autor & 6.2 edigfio do Tratedo de HourIN & BOSVIEUX.
Mais avisadamente andou ASCAREILI, que sempre cita a T.2 edicio, Suple-
mento do mesmo Tretado, que é de 1937 (cb, cit, pig, 547). O decreto-lei
francés é de 1985; parece que o Tratado de HourIN & BosvizuX nio deveria
ter sido eitado, em 1945 (época da elaboragio do parecer CAMPOS), através
de edigio desatualizada, que j& nfio refletia o direito francés vigente na oca-
sido. No texto, nfio incidimos na mesma impropriedade; apenas desejamos
evidenciar a posicio do direito francés aries do Decreto-lei de 1985; apés a
promulgacio désse diploma, legem habemus: follitur quuestio; ji ficou dito
que o art. 4.0 do mencionado decreto reconhece ¢ direito de acresecer aos
aclonistas que tiverem subserito um mntmero de acles superior ao que po-

-deriam subscrever a titulo preferencial, A gituaclio na Franca, antes de

1935, nfo era, todavia, idéntica & do PBragil, porque 14 o prépric direite de

‘preferéncite nfo encontrava guarida na lei; apenas se tratava de cldusula

‘habitual em quase todos os estatutos. O problems dodireito de acrescer surgta
ante o siléncio dos estatutos, neste ponto, idénticamente ao que se passa Mo
Brasil, onde hi direite de preferénecia rveconhecido em led, niio porém direito
de acrescer; guid uris se os estatutos silenciam sdbre o direito de acrescer?
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companhia a notificacdio do acionista a quem foi feita a oferta

de que &le declina da subscrigio, os diretores podem dispor das.

agdes nédo gubscritas pelos acionistas da maneira que julgarem mais
util & companhia (10). Informa PONTES DE MIRANDA que o Com-
ponies Act de 1948 nada disse, mas a pratica das deliberacfes das
assembléias gerais quanto ao direito de opgéio continuou, bem como
a de inserciio no memorandum (ato constitutivo) (11).

3.8 — Alemarha.

Comentando o § 282 do Cédigo Comercial de 1897, escreve
STAUB: “ge um acionista ndo exerce o direito de preferéncia que
lhe cabe, é&ste nfio vai acrescer ao dos demais; ao contrério, poderd
essa parte das agles ger colocada de outra forma” (12). FISCHER
sustenta néo poderem os diretores aceitar subscricbes de terceiros
até que nfio se tenha esgotado o prazo para o exercicio do direite
de preferéncia dos acioniztas, o que levou ASCARELLI a conecluir que
sua orientagfio ndo divergia da de STAUB (18). A solucdo nio é
diversa, em face do direito vigente (14).

3.4 — Bélgica.

O direito de preferéncia costuma ser consagrado nog estatu-
tog, mas néo existe na lei. Louls FREDERICQ declara que, se foi
estabelecido o direito de opcfio, ndo se estende as acdes (ue nio
foram opcionalmente subscritas (15).

8.6 — Itdlia.

O direito de preferéneia estd consagrado pelo art. 2.441, ali-
nea 1%, do Cdédigo. Civil. Inexiste, porém, disposiciio relativa as

(10} Apud FrANCISCO CAMPOS, ob. cit., pig. 146.

(11) PoNTES D& MIRANDA, ob. cit., pig. 354.

(12) Apud ASCARELLI, ob. eit., pig. bGT.

(18) ASCARELLI, ob. cit, pag. 568.

(14) 0 direito alemfo vigente reconhece, tal como o direite francés
8 partir de 1935, um direito preferencial legal em favor dos antigos acio-
nigtas, O estudo comparativo dos textos legais francés e alemio, levado a
cabo bor PIBRRE COPPENE (L'abug de majorité dans les sociétés amomymes,
Louvain, 1947, pig. 220), revela no entantc algumas diferengas, A prineipal,
Segundo o mesmo autor, 6 a ausdneia na lel alemd de uma vegra corres-

pondente ac art. 4.° do decreto de 1985. Se alpuns acionistas deixam de

p:oatulg,r 8 sgbscr@gﬁo das novas em proporgiio ao montants de suas acdes,

a8 acdes assim disponivels serfio oferecidas ao phblico (o autor se reporta

a0 art. 168 da lei alemd — Aktiengesetz — de 1937). '
(15) Apud PoNTER DR MIRANDA, ob. cit., pig. 355.
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sobras. MONTESSORI, escrevendo no regime do Codigo de Comércio

revogado, dizia que “as novas agbes, ndo subscritas por quem a
elas fazia jus, ndo vao aumentar o nimero das .a¢des que possam
ser subscritas por outros que gozem do direito de preferéncia, por-
que a cada um déles foi atribuida a sua parcela no conjunto das
novas acdes” (16). Ante o giléncio do Cédige Civil, € licito admi-
tir-se que a solucdio anterior deva prevalecer (17).

s
dr,

3.6 — Fstados Unidos.

Néo é uniforme a solucio do problema do direito de prefe-
réncia, nos virios Estados da federacgfio norte-americana, tal comc
ge 18 em PONTES DE MIRANDA (18). FraNCISco CAMPOS, todavia.
afirma categdricamente que “no direito americano vigora, igual-
mente, o principio de que aos atuais acionistas cabe o direito de
preferéncia para a subscricio do aumento de capital”; e aduz que
‘“ga, entretanto, depois de decorride o prazo para o exercicio do
direito de preferéncia, restam acBes nfo subserifas pelog atuais
aclonistas, a companhia poderad oferecéd-las &4 subscriciio phbliea ou
particular ou aliené-las mediante venda publica ou particular”, abo-
nando a assertiva com citacdes do Corpus Iuris, que diz reprodu-
zidas no Corpus Iuris Secundum e em American Law Reports
Annotated (19),

3.7 — Méunieo.

ROBERTO GUAJARDO SUAREZ, depois de explicar que o art, 132
da Ley de Sociedades regulamenta o direito de opcéo, acrescenta
que, uma vez esgotado o prazo para que og antigos acionistas subs-

: RN R At 4 Ik 1)
(16) Apud FraNcisco CaMPOS, ob. cit., pag. 148.
{17) RBEscrevende j4 na vigéncia do Cédigo Civil de 1942, ANrOoNIO BRU-

NErTt (Protteto del diritte delle socictd, Mildo, 1948, IT, phgs. 4156 e 427),

ao relacionar oz direitos individuais ligados & esséneia (da relagfio societdria,

nio contempla o direito de acrescer. De resto, o direito de preferénecia a

subscricio das novas ages, em cago de aumento de capital, no direito ita-

Hano, pode ser excluido “quando o interdsse da sociedade o exigir”, na opor-

tunidade da deliberaciio do aumento de eapital (art. 2.441, 3.2 alinea, do

Cédigo Civil) e bem assim, emhora limitadamente a um quarto das acGes

de nova emissio, se estas foram oferecidas em subscricio aos dependentes

da sociedade (art. 2.441, 4% alinea, acresceniada pelo decreto de 20-8-1947,

no 920). Segue-se que inexiste razio para se supor possam os acionistas

exigir preferéncia para o exercicio do “direito” de aerescer,
(18) PoNTES DR MIRANDA, ob. cit., pags. 538/4,
(19) Franocisco Campos, ob. cit, pags. 148/9.




— 34—

crevam um ntimero de acbes proporcional & sua participagido mno
capital social, “a sociedade fica livre de seu compromisso, podendo
oferecer a nova gérie de agBes ao phblico” (20).

3.8 — Suiga, Esponha, Suéecia.

O Cédige Federal das Obkrigacdes ndo cogitava do direito de
preferéneia, porém a revisfo de 1936 (art. 652) a éle se refere,
gegundo PONTES DE MIRANDA, “deixando amplo auto-regramento
ao ato constitutivo ou & deliberaciio de aumento, desde que se res-
peite cldusula de maioria que acaso contenha o ato constitutivo”.

A lei egpanhola de 17-7-1951, de acdrdo com o mesmo autor,
“féz inexcluivel, salvo unanimidade, o direito de opco”.

Na Suécla, ainda no magistério de PONTES DE MIRANDA, “a
deliberacio de aumento hd de precisar o modo de oferta e atribui-

¢80 das novas acles, vedada qualquer ingeréneia da administra-.

¢fo. O direito de opcdo existe para os acionistas que t&m de ser tra-
tados igualmente; se hi diferenca, devido a classe, os estatutog é
que tém de regular a espécie” (21).

Vale dizer, nesses paises nfo se reconhece o direito de pre-
feréncia como matéria de ordem piblica; o preecito legal é de na-
tureza dispositiva, podendo os estatutos, ou a deliberacdo stbre o
aumento de capital, privar os acionistas do direito de subsecrever
preferencialmente as novas acbes. B evidente que o direito Az acdes
nio subgeritas (direito de acrescer) néo pode ser também reconhe-
cido, se o direito de preferéncia ndo o &,

3.9 — Hm resumo:

- De todos os paises, cuja legislacio fol acima examinada, o
tnico que possul texto legal expresso sbbre o direito de acrescer
é a Franca (Decreto-lei de 8-8-1935, art. 4.°), Na Franca, o di-
reito de preferéncia é de ordem piiblica, ndo pode ser afastado pelos
estatutos (art. 1.° do Decreto-lei de 8-8-1935). Sem embargo, en-
tendeu-gse necessdria disposiciio expressa de lei para fazer vigorar
o direito de acrescer, ainda assim limitado & hipétése em que os
acionigtag venham a gubscrever acles em nimero superior ag que

(20) Apud AscareLii, ob, cit, pag. 567T.
{21) Powrms pE MIRANDA, ob, cit., pdgs, 3556/6. .
(22) HourIN & Bosvinux, apud ASCARELLI, ob, cit, pig. 563,

iy

— 35 —

‘poderiam subscrever, no exercicio de seu direito de preferéncia

(Decreto-lei de 8-8-1935, art. 4.°). Ensinam HOUPIN & BOSVIEUX
que “os pedidos a titulo redutivel serfio integralmente atendidos se
nio excederem o montante das acgdes disponiveis ap6s o exercicio
do direito de subscricio a titulo irredutivel e, caso contrério, sd-
mente, deverfo ser reduzidos proporcichalmente ao montante das
acbes antigas pertencenteg aos subscritores que apresentaram ésges
pedidos”. Exige-se, portanto, para o atendimento ac pedido relativo
ao direito de acrescer, que os acionistas hajam subscrito o nimero
maximo de aces que lhes assistem em face do seu direito de
preferéncia (hajam esgotade a sua quota preferencial na subscri-
¢fo das novas acbes) ; 86 entfo, em caso de haver sobrasg, ag aces
disponiveis irfio acrescer & quota subscrita, pro rate do nimero de
acbes antigas que possuia cada acionista; ou, em outrag palavras,
o direito de acrescer s6 surge apds o exercicio integral do direito
de subscriciie a titulo irredutivel. A contraric sensw, nio é de se
admitir o direito de acrescer em prol daqueles acionistas que si-
lenciaram no prazo para a subsericio das agbes novas, isto &, que

perderam, nio quiseram exercer ou néo cederam o direito de pre-

feréncia.

Nog demais paises, ha direito de preferénela, nio porém dis-
posicio relativa a3 sobras. Em relacio a 8sses paises, & de se
aplicar o assérto de ASCARELLI: “nas legislacles que, como a bra-
sileira, digeiplinando o direito de preferéncia, ndo cuidam das so-
bras, prevalece na doutrina a solugdo negativa quanto ao direito
dog acionigtas no que respeita s sobras” (23),

4 — Solugdo wno direito brasileiro.

4.1 — Legislagdo.

O art. 78, d, do Decreto-lel n.* 2.627, de 26-9-1940, preacreve
que nem os estatutos sociais, nem a assembléia geral podem pri-
var qualquer acionista do direito de preferéncia para subscrever
agbes, no caso de aumento de capital. Disposicio de ordem publica,
que decorre da lei como preceito impostergével, nio deriva do ato
eonstitutivo da sociedade nem de deliberacio da assembléia geral;
é irrenunciivel pelo acionista. Nula serd, pois, a disposicio esta-

(23} AscaRmLLI, ob. cit, péig, B87.
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tudria ou a deliberaciio que desrespeitem o direito preferencial dog
acionistag na subsericdo dag acBes de numerario,

Disciplinando o exercicio désse direito, o art. 111 da Lei de
Sociedades Andnimas digpbe que, na proporcio do nimero de ages
gue possuirem, terfio os acionistas preferéneia para a subscrigdo
do aumento de capital.

Nenhuma disposicio, porém, regula o destino das agdes que se
tornaram disponiveis, ou porque os acionistag antigos deixaram de
gubgerever, no todo ou em parte, a quota a que faziam jus, ou por-
que deizxaram de ceder &sse direito (art. 111, § 3.°), ou porque,
cedido o direito, também o cessiondrio ndo o exercitou no prazo
" agsinado.

A golucéo do problema nio ha de ser encontrada em qualquer
texto expresso de lei. Como, porém, interpretar o art. 1117

O art. 111, ao regular o exercicio do direifo de preferéncia
do acionigta, limitou-o: “na proporgio do numero de agdes que
possuirem, terfio os acionistas preferéncia para a subscri¢dio” elc.
O direito de acrescer seria um ndvo direito, ndo compreendido na
diciplina do art. 111, que sé cuida da preferéncia para a subscri-
ciio das novas acdes na proporgdo do mimero de agbes antigas.
O direito de acrescer, &s acGes novas subscritas, aquelas que se
tornaram disponiveis (sobrag) importaria na quebra da proporgio
fixads em lei: ficariam os acionistas, a que aproveitasse o direite
de acrescer, com um ntimero de agdes superior ao resultante da
proporgfio entre o nimero de agdes possuidas e o aumento de capital.

O teor do art. 111 nfo ensgeja, portanto, a ilacfio de que, além
do direito preferencial & subscriciic das agbes novas, ainda assiste,
aos acionistas que exercitaram o direito de preferéncia, o direito
de acrescer as acbes nfo subscritas pelos demais. Em face da re-
dagho do art. 111, é licito negar haja um “acrescimento”, em fa-
vor dos acionistas, que subscreveram. preferencialmente as novas
aches, das agdes que representam sobras, por ndo subscritas pelos
acionistas que deixaram de exercifar, ou ndo exercitaram integral-
mente, o direito. de preferéncia, Kassas acbes que sobraram, sem
necessidade de serem preferencialmente oferecidas aos antigos acio-
nistas, que fizeram uso de seu direito de preferéncia, podem ser
livremente oferecidag a terceiros, segundo se pode inferir do art. 111
da Lei de Sociedades Anénimas.
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4.2 — Jurtsprudéncia.

O BSupremo Tribunal Federal, em acérdido de 18 de abril de
1949, sendo relator o Ministro LAUDO DE CAMARGO, deixou de to-
mar conhecimento de recurso extraordinério, através do qual pre-
‘tendiam alguns acionistas exercer o direito de preferéncia sébre
galdo de aces, apés o decurse do prazo preferencial (direito de
acrescer) : “O direito de preferéncia, é certo, é intangivel. Tem-no
0 acionista, mas com o exercicio em prazo determinado. A 86 pre-
fixacdo de um prazo, para o exercicio do direito, estd a mogtrar
a Inviabilidade déste com a extingfio daquele. Portanto, levar a
preferéneia além do raio de acdo, que Ihe é proprio, para alcancar
situacio diferente, seria ampliar o privilégio legal, aplicando o
texto fora do seu enunciado. Se, pois, houve certo nfimero de acdes
sem a subscricio preferencial, seja porque alguns acionistas nfo
exerceram o seu direito ou deixzaram de tomar o nimero que Thes
cabia, o salde teria que ir para a concorréncia” (24).

A Suprema Corte, portanto, j4 se pronuneciou no sentido de
repelir o direifo de acrescer.

4.3 — Doutrina.

4.8.1 — TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, com sua dupla an-
toridade, de autor do anteprojeto de lei das sociedades por agdes
e de comentador do diploma, legal, pouca luz projeta sébre a matéria.

O trecho de sua obra, inilimeras vézes citado, é o seguinte:
“Findo o prazo para o exercicio do direito de preferéncia, pode
restar grande nlimero de acles ndo subscritas, seja porque nem
todog o8 acionistas exerceram o seu direifo, seja porque nem teo-
dos tomaram a quantidade de agbes, a que tinham direito, ou néo
negociaram é&sse direito. Convém, assim, que os estatutos ou a
asgembléia geral regolvarh sdbre o desting dag acbes disponiveis,
isto &, das agBes que ndo foram subscritas pelos acioniztas, Geral-
mente, o8 estatutos ou a aszsembléia conferem aog acioniztas, que
usarem infegralmente do seu direito de preferéncia, prioridade para
subscreverem ag acdes restantes ou disponiveig”. B acrescenta em

(24) Apud Rui CARNEIRO GUIMARAES, Sociedades por dgdes, Rio de Ja-
neire, 1960, vol. II, pag. 876, Trata-se do Recurso Extraordinario n.® 14.469
é lzs'gurma. — DJ. de 14-10-1950, pég. 3427; Rev. dos Tribunais, vol, 191,
pag,
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nota (n.° 162); “A lei francesa de 8 de agbsto de 1935 regula
essa situacfio, O legislador brasileiro achou mais prético deixar a.
matéria para ser resolvida pelos acionistag” (25).

Parece certo, portanto, que, no entender de VALVERDE, o di-
reito de acrescer s6 poderi ser exercitado com apoio nos estatutos;
se 8ates gilenciarem, néo haverd como invocd-lo. Tem razio ASCA-
RELLI quando, apbs transcrever o trecho acima, de VALVERDE, dis-
corre: “Deduz-se déste trecho que o ilustre autor entende ser a
matéria de competéncia dos estatutos ou da assembléia, ndo ha-
vendo, portanto, um direito inderrogével dos acionistas quanto as
“sobrag”. Ile, entretanto, ndo indica explicitamente é&ste principio
(embora constitua premisgsa logica do seu raciocinio) e parece de-
duzi-lo apenas do siléncio do art. 111, sem ulterior argumenta-
¢io” (26). Essa mesma orientagio & atribuida a VALVERDE por
Francisco Campos (27) e SAN TiaGo DANTAS (28).

4.8.2 — Outro pronunciamento que deixa margem a ddvidas,
exigindo interpretacio, é o de VALDEMAR FERREIRA. Diz éle, de-
pois de demonstrar a inderrogabilidade do direito de preferéncia:
“Se, porém, dentro do prazo, o acionigts silencia e o seu siléncio
‘e exterioriza por sua inatividade, nfio subscrevendo ag ac¢Bes no-
vag, nem cedendo o seu direito de preferéncia a outro acionista,
ou a terceiro; se, cedido, também o cessiondrio nio o exercita
dentro do prazo determinado nos estatutos ou marcado pela assem-
bléia geral, que decretou o aumento do capital e lhe estabeleceu
as condigbes, dando-se a perempcdo do direito de preferéncia —
806 nessa hipétese é de admitir-se sejam as agdeg nio subscritas
rateadas entre os acionistas que subscreveram as que lhes cabiam
& mais as que lhes pudessem tocar, preferencialmente, ficando as
restantes & disposicio de subscritores -estranhos. Nesse sentide,
de resto, é a disposiciio do art. 4.2 do decreto-lei francés de 8 de
agbsto de 1935” (29). E transcreve o citado dispositivo do de-
creto-lei francéds. Parece, asgim, que VALDEMAR FERREIRA entende

(256) TRATANG D@ MIRANDA VALVERDZ, Sociedades ;001‘ agdes, Rio de Ja-
neiro, 1941, vol. I, pAg. B6G.

(26) ASGARELLI ob. cit., pag, B5I.

(27) FRANCISCO CAMPOS ob. ecit., pags. 142/8.

(28) 8Saw Traqo DAN'I‘AS, Problemas de direito positivo, Rio de Janeiro,
1958, pigs. 268/9.

(29) VaLpEMAR FERREIRA, Tratedo de sociedades mereantis, Rio de Ja-
neiro, 1988, vol. V, pig. 1627. .
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ter procedéncia a pretensfio as “sobras”, pelo menos nag condicdes
estatuidas pelo decreto-lei francés (art. 4.°), por isso que &le =6
admite possam as acbes nfc subscritas scr oferecidag a terceiros
na hipétese em que os acionistas (ou os cessionirios) deixarem
fluir én olbis o prazo assinado para o exercicio do direito de pre-
feréneia; a contrario, se og acionistas, segundo o disposto no de-
creto francés, subscreverem acghes em namero superior ao que lhes
cabia, terfio éles direito as sobras. Désse mesmo entendimento,
a ger dado ao pronunciamento do mestre paulista, participa Asca-
RELLI, apds salientar que o mesmo se limita a frisar a inderroga-
bilidade do direito de preferéncia: “embora, parece, ache éle abran-
ger o direito de preferéncia também as sobras em limites anilo-
gos aos do art. 4.° do Decreto-lei francés” (30).

4.3.3 — TFRANCISCo CaMPOS elaborou parecer, no qual sus-
tenta: “0O direito de preferéneia na subsericio do aumento de ca-
pital se exerce de uma vez e se esgota definitivamente pela subs-
ericio ou pela renfincia do acionista a usar da faculdade que lhe
é conferida pela lei. Depois de esgotado o prazo destinado & subs-
cricdo preferencial, se ainda sobram acdes, estas podem ser subsecri-
tas indiferentemente por acionistas ou por estranhos, e se subscritas
pelos primeiros nfio o sio por forca de um direito de prioridade,
mas ao megmo titulo e com o mesmo direito que t&m os estranhos
& sociedade a solicitar a sua admissdo na lista de subsecricdo. Ou,
em outras palavras, as acbes que restarem depois de esgotado o
prazo para o exercicio do direito de preferéncia entram mno di-
reito geral de concorréncia, ou podem ger livremente oferecidas ou
disputadas, sem nenhuma condicio a nfo serem as constantes da
deliberaciio da assembléia geral ao votar o aumento do capital e
ao estabelecer as cliusulas de sua emissfio”. 86 em caso de ex-
pressa previsdo estatutiria admite F. CAMPOS possa ser exigido
pelos acionistas antigos o acesso dg sobras; caso contrario, nio:
“E claro que os estatutos ou a assembléia geral podem prescrever
que o direito de prioridade dos acionistas se estenda igualmente
a8 a¢bes que sobrarem depois de findo o prazo da subscricdo pre-
ferencial. Se, porém, os estatutos ou a assembléia assim dispuse-
rem, a preferéncia dada aos acionistas nfo é mais a preferéneia
legal, mas uma condicfio posta pelos estatufos ou pela assembléia

(80) ASCARBLLI, ob,. cit., pig. 580.
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A emissio do aumento de capital. No caso em que se acha a ques-
tfo, porém, nem por deliberacfio da assembléia, nem por disposi-
clio estatutaria cabe aos acionigtas qualquer direito de prioridade
4 subgericio das acbes que sobraram depois de findo o prazo para
o exercicio legal da preferéncia” (81),

4.3.4 — SAN TiAGo DANTAS exarou parecer, que RUI CAR-
NEIRO GUIMARAES considera “magistral” (32), o qual foi perfilhado
pelo Supremo Tribunal Federal ao proferir a deciséio de 18-4-1949,
acima citada, segundo informsa o mesmo RUI CARNEIRO GUIMA-
RAES (33). ,

Nesse parecer, SAN TiAGO DANTAS responde a uma indagagio
adbre a “amplitude do direito de preferéncia: pode éle recair sd-
bre um ntimero fixo de acdes, determinado para cada acionista pela
proporcio em que éle participa do capital antigo, e pode recair
s0bre um ndmero variivel, dado que a abstencio de um acionista
vé acrescer ag possibilidades de subscrigio preferencial dos demals.
Entendo que os estatutos ou a assembléia geral de uma companhia
podem dar ao direito de preferéncia esta dltima e maior ampli-
tude, mas que, no siléneio de ambog, em face apenas da lei que
rege as sociedades por acles, nio é licito estender a preferéncia
dog acionigtas além daquela cota do aumento de capital que cor-
vesponde 3 participagiio de cada um déles no capital antigo, o que é
possivel fixar aritméticamente antes de iniciada a subscricio” (34).

4.5.5 — ANTAO DE MORAES traz & colagdo um ndvo argumento,
baseado em g “natureza do direito de subscrigio preferencial que,
sendo um privilégio, deve ter interpretagiio restrita e rigorosa”.
Forte na autoridade de JAUFFRET, sustenta o citado autor que “o
art. 111 ndo se refere ao remanescente; nio se lhe pode, pois, dar
interpretacio extensiva'. Respondendo, em parecer, & mesma coh-
sulta que gerou os pronunciamentos de FRANCISCO CAMPOS e SAN
TIAGO DANTAS, ANTAO0 DE MORAES conclui: “ge a lei é omissa a
respeito; se os estatutos nada dispdem; se a assembléia de acionis-
tag guardou siléncio a propéeito, a Diretoria podia deliberar, livre-
mente, s6bre o remanescente, nada impedindo a aceitacio da subs-

(81) Francigco CAmPOg, ob, cit, pigs. 141/142 e 143,

(32) Ru1 CARNEIRO GUIMARAES, ob., cit., pag. 377.

(33) 1Id.; ib.

(34) 8San Tiaco DANTAS, ob. cit, pag. 266. O parecer foi publicado na
Reviste Forense, vol. 122, pags. 39 usque 45. ' )
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erigio particular, uma vez que &sse foi o meio escolhido para o
aumento de capital; nada impedindo, outrogsim, a atribuicio de
todo o remanescente ao tnico acionista, que primeiro acudiu, dado
que aos demais nenhum direito assistia quanto a &sse resto, que
tanto podia ser subscrito, como foi, por um acionista, como por
um estranho, se &ste se adiantasse” (85).

4.3.6 — Rul CARNEIRO GUIMARAES apenas expde o problema,
cita VALVERDE, SAN T1aG0 DANTAS e ASCARELLY, transcreve tre-
chog do acérdiio do Supremo Tribunal Federal, mas se esquece de
revelar seu préprio pensamento gbbre a matéria. Tudo leva a cror
que, mencionando apenas a doutrina e & jurisprudéncia hostis ao
direito de acrescer, adere a 8sse ponto de vista (36).

4.3.7 — PONTES DE MIRANDA oferece opinifio muito préxima
da de VALVERDE: relega a solugfo ac pronunciamento dog estatutos
ou da deliberagfio da assembléia, sem, todavia, enfrentar a ques-
tdo que se pbe precisamente quando silentes o estatutos ou a de-
liberagBio. Assim se externa éle, apds considerar a hipétese em
que os acionistas perderam, pelo seu ndo-uso, o direito de prefe-
réncia 4 subscricio das novas agbes: “Qual o destino que hio de
ter as agles ndo levantadas, ou a que niio no foi, depende do que
se haja estabelecido nog estatutos, ou, se &sses ndo contém cliusula
a respeito, da assembléia geral extraordindria, que pode ter deli-
berado antes como pode deliberar apés a ocorréncia. A delibera-
¢do mais fregiiente é no sentido de se estabelecer o direito de pre-
feréncia (senso préprio) para os outros acionistas, ou o direito de
subscri¢do dentro do prazo que se fixe” (37).

Antes, ji externara seu pensamento: “Se todog os acionistas
exercem o direito de op¢fio, nenhum terceiro é subscritor. Se al-
gum ou alguns deixam de subgcrever, ou alguém substitui o acio-
nigta no direito de opgdo, ‘que é aliendvel, ou terceiro subscreve,
ou terceiros subscrevem, por haver lugar ou lugares vagos”. Claro,
portanto, que o direito de opgfio, nesta Gltima hipétese, nio se
estende aos acionistas que o exercitaram.

(86) AwNTZ0 DE MoORAES, Problemas e negécios juridicos, Sfo Paule, 1949,
vol, II, pdgs. 289, 297 e 305. .

(38 Rur CARNEIRO GUIMARAES, ob. cit., pdgs. 375/7.

(37) PONTES pE MIRANDA, ob. cit., pigs. §68 e 850,
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4,3.8 — TULLI0O ASCARELLI, com a proficiéncia habitual, exa-
mina mais aprofundadamente o problema, distinguindo trés hipd-
tesegs (ma realidade, declara distinguir entre duas hipéteses, mas,
embora pretenda “descuidar” uma terceira hipélese, efetivamente
deslinda a questfio sob os trés aspectod que cla apresenta). Veja-
mog o8 trésg:

1°) “o acionista que, ndo exercitando ou exercitando apenas
parcialmente no prazo do § 2.° do art. 111, o seu direito de prefe-
réncia, queira, sucessivamente, subscrever preferencialmente acfes”.
Solugdo: “a inexisténcia de um direito preferencial do acionista
decorre com efeito ja4 do § 2.° do art. 111, & vista do prazo ali
marcado. Com efeito, afinal, o acionigta invocaria, depoiz do esgo-
tamento do prazo legal, um direito que néo invocou dentro do praze
legal marcado a respeito™;

2.°) o acionista que, exercitando o seu direito de preferéncia,
“se limite a subscrever o nlmero de acdes correspondentes 3 pro-
porcio entre as acdes possuidas e ag da nova emissfo”. Solugdo:
“o direito de acrescer do acionista, ou seja, o direito de subscrever
preferencialmente tamhém as acBes nio subscritas pelos demais
acionistag (omissis) acabaria por estar em confraste com o prazc
do § 2°. N&o poderia, com efeito, ser exercitado a nfo ser depois
de esgotado &ste prazo (sendo que apenas entdo serd possivel cons-
tatar a existéncia de sobras) e, por isso, requereria um ndvo
prazo do qual, ao contririo, nfo se cogita no artigo. O dnicn
prazo do qual se cogita no artigo é com efeitoe o de 30 dias do
§ 2.° E portanto impossivel sustentar a existéneia de um direito
de preferéneia num caso em que, necessariamente, o uso déste di-
reito poderia ser exercido 96 depois de esgotado o prazo marcado
a respeito na lei e em que, ademais, acabaria éle por nio poder
ser exercitado num prazo indeterminado”;

3.%) o “levado em conta pelo art. 4.° da lei francesa, cu seja,
o do acionigsta que, exercitando o seu direito de preferéncia, declara
subscrever também outras agdes, além das que lhe caberiam &
vista da proporcio entre as aces possuidas e as da nova emis-
sfo”, Solugho: “parece-me que, na falta de disposicio legislativa
a respeito, a conclusfio negativa decorra da diversidade entre o
direito de preferéncia e 8ste seu “acrescimento”, evidenciada pelos
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fing perseguidos pelo primeiro” (88). A argumentacfo seri ex-
plicada adiante. '

4.8.9 — A EGBERTO L.ACERDA TEIXEIRA parece “insuficiente
a disciplina legislativa brasileira no concernente ao destino das
“sobras” na subscricio do aumento de capital. Depois de aludir
ao disposto no art. 111, do Decreto-lei n.° 2.627, esclarece o citado
sutor que “tém entendido os nossos juristas que o exercicio do
direito de preferéncia do acionista individualmente congiderado se
esgota com a subsericio de tantas acdes quantas forem necessirins
para manter, em relagio & nova cifra do capital social, & mesma
proporciio anterior”. E arremata, categorico: “nio existe, na lei
brasileira, a garantia de um direito de acrescer quanto is ac¢des
néo subscritas. A gub-preferénecia sé6 pode resultar dos estatutos
ou da deliberacfio da assembléia geral que votar o aumento” (89).

4.8,10 —— Ainda mais radical é o ponto-de-vista esposado por
J. C. SAMPAI0 DE LACERDA, segundo o qual nem mesmo os estatu-
tos ou a assembléia geral podem contemplar o tus acrescendi (40).

4.83.11 — Em resumo:

Dentre todos os autores brasileiros que versaram a matéria,
o unico que parece admitir a existéncia do “direito de acrescimentc”
¢ VALDEMAR FERREIRA, e ainda assim com as restrighes que se
podem inferir do decreto-lei francés de 1985, ao qual filia &le secu
enfendimento: assistiria o direito de acrescer ao acionista que,
exercitando integralmente o direito de preferéncia, declarasse subsg-
crever agbes em namero excedente ao de sua quota de participa-
¢do no capital social, com o que evidenciaria 8le, dentro do prazo
assinado para a subscricio preferencial, seu desejo de subscrever
também as sobras (subscriciio a titulo redutivel, segunde a nomen-
clatura do direito francés).

A margem o entendimento isolado de VALDEMAR FERREIRA, po-
demos concluir, sem receio de érro, que a unanimidade da doutrina
nacional ge inclina pela negativa, ao enfrentar o delicado problema
da subscrigiio das agbes disponiveis (sobras), em case de aumento

(38) Asoanmrii, ob. cit, pags, 581/564.

(39) EoBmrTO LACERDA TEIXEIRA, O qumentos de sapital e o direito dos
portadores do agfes preferencinis, in Revista de Direito Mercontil, IXI, 1935,
pags. 305/322,

(40} J. C. Samparo pm Lacurpa, Manual dos seciedades por agdes, Rio
de Janeiro, 1967, pigs. 59/60.
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de capital, ou seja, rejeita a existéncia de um suposto “direito
de acrescer”, salvo digposicio expressa dos estatutos sociaiz ou de-
liberagio da assembléia geral da sociedade.

8. Fundaomentos doutrindrios da refeicio do direito de acrescer,

5.1 — Demonstra SAN TrAgo DANTAS que sd por “interpre-
tacdo ampliativa” do art. 111 poder-ge-ia admitir “um scgundo,
um terceiro, ¢ sempre um ndvo rateio entre og acionistas, até es-
gotada a emissfio futura ou saturados 0s subscritores”. Realmente,
o dispositivo em aprégo declara que ‘“‘os acionistas tem preferéneia
na proporcio do numero de agdes que possuirem”, de sorte que
nio é de se acreditar que o legislador minus diwit quam wvoluil:
“g lei nio criou um simples critério de reparticio entre os acio-
nistag, mas tracou um limite quantitativo ao seu direito, déle ex-
cluindo as a¢bes que ultrapassassem aquéle nimero” (41).

Mas nio se detém o festejado autor na explicitacfo désse ar-
gumento. Segundo éle, 0 que permite “rejeitar categdricamente a
pretendida interpretacio ampliativa & a andlise dogmética do di-
reito de preferéncia, ¢ a evidenciacio da finalidade pratica a que
obedeceu a sua instituicdo”. Demongtra, entfio, que “a pretendida
ampliacio da preferéneia, através de sucessivos rateios das agOes
disponiveis, subverteria os seus fundamentos teéricos e contrariaria
a sua finalidade, de sorte que seria ilegitimo eonsidera-la implicita
no citado art. 1117 (42).

Apédg deixar claro que o direito de preferéncia tem por fi-
nalidade prescrever o equilibrio acionério, garantindo ao minorista
a posigio social em que sua participaclio no capital o coloeou ini-
clalmente, conceitua SAN TIAGo o referido direito como “‘o recurso
téenico pdsto & disposigﬁo do acionista para congervar e defender
sua posicio social’

Isto posto, fé,cﬂ Ihe é conclulr que © d1re1to de preferéncia -

“niio se estende As agles deixadas livres pelos que ndo quiseram
usar de sua prerrogativa dentro do praze”. Realmente, “a subs-
cricdo destas acgfes ndo procuradas, por outros acionistas, néo viria
conservar a posicio dos subscritores, virla melhora-la, ¢levando a
percentagem do capital reunido em suas méos. O segundo rateio
conduziria a efeito inteiramente diverso do primeiro. Nada im-

(41) 8aN Tiago DANTAS, ob. ecit.,, pig. 270.
(42) 1Id., pags. 270/271,

— 45 —

pede que os acionistas o desejem, que o estatuto ou a prépria lei
¢ determinem; masg, sendo o seu objetivo e resultado inteiramente
diversos do que se procura com a ingtituicio da primeira prefe-
réncia, ndo se pode deduzir desta a daquela, nem pretender que o
legislador, falando apenas na primeira, tinha também em mente
a segunda como se fdsge um 86 o fundamento de ambas” (43),

Mas nfio 86 nessas consideragbes finca SAN TIAGo DANTAS
seu convencimento. Esteja-ge éle também nos dois prineipios fun-
damentais que presidem & constituicdo e 3 organizaciio da socie-
dade antmima no direito moderno; &sses dois principios, que se
contragtam, determinam as normas que disciplinam a organiza-
¢do da andnima. Diz SAN Tiaco, aludindo aos dois principios:
“através do primeiro, que é o principio da personalidade, entra em
congideraciio a pessoa do acionista; através do segundo, que é o
prmcipm da pafrimonialidade, entra em consideracio o elemento
patrlmonlal Por exemplo: na norma que confere ao acionista tan-
tos votos quantas as a¢des de que éle & portador, vemos uma regra
estabelecida intuitu pecuniae, de mesmo modo que veriamos na
norma limitativa do méximo de votos por acionista uma disposicio
Intuity, personae, alids adotada em algumas legislagdes”.

Discerne SAN TIAGO, no direito das sociedades andnimas, doig
tipos de preferéncia: 1.° — direito de preferéneia instituido infuwits
pecunice, que visa a conservar a proporcionalidade dos quinhdes
sociais no esquema da distribuicfio do capital, em cago de aumento
déste; 2.° — direito de preferéncia estabelecido #nfuitu personce
(o do Decreto-lei francés de 1985, art. 4.°), o qual tem por obje-
tivo favorecer pergsoalmente, em caso de elevagfio do capital, os
antigos acionistas, permitindo-lhes conservar e mesmo melhorar
Bua posicdo aciondria.

Conclui 8AN TIAGO: “no direito brasileiro, a preferéncia de-
corrente da lel & intwitu pecunine, embora possa a assembléia geral
ou o estatuto construir com diferente objetivo a prerrogativa.
0 que ndo é possivel é ver implicito na lei um sistema que, pela
‘peculiaridade do seu fundamento, exigiria 1nst1tulgao .separa_
da” (44).

Asgim, para SAN TIAGe DANTAS, através de duas ordens de
raciocinios pode ser rejeitade doutrindriamente o “direito de acres-

(43) 1Id., péga. 273/274,
(44) Id., pags. 274/2%6.
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cer”: 1.° — a diversidade entre o fim perseguido pelo direito de
preferdncia e pelo direito de “acrescimento”; 2.° — o ter gido 4ns-
tituido mtuits pecuniae o direito de preferéncia pela lei brasileira,
a0 passo que o direito de “acrescer” se basearia em congideracfes
intuity personae, repelidas por nosso sistema legal, no particular,

Acreditamos niic ser possivel proceder a uma anilise mais com-
pleta, mais profunda ou mais correta da controvérsia, do que a
formulada por SAN TIAGo DANTAS.

5.2 — TULLI0 ASCARELLI também parte da diversidade de fins,
a que visam o direito de preferéncia e o de “acrescimento”, para
concluir pela inviabilidade do segundo.

- Segundo o mencionado autor, “visa, com efeito, o direito de
preferéncia, evitar que, em conseqiiéncia de um aumento de capi-
tal, possam, alguns entre os acionistas, sofrer diminui¢fio da sua
participaciio proporcional nas reservas da sociedade ou da sua par-
ticipacio na gestio social”; aduz ainda que, “4 vista déle, tendo
cada acionista direito de participar do aumento na proporgio de
agbes que possui, poders cada acionista impedir seja alterada, em
seu prejuizo, a participagiio do eapital social; poderd impedir que
a sua quota ideal mnas reservag possa diminuir em favor de um
névo subscritor, seja &ste um ferceiro, seja €ste, o outro acionista.

Vale dizer, o direito de preferéncia constitui um direito sndi-
vidual do acionista: visa a tutclar o posiedo pessoal désse acio-
nista em face de sua participagiio nas reservag e na gestiio social.
Conclui ASCARELLI por demonstrar que “&sse fim é diverso do que
seria alcancado admitindo terem, os acionistas que exercitaram o
direito de subscrever, preferencialmente, também, as ac¢les nio
subscritas pelas demais”. '

Realmente, “um direito preferencial quanto as sobras nio cons-
tituiria por isso uma tutela “do” acionista nos confrontos dos de-
mais acionistas e dos terceirog, mas a tutela de um grupe de acio-
nistas nos confrontos dos terceiros ou de um grupo de acionistas;
tratar-se-ia, afinal, de um “acrescimento”, de uma “consolida¢io”
a favor de alguns entre os acionistas, do dlrelto de preferéncia nio
exercitado pelos demais acionistas™.

Reforca ASCARELLI sua conclusio com a assertiva de ser a
mesma “corroborada pela observaciio de ser, o direito de preferén-
cia, vendivel”. E salienta que a possibilidade de ser vendido aquéle
direito “demonstra que o fim do direito de preferéncia & justa-
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mente a tutela “do” acionista {(que pode vender, com efeito, o sgeu
direito de preferéncia a um terceiro) seja nos confrontos dos de-
mais acionistas, seja nos confrontos dog terceiros”. '

A finalidade a que visa o direito de preferéncia & evitar que
o acionista seja prejudicado “pelo fato de passar, o subscritor do
aumento do capital, a participar das reservas ji anteriormente
constituidas, sendo, a éste efeito, indiferente seja o “subscritor”
do capital um terceiro ou um outro acionista”. O direito de pre-
feréncia nfdo visa — & claro — a dificultar a participacfio de fer-
ceirog na gociedade. De gorte que, se o acionista antigo goza da
protecio emergente do direito de preferéncia, é-lhe indiferente se-
jam ag sobras subsecritas por terceiro, estranho & sociedade, ou por
outro acionista, TFinaliza ASCARELLI: “para evitar é&ste prejuizo
tem, cada acionista, o direito de preferéncia quanto & subscrigfio do
capital na proporcio das acBes que possui; caso éste direito nfio
seja exercitado resulta — quanto a tutela do acionista visada pelo
direito de preferéncia — indiferente sejam as agdes subscritas por
A, ou por B, por um terceiro ou por outre acionista!” (45).

Vé-se, portanto, que, também para ASCARELLI, é nos funda-
mentos e nag finalidadegs do direito de preferéncia que se pode
lobrigar a improcedéncia de um suposto “direito de acrescer”.
Tanto SAN TIAGO quanto ASCARELLI partem de uma mesma posicdo
€, embors -tritlhem caminhog diversos, chegam ao mesmo destino.
Na verdade, segundo o primeiro autor, o direito de acrescer, longe
de militar na preservacio da anterior posicio dos acionistas, viria
a molhori-la, atingindo, em conseqgiiéncia, resultado diverso do per-
gseguido pelo direito de preferéncia; enquanto, para o gegundo,
direito de preferéncia esgota, no particular, téda a protecio que
a lei pode e deve dispensar ao acionista, pois a admissfo do direito
de acrescer importaria, em dltima andlise, ndo na tutela da posicio
antiga de cada acionista, porém na protecio de grupos de acionistas
contra a participacio de terceiros na sociedade, certo que é indi-
ferente, para a protecdo da anterior posicio do acionigta, sejam
ags sobrag subscritas por terceiro ou outro acionista. O destino a
que chegam ambos os autores, no entanto, & o mesmo: a negatwa
do direito de acrescer.

{45) ASCARELLI, ob. c¢it, pégs. B64/567. AscArpLLt ndo alterou seu
ponto-de-vista: vd. Sf/ttd’& in tema di sootetd, Mildo, 1952, pag. 277.
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5.3 — Concluindo, é licito asseverar que as ag¢bes nio subscri-
tas podem ser oferecidag a terceiros ou a outros aciomistas, por
subscricdo ‘publica ou particular, em face dos argumentos ji ex-
postos, aos quais nenhum reparo se pode opor, sem ofensa aos
principios que presidem & constituicio e & organizagfio da socie-
dade andnima, no direito brasileiro.

2.2 parte — O direito de preferéncia e a Lei de Mercado de Capitais.

6. A inderrogabilidade do direito de preferéncio

6.1 — Nos térmos do art. 78, d, do Decreto-lei n.® 2.627, de
26-9-1940, nem os estatutos sociais nem a asgembléia pgeral pode-
rio privar qualquer acionista do direite de preferénecia para a subs-
ericdo de acbes, no cago de aumento de capital. Aduz o art. 111
do mesmo diploma legal que, na proporg¢iio daz ag¢des que possuf-
rem, tém os acionistas preferéncia para a subscriciio do aumento
de capital.

6.2 — 1 certo gque, na gualidade de séeio, o acionista goza de
um complexo de direitos, em decorréncia de sua participacdo na
sociedade. Rsses direitos podem clasgificar-se em coletivos, ou s0-
ciais, a saber, aquéles que defluem da qualidade do membro de
uma coletividade, cujo interésse, em relacfio a tais direitos, predo-
mina sb6bre o interésse individual de cada s6cio; e o8 individuais,

isto €, aguéles que assistem a cada acionista, na qualidade de pes-

soa humana, desligada de sua condi¢fo de sécio. Os primeiros de-
pendem da vontade da maioria; a assembléia geral, tendo, como
tem, o poder de reformar os egtatutos sociaiy, pode também alterar
ou mesmo suprimir 8ésses direitos; trata-gse, portanto, de direitos
modificdveis. J4 os do segundo girupo sfo infangiveis, vez que nio
podem ser atingidos pela maloria, porque, coino esclarece JOAO
EuNArIo BORGEY, “a sociedade ndo pode dispor daquilo que per-
tence individualmente o acionista” (46).

6.8 — A doutrina inelui o direito de preferéncia para a subs-
cricio das novag acles, em cago de aumento de capital, entre os
direitos intangiveis do acionista (47). VALDEMAR FERREIRA ¢ in-

(46) Joio EunArio BorgES, Cuwrso de Diréito Comercial Térresire, Rio
de Janeiro, 1967, pag. 436.
(47) Joko EuNirio BorgEs, ob. cit.,, pdg. 405.
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cisivo: “onde o direito de preferéncia do acionista seja de ordem
contratual, como na Bélgica, sustentou-se, com JACQUES DE VIg-
SCHER, poder a assembléia geral privar déle, mered de reforma
estatutéria, ao acionista. Isso, entretanto, é impossivel onde, como
no Bragil, aquéle direito decorre, ndo do ato contratual da socie-
dade, como os estatutos, mas da lei. Essa é matéria de ordem
pablica, isenta de convencéio de ordem privada. O que a lel d4 nin-
guém pode tirar, Tanto mais, é de ndo esquecer, explicilamente
prescreveu ela a impossibilidade de ser o acionista déle privade,
tanto pelos estatutos, quanto pela assembléia geral. Nem mesmo
the é licito renunciar a tal direito. Se &le nfio pode ser privade
pelos estatutos, & nule ¢ dispositivo déstes que o isente ou Ihe de-
negue. Também & assembléia geral nio é dado deliberar no mesmo
sentido” (48).

6.4 — Neste ponto, é mister recordar que o direito de pre-
feréneia surgiu, na prética da sociedade antmima, como um cor-
retivo, um expediente técnico destinado a corrigir e prevenir os
abusos da maioria, ou, o que vale dizer, um utensﬂlo 2 servico da
proteciio do direito das minorias.

JEAN BERGIER assinalou que “é da natureza de todo sistema
majoritirio possibilitar um abuso de poder por parte da maloria
dirigente, isto &, todo organismo de natureza social, cuja vida &
dirigida e determinada por decisbes tomadas pela maioria, corre
0 risco de ver essa maioria usar seu poder contririamente ao in-
terésse da coletividade, num objetivo pessoal e egoista, e tomar
deliberacdes que sdmente a beneficiam, mesmo que a coletividade
sofra prejuizos” (49).

A agsembléia geral extraordiniria e a diretoria, ou qualquer

outro érgéo, gozavam de ilimitada liberdade, por ocasifio dos au-

mentos de capital, dé deferminar o preco pele qual seriam emitidas.
a8 novas acdes e de escolher as pessoas que as subscreveriam.
Violava-se, assim, o principio de igualdade dos acionistas, pois a
quota com que @stes inicialmente participavam do capital social
8¢ reduziria, sempre que o patrimdnio social f6sse maior do que

© capital, ou o valor de bolsa das novas agBes emitidas guperasse

(48) 'VaipEmar FErepIRA, Tratodo de Sociedades M #is, vol. V, Ri
de Janeiro, 1956, phgs, 1526/1626. oviedades Meronntis, vol. V, Ric

(49) JeAN BFRGIER, L’abus de majorité dons les sooidtés amonymes, Vevey,
1938, pag. 17.
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0 geu valor nominal. Reduzida ficaria tambédm a influéncia dos
antigos acionistas na gestdo social, mercé da diminuicso do seu
nimero de votos.

Dai o surgimento do expediente de profecio 3s minorias: o
direito de preferéncia que, como demonstrou SAN TIAGO DANTAS,
“introduziu-se na prética das sociedades andnimas por via de rei-
terada adoglo estatutdria, como um corretivo ao abuso praticado
pelas maioriag de acionistas que, ao aumentarem o capital social,
Se apoderavam das acles novas, geralmente emitidag ao par, re-
duzindo a percentagem dos minoristas nos interésses sociais” (50).

Estabeleceu-se, em consegiiéncia, que o acionista antigo teria
o direito de subscrever preferencialmente as novag acles, na pro-
porgio do ntimero de agles que possuia, ou, caso o prefira, o direito
de ceder &sse direito. “Em quase todos os paises que moderna-
mente reformaram seu direito relativo as sociedades por acdes, a
lei passou a se ocupar da preferéncin, para elevi-la i categoria
de direito inerente & eondicio de acionista, que os estatutos s6 em
cagos determinados (lei suica de 18-12-1936, lei alemé de 30-1-1937)
ou mesmo em caso algum (Decreto-lei n.° 2,627, de 20-9-1940)
podem retirar” — salientou SAN TIAGo DANTAS (51).

6.5 — Em nossa lei de sociedades por agfes, o direito de pre-
feréncia é inderrogivel. “No caso de aumento de capital” — es.
clarece PONTES DE MIRANDA — “o direito de subscri¢iio ndo pode
ger pré-eliminado pela assembléia geral extraordiniria e pelo pré-
prio ato constitutivo” (52).

Realmente, h4 legislacdes que fazem ¢ direito de preferéneia
resultante de ius dispositivum,; ao revés, o nosso sistema juridico
© faz resultante de dus cogews, de modo tal que ndo. pode ser eli-
minado. Para perfeita compreensio do regime vigente entre nés
“tem-se de evitar a influéneia de sistemas juridicos que nio tém
regra juridica como a do art. 78, d, do D.-l. 2.6277 — COmMo, acer-
tadamente, adverte PONTES DE MIRANDA (53).

6.6 — Mesmo na modalidade especial de aumento .de capital,
«criada pela Lei n.° 2,300, de 23-8-1954, o direito de preferéncia

(60) BaN Tiago DANTAS, ob. cit., pigs. 266/267,

(51) Id., ib. Quanto 3 ehmmagao do direjto de preferéncm pelo Cadigo
Civil italiano, art. 2.441, 3% e 4.2 glineas, vd, nota 1

(52) PONTES DE MmANDA ob. cit,, pﬁg 357.

(53} PoONTES DE MlRANDA ob. o loc. eit.
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dos acionistas ndo foi feride. Essa modalidade sé pode ser uti-
lizada por sociedades andnimas financiadas pela Carteira de Cré-
dite Agricola e Industrial do Banco do Brasil (art. 1. °) ; ag acdes
emitidas, correspondentes ao aumento de capital, gfo preferenciaig
€ a0 portador (art. 1.2, § 1.°) ; independentemente de subsericiio e
realizaglo, sfo emitidas imediatamente e entregues, em sua tota-
lidade, ao Banco do Brasil (art. 2.°) ; enquanto nio for resgatado
o empréstimo, pode o Banco do Brasil transferir a terceiros, pele
seu valor nominal, ag aces emitidas, empregando o produto da
venda na amortizagio da divida da sociedade (art. 3.%). Pois bem,
na propor¢do do nGmero de agbes que possuirem, gozam os acionig-
tas do direito de preferéncia para aquisicio das movas agbes, em
poder do Banco do Brasil, durante o prazo maximo de 60 dias,

fixado pela assembléia geral que autorizar o aumento de capital
(art. 3.2, § 1.9).

7 — Limitagbes & inderrogabilidade do direito de preferéncin.

7.1 — Como demonstrou J. LANDEROIN, duas sio as modali-
dades que podem revestir os aumentos de capital: econbmica e
contébil, ou seja, aumento com adiclio de riqueza nova e aumento
sem essa adigdo (64). Realmente, nessas duas modalidades podem
clasgificar-se as maneiras pelas quais pode fazer-se o aumento de
capital: @) pela entrada de novos valbres em dinheiro, mediante a
subscricdo piiblica ou particular das acBes correspondentes ag au-
mento; b) pela incorporagfio ao capital de reservas ou fundos dis-
poniveis da sociedade; ¢) pela reavaliacio ou valorizacio de seu
ative mével ou imével; d) pela conversio de partes beneficidrias
em agdes; ¢) pela conferéneia de bens de terceiros ou dos préprios
acionistas; f) pela transformaciio de todo ou de parte do passivo
exigivel (créditos) em capital; g) pela ineorporagiio do patriménio
liguido de outras sociedades.

7.2 — E licito, em face dos térmos do art. 78, d, da Lei de
Sociedade Andnima, afirmar que, em tédas as modalidades de au-
mento de capital, terfio os acionistas o direito inderrogivel de subs-
crever as novas agles, na proporcio das que j4 possufam? J4 TrA-
JANO MIRANDA VALVERDE advertira: “é fora de davida que o di-

(64) Jacques LANDEROIN, ob. cit., pag. 4,
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reito de preferéncia s6 vige quando o aumento de capital se faz
pela entrada de dinheiro para o patrimdnio social”. E acrescen-
tava: “o acionista, com efeito, se a assembléia resolvesse aumentar
o capital mediante a incorporagfo de bens pertencentes a terceiros,
ou mesmo & um ou mais acionigtas, nfo poderia pretender exer-
cer o direito de preferéncia” (55).

g&!\'_ + A A g -
7.3 — (O direito de preferéncia nio tem como ger exercido:

¢) no aumento de capital resultante da incorporacfo de reservas
ou reavalidcéio (valorizagfio), porque a distribuicio proporcional
ge fard, automiticamente, na forma do art. 118 do Dec.-Lei 2.627
(bonificagfio em acfes); b) no aumento de capital pela conversiio
de partes beneficidrias em agbes (art. 33, § 1.°), por isso que os
titulares das novas agles serfio, necessdriamente, os das antigas.
partes beneficidriag; ¢) no aumento de capital efetuado através
da conferénecia de bens de terceiro ou do préprio acionista, em face
do mesmo motivo: entrega das acbes ao terceiro ou ac acionista
que entrou com o3 bens; £) no aumento de capital pela transfor-
macdo de créditos contra a sociedade, porquanto o pagamento das
agles se faz por compensacio; ¢) no aumento de capital prove-
niente da incorporaciio do patriménio liquido de outra sociedade
(art. 1562 do Dec.-lei 2.627), pois as novas agbes serfio obriga-
toriamente atribuidas aos acionistas dag sociedades incorporadas.

Néo se menciona a transformacio de debéntures em acdes,
porque essa operaciio, no fundo, como elucida AvLcfsio LorEs PON-
TES, “constitui uma verdadeira transformaciio de déhitos em ca-
pital” (56).

7.4 — Razio assiste, portanto, a EGBERTO LACERDA TEIXEIRA,
quando, apds verificar que, em intimeros casos de aumento do ca-
pital social, nfio h4 falar em direito de preferéncia, assevera que
“o chamado direito “individual” ou “inderrogivel” de o acionista
Preservar a sua participagfio nos lucros futuros e nas reservas
acumuladas da sociedade perde algo de sua majestade e impor-

(55) TrATANO DE MIRANDA VALVERDE, ob, cit., pig. 134.

(66) Arofsro Lopms PoNTES, Sociedades anénimes, Rio de J aneiro, 1957,
vol. I, pdg. 182, J. M, PiNuEmo NBro (A preferéncia do acioniste wo au-
mento do capital dag sociedades por agdes, in Rev. Forense, n.0 168, pag. 475)
aventa a hipftese em que, “se o aumento de capital exceder ao valor dos
bens que devam ser conferides, emtéio, séhre 8ste excesso, terfio os acionistas
existentes dirveito de preferéncia para a subserigio das novaz agSes”.
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téncia”. E conclui: “ou a lei e 2 doutrina brasileira merecem ceh-
sura quando restringem o direito de preferéncia do acionista an-
tigo ao caso de aumento de capital social por subgcri¢do em dinheiro,
ou o direito de preferéncia assegurado aos antigos acionistas nio
€ tio rigido e inderrogével como se proclama...” (57).

7.5 — Ao contririo do que sucede na Franca (Decreto-lel de
8-8-1935, art. 4.°), o direito brasileiro nfio contempla o direito de
preferéncia para a subscrigdo das “sobras” (direito de acrescer) ;
a subpreferéneia s6 pode ser invocada se o permitirem os esta-
tutos sociais ou a deliberacfio da assembléia geral que autorizar
©0 aumento (58).

7.6 — Com base no argumento de que a lei tolera restricdio
a livre negociabilidade dag acdes (art. 27, § 2.9), entendem di-
verdos autores, como RUI CARNEIRO GUIMARAES, que “é possivel li-
mitar ou condicionar o exercicio do direito de breferéncia e a

. Taculdade que tem o acionista de cedd-lo a outro acionista ou a

terceiro, da mesma forma que é possivel estabelecer limitagdo 3
circulagio das acbes, isto 6, desde que taig limitagdes sejam mi-
nuciosamente reguladas e nfio impecam sua neégociacio ou sujeitem
0 acionista ao arbitrio da administragio, ou da maioria” (59).

7.7 — No tocante as sociedades andnimas cujo capital se
acha distribuido em acfes ordindrias e preferenciais, reconhece a
doutrina certag limitacdes ao exercicio do direito de preferéncia.
Presereve o art. 111, § 1.°, do Dec.-lei 2.627, que, se o capital ji
for dividido em agGes comuns e preferenciais e o aumento for feito
por emissfio de acles dessas espécies, o direito de preferéneia dos
acionigtas serd exercido gdbre acfes de espécie idéntica As de que
eram possuidores, 86 se estendendo 2s demais se aquelas forem
insuficientes para lhes assegurar, relativamente ao aumento, a pro-
por¢io que tinham &les gobre o capital primitivo. Se, dentro do
prazo estipulado, as acfes novas de uma dag classes, ou de ambas,

(67) EdporTo LACERDA TEIXEIRA, ob. e loe. cit.

(68) Vd. item 4, supra,

(69) Rur CARNEIRO GUIMARZES, ob. eit., pig. 386; vd. também EcBERTO
LAcERDA TEIXEIRA, ob. cit., n0 16; a favor da tese da limitacHo, além do
citado Rur CARNEIRG GUIMARARS, ANTX0 DR MorAEs, ob, cit., pdg. 180; Sapdra
PR MeDmIROS, én Revista Forense, vol, 94, pig. 33; Lores PoNTES, vol. 170,
Pég, 98; contra: TRATANO DE MIRANDA VALVERDE, que 56 admite as restrigdes
quando as agles forem mominativas, ob. cit., pag. b66, n.0 579; VALDEMAR
FERREIRA, ob, cit., p4g. 1627; PoNTES DR MIrANDA, ob. cit., pAg. 558,
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ndo forem integralmente subscritas, licito serd & assembléia geral
extraordindria congiderar realizado o aumento, até a concorréncia
das subscricdes efetivamente feitas, desde que estas fiquem acima
do minimo irredutivel préviamente fixado. Pouco importa que, por
forca da subsericdo, resulte alterada a primitiva proporciio entre
acionigtas ordindrios e preferenciais., O direito de preferéncia para
a subscricio das acOes correspondentes ao aumento fol reverencia-
do; se o acionista nfio o exercitou, ou se néo o exercitou integral-
mente, é claro que abriu méo de seu interdsse na preservagido do
stotu quo ante, Ndo héd falar em nova preferéncia: a sociedade
obtém completa liberdade de aclo (60).

7.8 — A emigsio das acbes do aumento de capital com agio,
ou acima do seu valor nominal, j4 fol apontada como restricfio ac
direito de preferéncia. ,

Nossa lei é omissa em relaclo ao problema da emissfio de acles
com 4glo, por ocasifio do aumento de capital.

A lei alemd de 1937 (§ 9.°) ¢ a lei suica de 1936 (art. 624)
gdo explicitas na permissiio, desde que a emissfo com Agio seja
prevista nos estatutos ou na deliberacio da assembléia geral, de-
vendo o Agio ger empregado na constituicdo de fundo de reserva.
O art. 14, § 1.9, do Dec.-lei 2.627 apenas veda a emissiio de acgdes
abaixo de seu valor nominal, como decorréncia do sistema da lei,
que exige & subscricdo intepral das acles vepresentativas do ca-
pital e realizacfio de gua décima parte, no minimo (art. 38, I e II).

A matéria comporta larga controvérsia, como se pode ver em

Rur CARNEIRO GUIMARAES (61).

TRATANO DE MIRANDA VALVERDE, encarahdo o problema pelo
fngulo oposto, sustenta gque “o Agio ou prémio néo tem razio de
ser quando os acionistas t&m preferénecia para a subscriciio das
novas agbes” (62). No mesmo sentido opinara GUDESTEU PIRES,
forte na autoridade de FOLLIET (63).

(60) TEGRERTO LACERDA TEIXEIRA, ob. cit, n.? 18. A questdo & contro-
vortida. VAILDEMAR TFERREIRA esposa opinifio inteiramente contriria: O di-
reito dos aclonistas preferenciads ds acbes pare aumento de capital, im Revista
de Direito Mercantil, TV, 1954, n0 14, Também contrdrio FiroMeno J. pi
Cosra, O direito de preferéncia dos acionistas no auwlento do copital das so-
oledades andnimas, in Rev, deg Tribunads, dezembro de 1966, pdg. 25; no sen-
tido do texto: SEmrgio Avcusto T, Marnra, O direito de preferéncie e as
agbes preferenciuis, in 8. A. (Sootedades Anénimas), outubro de 1962, pig. 61.

{(61) Rur CARNEIRO GUIMARAES, ob. cit.,, pigs. 360 e sews., no¥ 861 e 862,

(62) TRATANO DE MIRANDA VALVERDE, ob. cit., pég. 560, n.2 569.

(63) GupestEU PIres, Sociedades anénimeas, Rio de Janeiro, 19042, pag. 120,
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J. CARVALHO DE MENDONCA sustentara a perfeita legitimidade
da emissfio das novas ages com Agio (64).

FRANCISCO CAMPOS emitiu parecer no qual coneluin pela ad-
missibilidade da emissfio com 4gio. Rebatendo o argumento de
que essa emissdo importaria em restrigio ao direito de preferdneia,
afirma éle que “o direito outorgado pela lei & de preferéncia para
a subgcricio das agBes nos térmos em que foram emitidas, ou de
acordo com as condigbes estipuladas para a sua emisgfo. A Ilei
nfio prescreve que as agdes, subscritas mediante o exercicio do di-
reito de preferéncia, devem ser atribuidas aos antigog acionistas
pelo seu valor nominal” (65), TULLIO ASCARELLI escreve: “‘o di-
reito de preferéneia visa a tutela do antigo acionista e nfio a do
subscritor; nio visa, portanto, oferecer vantagens ao acionista na
sua qualidade de subscritor do aumento (como aconteceria com s
emissfio das agles ao par), mas visa protegé-lo na sua qualidade
de antigo acionista da sociedade para que &le ndo seja privado dos
seus direitos nas reservas sociais. Enearando esta duplicidade da
posi¢io do acionista na gubscriciio das novas agbes, percebe-se ainda
uma vez ndo gomente néo estar a emissio acima do par em contraste
com o direifo de preferéncia, mas, ao contrario, pode-se relacionar
com a prépria orientacfio fundamental déste” (66). _

J4 VALDEMAR FERREIRA entende “incompativel o direito de pre-
feréncia dos antigos acionistas para a subscricio de acBes novas,
no caso de aumento do capital — direito que o art. 78, d, mais o
art. 111, § 3.9 declararam inderrogivel pelos estatutos e pela ag-
sembléia geral — com a emissfio das novas agles com #gio. Se,
com efeito, o 4gio tem por finalidade equiparar os novos aos velhos
aclonistas; mas se, por lei, o direito de subseri¢iio de agles novas,
ou de cedé-lo, a 8stes pertence — o 4gio se torna, quanto a &les,
sohrecarga, pondo-os em condices mais onerosas ainda que os ter-
ceiros, que vierem a subscrever as novas acdes, concorrentes com
&les, se alguns ou maior parte déles decairem na preferéncia, Che-
ga-8e, precisamente, no extremo oposte” (67). Em que pese 4 re-
futagho que, désses argurrentos, f6z ASCARELLI (68), & inegivel

e

] .(64)_ J. X. CA.RVALHO pE MBENDONQA, Tratade de Direito Comercial bra-
sileiro, Rio de Janeiro, 1937, vol. II1, pag. 395, n.2 1.027.

(66) FraNCsco CAMPOS, ob, cit, pdg. 396.

(66) TULLIO ASCARELLY, ob, cit., pag. bbA.

(67) VALDEMAR FERRERA, ob. cit., phgs. 1532/1533. .

(68) TuULLI0 ASCARELLI, ob. cit., pégs. 552/B6%, nota 9.
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que, & luz do préprio bom-gsenso, a emissdo das novas agles com
igio importa em restricio ac exercicio do direito de preferéncia
pelos antigos acionistas, para a subscricio das mesmas agdes.

8. Inovagdes introduzidas pela Lei de Mercado de Capitais.

8.1 — A Tei n.0 4.728, de 14-7-1965, que dizpde sbbre o mer-
cado de capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento
(Lei de Mercado de Capitais), ao disciplinar o estatuto da socle-
dade com capital autorizado, dispde que tal egtatuto deveri obri-
gatdriamente regular a emissio e colocacio das acdes, com ou Sem
preferéncia para os acionistas da sociedade, e as condigbes do exer-
cicio do direito de preferénela, quando houver (art. 46, III).

Vale dizer, a Lei de Mercado de Capitais admite até a com-
pleta eliminacfo do direito de preferéncia dog aclonistas da socie-
dade com capital autorizado, desde que a exclusdo désse direito
venha expressamente prevista em clausula estatutaria, Se o esta-
tuto ndo excluir o direito de preferénecia, devers regular as coti-
digbes do exercicio do mesmo.

O citado art. 46, depois de declarar (§ 1.°) que as acdes do
capital autorizado nfo podem ser colocadas por valor inferior ao
nominal, acrescenta, no § 3.°, que nem o estatuto social nem a as-
gsembléia geral poderdo negar & preferéneia dos acionistas & subg-
criciio das acBes emitidas que se destinem & colocacdo: @) por valor
inferior ao de sua cotacfio em Bolsa, se as agbes de sociedade forem
negocidvels nas Bblsas de Valdres; ou b) por valor inferior ao
do patriménio liquido, se as aces da sociedade ndo tiverem cotagéo
nas Bolsasg de Valores.

Vé-ge, portanto, que a Lei de Mercado de Capitais introduziu
importantes modificaces na sistematica da emissio de agles, ape-
nas, porém, quando se tratar de gociedade com eapital autoriza-
do (69). Essa emissfio de acdes se refere ao processo que PONTES
DE MIRANDA denomina de “enchimento” do capital autorizado (70),

(69) Conceito de sociedade com capital autorizadoe: art. 45 da Lei no
4.796. As sociedades anfnimas cujas agles sejam nominativas ou epdos-
séveis, poderfio ser constituidas com eapital subscrito inferior ao autonz?.do
pelo estatuto soclal (eaput); ditas sociedades poderjo aumentar o seu capital
autorizado, independentemente de subserictio, ou com subscriciio imegdxg.ta, de
apenas parte do aumento (§ 1.9): a emissio de acbes denire doe limites do
capital autorizado nfie importa modificacio do estatuto gacial (§ 3.9).

{(70) PoNTES DE MIRANDA, ob. cit,, pég. 857.
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coisa diversa, portanto, do aumento de capital na sociedade and-
nima regida pelo Dec.-lei 2.627: 14, a emissio de acles dentro
dos limites do capital autorizado nfo importa modificagio do es-
tatuto social, segunde expressa disposiciie legal (art. 45, § 3.9);
aqui, o aumento de capital 86 pode resuliar de reforma estatutéria.

8.2 -~ O escopo da Lei de Mercado de Capitais é abrir novas
possibilidades ao ingresso de valbres na sociedade de capifal au-~
torizado; para isso, entende desnecessérias as formalidades que
cercam o aumento de eapital, de acdérdo com o regime do Dee.-lei
2.627: o direito de preferéncia assegurado aos acionistas da so-
ciedade com -capital autorizado viria retardar, dificultar a emissfio
de agbes dentro dos limites do capital autorizado — daf a possibi-
lidade de sua exclusfo por dispositive expresso do estatuto social.

8.8 — Quid iuris, se o estatuto silenciar sdbre o direito de
preferéncia? A hipéitese é dificil de ocorrer, pois a previsfio esta-
tutéria & obrigatéria, a teor do art. 46, caput; mas deve enfren-
tar-se o problema. Se o estatuto for omisso, o direito de prefe-
réncia ndo pode ser negado ao acionista, de acordo com o art. 78,
d, do Dec.-lei 2.627 (a sociedade com capital autorizado nfio é
um novum genus, gerado como sociedade & parte pela Lei de Mer-
cado de Capitais: é uma sociedade andénima, e a ela devem apli-
car-ge o8 preceitos do Dec.-lei 2.627, sempre que inexistir dispo-
sitivo expresso na Lei n.° 4,728, de 1965, como precisamente se
verifica com & hipétese aventada).

8.4 — Quid furis, se o estatuto for omisso quanto ao direito
de preferéncia no aumento do capital autorizado? O aumento do
capital autorizado importa modificacéo estatutaria. E certo que
dsse aumento pode ser processado independentemente de subscri-
cho: neste caso, nfic hi cogitar de direito de preferéncia; mas pode
ser também feito com a subscricfio imediata, de apenag parte do
aumento (art. 45, § 1.2), ou até de todo o aumento. Nesta fltima
hip6tese, parece inaplicdvel o art. 46, III, porque dgte se refere
3 emissfio das agles para o “enchimento” do capital autorizado;
o caso de aumento do capital autorizado, nio expressamente re-
gulado pela Lei n.° 4.728, deve ser regido pela lei comum das so-
cledades andénimas, que é o Dec.-lei 2.627, o qual inadmite a su-
pressiio do direito de preferéncia para o aumento de capital:
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Mas poderd o estatuto prever a exclusdo do direito de prefe-
réncia, no aumento do capital autorizado? A hipétese acima & de
omissdo estatutéria; em congegiiéneia, deverd ingpirar-se no regime
geral da sociedade andnima brasileira, que & hostil & supresséio do
direito de preferéncia. Se, entretanto, mudar a hipétese, ou geja,
se se tratar de expressa exclusfo do direito de preferéncia, por
disposi¢iio estatutaria, ja se tornari inaplicivel a solucho geral,

pois, a respeito da sociedade com capital autorizado, o repime legal

é outro, permitida expressamente, por cliusula do estatuto, a su-
pressio do direito de preferéncia. A sociedade seria f4eil contor-
nar a poseivel exigéneia de respeito ao direito de preferéneia para
a gubscricio imediata do aumento, ou de parte déle: ji que o au-
mento pode ser feito independentemente de subserigio (art. 45,
§ 1.%), a sociedade se utilizaria désse expediente, e 56 a posteriori
procederia & emissdio e colocacfio das agOes, hipétese que cai sob
a disciplina do art. 46, III, eis que presente (ex hypothesi) clau-
sula estatutéria supressiva do direito de preferéncia.

8.5 — Como jé ficou dito, nem sempre é licito & sociedade
com capital autorizado suprimir o direito dos acionistas de subs-
creverem preferenmalmente ag aches emitidas para “enchimento”
do capital auvtorizado.

A Lei de Mercado de Capitais nfio rompeu violentamente com
o regime geral da sociedade andénima bragileira, que reconhece como
inderrogavel o dlre1to de preferéncia deg acionistag; ji se disse
que dsse direito nfio é tdo absoluto assim, e que h4 véirias brechas
na inderrogabilidade déle. A Lei de Mercado de Capitais apenas
introduziu mais uma hip6tese & série de restrigdes ao direito de
preferéncia, embora esta seja realmente substancial, pois pode re-
dundar em elidir por completo o seu reconhecimento. A supresgéc
- do direito de preferéncia pode ser. admitida, em conseqiiéncia, em
certos easos, quando se tratar de sociedade com capital autorizado.
Todavia, em determinadas hipéteses, mesmo quando se cuida de
gociedade com capital autorizado, nem o estatuto social nem a as-

sembléia geral poderfio negar a preferéncia dos acionistas & subs-

criciio das acbes emitidas para o “enchimento” do capital autori-
zado: tais s80 as hipteses em que, se as agbes forem negocidveis
na Bélsa, sejam elas colocadas por valor inferior ao de sua cota-
¢fo; ou, se as agdes ndo tiverem cotaciio em Bolsa, gejam colocadas
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por prego inferior ao valor da fragio corr»espondente do patr1mo~
nie social liguido, IR

% de facil apreensfio o fundamento do chsposto noart, 46,
§ 8.9, da Lei de Mercado de Capitais: como disge BRUNETTI, o di-
reito concedido aos antigos acionistas se deéstina a proteger a in-
tegridade de sua participacio na sociedade, pois, mediante o exér-
cicio da opcdo (preferéneia), &les recuperarl coml as novag acdes
o que perdem em relacio as antigas, por férca da nova emisgfio (71).
I evidente que, verificadas as hip6teses enunciadas na-lel, geriam
os acionistas grandemente prejudicados se féssem privados de seu
direitoc de preferéneia a subscrigio das novas acbes, eémitidas para
enchimento do capltal autonzado 0 exercmlo do d1re1to preferenmal
nas hipéteses em que as acBes sHo emitidag por pre¢o inferior ae
de sua cotagio ou de seu valor real, funciona como compensagao,
apenas por ato ‘voluntiric seu (delxando de exermtar 0 d1re1to de
preferéncia, ou deixando de exerclta,-lo 1ntegra]mente), perdera o
acionista a oportunidade de resguardar (manter) a Proporcio dm
sua participaciio nas reservas, nos d1v1dendos ¢ na gestao da so-
c1edade Perfeitamente compreenswel o alcance do dlSpOSlthO ci-
tado, da Lei de Mercado de Capltals, 0 qual vma a proteger a po-
si¢iio "aciondria dos antigos séeios, quando da emlssao de novag
acbes por preco inferior ao do seu werd‘adev:m valorr af, ndo seria
de justica gue os acmmstas 86 vissem despo,]ados de Bua “anterior
posicéo, mediante o mgresso de tvercelros em cond1goes desse moda
vahtajosas.

8.6 — Em resumo: sdmente nos casos em que ag agﬁes de
enchimento do capital autorizado sejam ' emltldas por I}re(;b infe-
rior ao seu valor real (o de sua cotacfio na Bélea. ou.o de. fragaow
correspondente do patriménio liquido), ndo podem os acionistas
ser privados do direito de preferéncia 3 subscrigfio;.fora. daf, é
licito ao estatuto coneeder, on néo, o direito de preferencm acs
‘aclonlstas da sociedade de capltal autorlzado. .

9. O dwe@to de preferencm e a opedio para a subscmg:ao Future
o de agdes.

9.1 — Reza o art. 48 da Lei de Mercado de Capitais: “nas

condicdes prevmtas no estatuto, ou aprovadas pela a,ssembléia geral,

. (71) ANTONIO BRUNETTI Tmttato del dmtta dalle socmtd Milge, 1943,
vol. II, pdg: 518, ; .
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@ sociedade poderd assegurar opgdes para a subscriciio futura de
acbes do capital autorizade”. Diz PONTES DE MIRANDA que &sge
~digpositivo- “de certo modo explicita” o digposto no art. 46, III, e
no art. 46, § 3.2 da Lei de Mercado de Capitais (72). Improcede,
data venig, a observagio, pois o ter a Lel de Mercado de Capitais
contemplado a opgio para a subsericio de agbes em nada “exphi-
cita” os dispositivos que reservou ao direito de preferéncia dos
acionistas na subscricdo do enchimento do capital autorizado (o
qual pode ser proclamado ou suprimido pelos estatutos).

9,2 — Que vém a ser essas “‘opgbes para a subserigdo futura
de agSes”? Que relagio guardam elas com o direito de preferén-
cia dos acionistas para subscrigio das emissdes de capital auto-
rizado?

Em numercsos paises, a sociedade andnima emite tifulos que
conferem um direito preferencial de subscrigio nas emissdes futu-
ras. Nio se trata de acdes, antes se assimilam &s partes benefi-
cidriag — ensina SoLA CANIZARES (73).

Na Franga — degunde RIPERT (74) — algumas gociedades
emitiam titulos que conferiam um direito preferencial de subscri-
¢io em caso de aumento de capital social. A jurisprudéncia con-
siderava tais tftulos como partes de fundador. Esses titulos foram
mantidos pelo Decreto-lei de 8 de agbsto de 1935 (art. 12, modi-
ficado pelo Decreto-lei de 13 de dezembro de 1935), porém supri-
midos pelo art. 28 da Lei de 27 de maio de 1955 (75).

(72) PonTEs. o MIRANDA, ob. cit., pag. 44.

(78) Sora CaNzARs, Htude swr lea titres émis por les gooidlds pay
aotions en droit comparé, Paris, 1962, pig. 284.

(74)  Cmorgus RIPERT, Traité élémentaire de droit commercial, Paris, 1963,
vol. I, pag. 634. :

(78) As préprias partes beneficidrias ou de fundador j& foram supri-
midas -pela :legislagio francesa: lei n® €6.537, «de 24-7-1966, art, 264: “a
emissfia de partes beneficidrias ou de fundador é proibida a partir da entrada
em vigor da presente lel”; vd. FraANCIS LEMEUNIER, Le réforme des sovcidtés
commercisles, Paris, 1966, pag. 110, A doutrina framcesa nunca viu com bons
othos ag partes beneficidrias ou de fundador. ANDRE MormAu (La société ano-
nyme, Paris, 1956, vol. I, pdgs. 77/18) sustenta que a parte de fundador acar-
reta para & sociedade mais inconvenientes do que vantagens, pois pode pre-
judicar = realizagdo de wcertas operaghes (aumento ou redugdo de capital,
emissfio de obrigacdes, fusdo, eto.), as guais sio freqiientes no curse da exis-
ténels da sociedade. Certo &, todavia, que as partes se mostram -adequadas,
ent algumas circunsténcias; certas contribuicies sfo dificeis de avaliar em
dinheiro, & “époea do surgimento da gociedade. Se forem vantajosas ou se
permitirem & scciedade auferir lucrog vultosos, o melhor modo de remuneragio
& certamente assoviar a pessoa ao préprio dxite da gociedade e atribuir-lhe
ums parcela das vantagens futuras (ANDRE MorpAU, ob. e loe, cit.).
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Na Holanda, chama-se claém o direito de preferéncia anexado
2 um cupdo de dividendos, e o certificado em branco de um eloim
& considerado titulo aoc portador. Na concepgiio germénica, 8sse
direito pode ser conferido mediante certificado de g6z0.' O Cddigo
suico de Obrigagdes (art, 657, 4.2 alinea) mencions expressamente
a preferéncia as novag acOes como um dos direitog concedidos
pelos titulos -de gbzo ou fruicao.

Nos Estados Unidos, onde inexistem as partes de fundador,
encontram-se, no entanto, certos titulos que conferem o direito de
subscrever aces da sociedade (76).

9.3 — Segundo STEVENS, as op¢les sio usadas: @) para con-
ceder aos fundadores, banqueiros e oufras pessoas uma oportuni-
dade para obterem vantagens com a elevagio do valor das ages
ou dos titulos a que se referem as opges; b) para serem acres-
centadas a debéntures ou a acdes preferenciaig como uma vantagem
adicional aos respectivos titulares; ¢) como um expediente para
atrair recursos financeiros (77). BALLANTINE assinala que a ou-
torga de opgbes para subscricio de agbes (option warrants) é um
dos meios utilizados com a finalidade de acrescentar uma atragho
especulativa as agles preferenciais; como vantagem de inecentivo
para obter e reter og servigos de diretores; e também como pré-
mio a fundadores, diretores e financistas (78). GUTHMANN ¢ DoU-
GALL apontam a opgfio para subseri¢iio- futura de acbes (stock pur-
chase warrents) como um dos expedientes de que comumente lan-~
cam mio a sociedade nova e aquela gue ndo tem condicdes para
satisfazer os requisitos de emissdio das agles preferenciaig; um
dos recursos utilizadog & a opciio, que compensa o adquirente de
acbes preferenciais pelo risco do investimento, acrescentando algo
as vantagens usuais dag mesmag (79).

As opgbes tendem a frear a elevagfio do valor das agbes nas
bdlsas de valGres; normalménte, néo sfo exercitadas quando a com-
panhia se encontra em mé situacio e procura recursos financeirog;
a0 contrdrio, sfio comumente exercitadas quando a sociedade pros-

(76) Sora CANIZARES, ob. ¢ loc. cit.

(77} Rosoer S. STRVENS, Handbook on the loaw .of private corporation,
8t. Paul, 1936, pag. 872. ' .

(78) BALLANTINE, On corporations, Chicago, 1986, pég. 512.

{(79) HARrY G. GUTHMANN e HersErr F. Doveary, Corporate financial
policy, Englewood Cliffs, N, J., 1962, phg. 286,
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pera. As opgdes influenciam negativamente sébre o valor das agGes

preexistentes, quando sfo exercitadas por prego inferior ao do va-
Jdor das agBes (80).

9.4 — EHgelarece BALLANTINE que a emissfio dessas opedes
“pela diretoria, ou pela maioria, em seu préprio beneficio, estd su-
jeita a contréle judicial e a limita¢io contra abusos. A legislagio
de varios estados chegou a exiremos perigosog ao permiiir que
diretores emitissem opg¢bes especlais para subscrever agdes gem o
conhecimento ou o consentimento dos acionistas. A prevencfio con-
tra og abusos na emissfio das opgdes é deixada ao prudente arbi-
trio dog tribunais e a comissbes administrativas (blue-sky commis-
stons)., Um estado impls restricdes legaizs ac uso das opebes, dis-
pondo que estas 86 poderiam ser atribuidas aos acionistag na pro-
porgio.do numero de acles que possuissem (81). Realmente, veri-
ficaram-se abuscs. MICHEL MEYSSAN informa que, nos Hstados
TUnidos, onde o direito de preferéncia nio podia ser invoecado no
tocante ag acles do capital autorizado, houve casog de abuso na
emigsfio dasg opgbes, Fundadores de sociedades fixavam nos esfa-
tutes um capital autorizado congiderdvelmente superior ao capital

realmente necessfrio ao desenvolvimento dos negéciog gociais; ao

cabo de alguns anog, emitiam ag¢les, que reservavam para si, a preco
vantajoso, Somente o direito de preferéncia (ao ver de M. MEYS-
SAN) oferecia aos acionigtas uma protecio eficaz contra essa frau-
de. Asgim — prossegue 8le — admitiu-se, nos paises que conhecem
o sistema inglés de capital autorizado, que os estatutos possam pre-
ver que a8 acdes emitidag até o limite do capital autorizado sejam
subscritas -preferencialmente pelos antigos acionistas (82).

9.5 — Realmente, como adverte STEVENS, as opcles devem
qer encaradas pelo prisma dos efeitos que irradiam sdbre o direito
de preferéncia Uma lei de Ohio dispunha que, salvo dispogiciio
contriria dos ‘estatutos, as acdeg méo ficariam subordinadas ao
direito de preferencxa se emitidas para satisfazer direitos de con-
verséio ou de opgho. O tribunal de Delaware decidiu que se ter-
.ceiro goza de opglo para subscriciio de acgdes, é&le pode validamente

(80) StevENS, ob. e loc. cit.; BALLANTINE cit., phg. 514,

(81) BALLANTING; cit.; pigs. 516/5616.- :

{82) . Micuur MEYSSAN, Les droits des actionnaires ef des aitres portews
de titres dcms les sociétés amongymes, Toulouse, 1962, pag, 97.
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gxercer essa opcdo em face da sociedade, e que 8sse exercicio ndo
viola o direito de preferéncia de pessoas que se fornaram acionistas
depois de ser assegurada a opglo (83). Entre os casos em que
5 emisgfio de acbes ordindrias pela sociedade nfo fica submetida
a0 direito de preferéneia, GUTHMANN e DOUGALL arrolam a emis-
sfo de acles para extingfo de débitos ou de opcdes, acrescentando
que tal ocorre com fregiiéncia quando a sociedade entrega acOes

aog seus empregados ou confere opcio 3 compra de agdes, como
incentivo ou reconhecimento por geus servicos (84).

9.6 — Entre nds, assim se expressa ZOLA FLORENZANO sbbre
a opcio para subscricio futura de agbes: “E claro que o direito
de opciio deve ser constituido sem se perder de vista o direito pre-
ferencial dos acionistas, que, em si, j4 & uma opgdo ex vi legis
(grifos do original), O asseguramento de opgho permite ter-ge, an-
tecipadamente, uma idéia das possibilidades de colocagio das agbes
a serem emitidas em funcio do capital surplus; nada obsta que possa
ser atribuida a nio acionistas sob a condi¢io de que ndo se haja
exercido o direito preferencial sébre a nova emissfo ou éste exer-

cicio tenha sido tal a ndo cobrir o quanto total das acdes emitidas.

A opcéo constitui um direito & subscricdo de capital, pelo que poderéa
ger negociada ou transferida na forma do que preceitua o § 8.°
do art. 44” (85).

Realmente, a Lei de Mercado de Capitais eriou asg debéntures
conversiveis em agbes (art. 44), Nas sociedades andnimag de ca-
pital autorizade, a preferéncia dos acionistas & aquisigio das de-

"béntures e das obrigacdes conversiveis em acfio obedecerd as mes-

mas normas de preferéncia para subscrigio das emissdes de capital
autorizado (art. 44, § 7.2). Como o direito de preferéncia pode
ser negado aog acionistas pelos estatutos, podem éstes também pri-
var o8 aclonistas da preferéncia para aquigicio das debéntures:
se o direito de preferéncia pode ser suprimido, limitado ou condi-
cionado, iguais restricdes ou limitagGes podem ser opostas ao exer-
cicio do diveito de preferéneia para a aquisicdo dag obrigacOes
convergiveis.

(88) STtEvENS, ob. cit,, pig. a7l

(84) GUTHMANN e DOUGALYL, ob. cit., pag'. 466.

(85) Zora FLORENZANO, Somediwdes aninimas de coapital cuterizade, in
8.4. (Sociedades Anénimas), n.® 123, nov. 1966, pag. 43. :
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O direito & subsecricfio de capital pode ser negociado ou transg-
ferido separadamente da debénture conversivel e agfio, desde que
seja objeto de cupfic destacdvel ou sua transferéncia seja averbada
pela sociedade emissora, nosg térmos do art. 44, § 8.°.

9.7 — As opcOes para gubgcricio futura de acbes do capital
autorizado sfio dotadas de valor econdmico e, embora desprovidas
de wvalor nominal, podem ser negociadas, Desempenham funcéo
equivalente & das partes de fundador ou das partes beneficidrias,
cuja Unica vantagem fosse a de subserever acles nas emissdes de
capital. Em caso de negarem os estatufos o direito de preferéncia
para subscricfio das emissGes de eapital autorizado, as opgdes fun-
cionam, em tultima anilise, como titulog que corporificam um di-
reito preferencial (substituem o direito de preferéncia para a subs-
crico das emigsles de capital autorizado). Caso os estatutos con-
templem o direito de preferéincia, deverfio digeiplinar o exercicio
da opcéo para subscricfio futura de agdes: & evidente que, coexis-
tindo direito de preferéncia e opcfio para subscrigio de acfes, as
areas de atuacfo de um e outro instituto poderfio confundir-ge, de
sorte que aos estatutos caberi a tarefa de prevenir conflites e
colisbes de inferésses entre os titulares respectivos. Haveri inter-
ferdneias: estas deverfio ser evitadas, porquanto o direito de pre-
feréncia decorre da qualidade de acionista e a opgiio para subseri-
¢fio pode ser assegurada a quem ndo no é; o titular da opecdo, no
momento em que a exercitar, agsumird, no entanto, a posicio de
acionista, ensejando talvez um desequilibrio aciondrio subsegiiente
ao exercicio do direito de opc#io. Nio impende, como parece a ZOLA
FLORENZANO, disciplinar as interferéncias entre a opcio e o exer-
cicio do direito de preferéncia no momento da emissio das opedes
@ das agies de capital autorizado; para que a opedo possa ser atri-
buida (a acionista ou a terceiro), nfio se faz necessirio ohservar
a “condigio de que ndo se haja exercido o direito preferencial
s06bre a nova emissfio ou &ste exercicio tenha sido tal a mfo cobrir
o quanto total das ac¢bes emitidas” (86), Xsse problema simples-
mente nfio existe, O assegurar a sociedade opgdes para subscricdo
future, de agles pode nfo estar subordinado estatutiriamente ao:
exercicio do direito de preferéncia pelog atuais acionistas. Nada
impede que 0 seja; mas também n#o decorre da lei que n3o des-

(g6) rd., ib,
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frute a companhia a liberdade de ouforgar opg¢bes imunes & ma-
nifestacio do exercicio de preferéncia por parte dos acionistas.

O problema que deve ser enfrentado é o seguinte: as acOes
emitidas para satisfazer o exercicio das opgdes ficam, ou n#o, sub-
metidas ao direito de preferéncia dos acionistas (admitindo-se seja
reconhecido o direito de preferéncia)? A resposta s6 pode ser ne-
gativa, por isso que, de duas, uma: ou a atribuicio das opgbes ja
era do conhecimento do acionista, que nfo pode por isso julgar-se
prejudicado; ou a pessoa tornou-se acionista depoizs que a opcho
foi emitida, mas nesta hipétese o direito de preferéncia do acio-
nista nio & violado, em face da situacio pré-constituida que éle
j& encontrou na sociedade.

10. Critica ao sistema da Lei de Mercado de Capilais.

10.1 — A parte a dificuldade de enfrentar questSes que ainda
nfo foram postas, em face da inexisténcia de pratica no funcio-
namento das scciedades com capital autorizado, parece certo que
a Lei de Mercado de Capitais incide no pecado mortal de tratar a
sociedade com capital autorizado como se féra um tipo de socie-
dade inteiramente distinto da sociedade antnima comum, regulada
pelo Dee.-lei 2.627.

10.2 — JoXo EUNAPIO BORGES critica fortemente as inovagdes
introduzidag pela Lei de Mercado de Capitais; inicialmente, asse-
vera 8le que, nas sociedades de capital antorizado, o direito .de
preferéncia deixou de ser, nos aumentos de capital, aguéle direito
jntarigivel que os artigos 78, d, e 111 do Decreto-lei 2.627 assegu-~
ravam 20 acionista. Apés transcrever o art. 46, III, da Lei 4.728,
declara: “inovacfio perigosissima, que, evidentemente, ndo serviréd
de estimulo A tdo preconizada democratizagdo do capital”. Mencionfz
em seguida as exceces contempladas pelo art. 46, § 3.%, e conclui,
indagando: “fora de tais casos a preferéncia dos acionistas ficara
3 mercd e ao arbitrio dos estatutos ou das assembléias gerais...
isto & dos diretores. Valerid a pena correr 0 riseo Pt (87).

LUz GAsTio Paks DE BArros LkAws, justificando o cancela-
mento do direito de preferéncia, assim se expressa: “jé nas socie-
dades de capital autorizado, uma ves que as acdes poderio ser
emitidas acima do par, e de vez que sfo proibidas as vendas de

(87) JoXo Bunirio Borags, ob. eit., pag: 408, n® 389-a.
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acbes por valor inferior ao cotado em Bélsa, ou ao patriménio if-
quido da sociedade, poder-se-& cancelar o direito de preferéncia,

J& que com a venda acima do par cobra-se um Agio na emissfe

das novas acbes, que, por cohseqiidneia, permeiam também as ve-
Thas acles” (88).
Data venia, improcede a ponderacdo do autor paulista citado.
A Lei de Mereado de Capitais, longe de proibir a colocagio de agdes
por preco inferior ao seu valor real, expressamente a permite:
art. 46, III, o, ¢ 6. Apenas, neste caso, veda scjam o8 acionistas
privados da preferéneia & subscrigdo dag agles emitidas, tudo con-
forme se viu acima. Correto é o promunciamento transcrito, porém,
quando alude &4 venda das acOes por valor acima do par.
Realmente, a Lei de Mercado de Capitais, ponde térmo a -
vidas e controvérsias, declara expressamente admitir a emissio de
acdes por valor acima do par; na emissio de acbes com &agio pelas
companhiags de capital subscrito ou autorizado, ag importéncias
recebidas pelos subscritores, além do valor nominal das acfes, cons-
tituem capital excedente (art. 58). Preocupa-se a Lei de Mer-
cado de Capitals em reverenciar ¢ principio da realidade ou sin-
ceridade do capital social (o qual se traduz pela efetiva corres-
. pondéncia entre a cifra do capital e o valor real das prestacdes
a que se obrigaram og gécios) (89). Nos térmos do art. 46, § 1.9,
ag acbes do capital autorizado nfo podem sger colocadas por valor
inferior ao nominal; rompendo com o regime do Dec.-lei 2.627
{que veda & sociedade negociar ag propriag acbes), permite a Lei de
Mercado de Capitais que a sociedade de capital autorizado adquira
a8 propriag agdes (art. 47), o que parece desrespeitar o principio da
intangibilidade ou fixidez do capital social; mas apenas na apa-
réncia, porquanto a permissiio é limitada: a aquisicio das proé-
priag ag¢des somente pode ser feita mediante aplicagbes de lucros
acumulados ou capital excedente (o capital gerado pelo agio de-
_corrente da colocagfio de agbes por valor superior ao mominal).

10.8 — Vé-ge, portanto, que a Lei de Mercado de Capitais d4
varios passos & frente e abre caminhos novos para a abertura do
.capital, arejando o rigido sistema do Dec.-lei 2,627 e procurando

(88) Ltz GAsTA0 PAEs nE Barwos Leims, Sociedade anbnimo de capital
. gutorizade, in LTr, — Legislagdo do Trwbalho, Suplemento, n° 22, 1966,
pég. 131,
(89) ALFREDO LAmI Finmo, O capital socwl material de classe do Curgo
de advogados de emprésa do CL‘PED 1467, pag. 8.

T,h
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““facilitar a vida da sociedade no que toca & obtencio de recursos
conforme suas necessidades”, como quer ALFREDC LAMI FI-

LHe (90).

Razdo assiste ao Gltimo autor citado, quando aflrma- “outro
ponto de grande importinecia na lei — e, em que ela, possivelmente,
pecou por timidez — & o relativo ao direito de preferéncia des
acionistas, mantido sempre que a colocacfo das acdes se der por
valor inferior ac de sua cotacio em Bélsa (o que é de todo justo)
ou quando ccorrer “por valor inferior ao do patriménio liquido™
da sociedad certamente, dari margem a grandes difi-
culdades na pratica” (91).

Sem didvida: que critério presidird
patriménio liquido?

A “timidez” da Lei de Mercado de Capitais, a que alude AL-
FREDO LAMYI FILHO, reflete-se na maneira pela qual enfrentou ela
o problema da colocagio das agbes: admitindo sejam as agdes emi-
tidas por preco abaixo de seu valor real, nfio poderia deixar de
consagrar ¢ direito de preferéncia; ora, tal circunstineia acarretars
ag maiores dificuldades praticas, na hipétese da letra b, qual seja,
a da colocacio das agfes que nio tiverem cotagio em Bolsa. Me-
lThor seria. que, eliminando esgag dificuldades, a Lei de Mercado de
Capitais tivesse adotado a solucio de LUz Gastio P. B. LEAES
(que ndo é a da lei, embora &le assim o diga): vedada a coloca-
clo de acbes por prego inferior ao geu valor real, poder-se-ia can-
celar o direito de preferéneia; o 4gio obtide pela venda acima
do par constituiria o capital excedente, com vantagem tanto para
os detentores das antigas agbes como para og adquirentes das no-
vas. O que é de rejeitar-se é o alvitre de JoZ0o EUNAPIO BORGES,
0 qual se revela por demais apegado as concepgdes menores que
estéo na base do regime inglituido pelo Dec.-lei 2,627

~

a apuracdc do valor do

10.4 ~ BEm resumo: a Lei de Mercado de Capitais representa
um grande avanco, embora ainda contenha imperfeices que, com
a prética, que ha de surgir, serdo aos poucos eliminadas; em regine
‘de pleno desenvolvimento industrial, com o apélo-a grande em-
présa de capital aberto, impde-se como necessidade inarredével
uma reformulaciio conjunta do sistema do Dec.-lei 2.627 e da Lei

. (90) Id., phg. 4
(91 Id., pag. 5.
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de Mercado de Capitais, a fim de se conferir 3 estrutura juridica
de nossa sociedade anfmnima um tratamento uniforme, moderno,
compativel com ag exigénecias de nosso progresso econdmico e tee-
‘nolégico (92),

(92) Que o Brasil comega s ingressar na férea em que se asginala &
anénima uma “funcioe social, ¢ nio sdmente representande um simples ing-
trumento de megdcio privade”, j4& foi salientado por Warter T. ALvARms:
“0 Brasil comeps a ingressar nesta drea, ndo =6 fhcticamente, porém ja agora
so dados os primeiros passos de direito powitivo, através da Lei no 4.506,
de 30-11-1964, criando o coneeito de capitais abertos, rumo 3 democratizagéo
do eapital, e timido comégo, mas, de qualquer forma o comégo...” (A tecmo-
logia moderna e o autonomio do direite du eletricidede, in Rev. de Dir. Adwm.,
vol. 86, pag. 41). '

AS DECISOES DO TRIBUNAL MARITIMO E
A COISA JULGADA

NYVON CAMPOS
Proeurador do Estado da Guanabara

1, Pela Lei n.° 5.056, de 29 de junho de 1966, foi allerada a
Lei n.? 2,180, de b de fevereiro de 1954, ja antes alterada pela Lei
n.° 8.5438, de 11 de fevereiro de 1959, Egsas leis dio as normas
da competéncia, organizacio e funcionamento do Tribunal Maritimo.

9, Tle, pelag mesmas, depende, administrativamente, do Mi-
nigtério da Marinha (6rgio do Poder Executivo), estabelecendo o
seu art. 1.2: '

@) que o Tribunal Maritimo tem jurisdicio em tedo o ter-
ritério bragileiro;

b) que 8le é érgdo auténomo, de auxilio ao Poder Judicidrio;

¢) que tem competéneia para julgar acidentes e fatos da
navegagio maritima, fluvial e lacustres e as questes
relacionadas com tal atividade, especificadas na mesma
legislacio,

3. O art. 14 considera acidentes de navegacio:

a) “Naufréagio, encalhe, colisiio, abalroagio, dgua aberta,
explosdio, incéndio, varacio, arribada e alijamento”;

b) “avaria ou defeito no navio, nas suas instalagdes, que
ponha em risco a embarcaciio, as vidas e fazendas de
bordo",

4, O art. 15 considera fatos da navegacio:

¢) “O mau aparelhamento ou a impropriedade da embarca-
¢fio para o servigo em que é utilizada e a deficiéneia de
equipagem” ; ' ‘



