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II1-4

A PROTECAO AOS CREDORES E ACIONISTAS
NOS AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL

1. O conceito de “capital social”: 1.1 Capital social e patriménio —
1.2 O capital social como garantia dos credores — 1.3 O capital
social como medida dos direitos dos acionistas. 2. O direito de prefe-
réncia. 3. O aumento do capital social: 3.1 O aumento “voluntdrio”
do capital social — 3.2 O aumento “compulsério™ do capital social:
3.2.1 A questdo do direito de preferéncia — 3.2.2 A protegdo aos cre-
dores. 4. Conclusao.

E Jjuridicamente impossivel, do ponto de vista do direito societdrio,
fora das hipéteses legais — nas quais ndo se enquadra a pretensao dos
adquirentes de linhas telefénicas —, dererminar a uma companhia que
emita agdes, com consegiiente aumento do seu capital social. As regras
sobre o capital social e suas modificacdes sdo de ordem puiblica, desti-
nadas sobretudo a protecdo dos credores. O aumento de capital, ade-
mais, pressupde a outorga de direito de preferéncia aos antigos acionis-
tas. Eventual determinagdo de que a companhia emitisse agoes em nome
dos adgquirentes de linhas telefonicas e, por decorréncia, aumentasse
seu capital, além de violar o direito de preferéncia dos antigos acionis-
tas, atingindo, portanto, direito essencial dos mesmos (art. 109, 1V, da
Lei de S/A), os impediria de subscrever tal aumento, ainda que em con-
corréncia com aqueles adquirentes, com isso alterando inevitavelmente
a situagdo juridica dos acionistas — pelo que seria de rigor, nesse caso,
a citagdo de todos eles para compor o polo passivo da demanda, na
condicdo de litisconsortes passivos necessdrios (art. 47 do CPC).

CONSULTA

A ilustre colega Dra. Maria Isabel Bocater, do prestigioso escritério Boca-
ter, Camargo, Costa e Silva — Advogados, formulou-nos a seguinte consulta:
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A BSA (BSA ou Companhia) solicita a opinido juridica de V. Sa. com rela-
¢do aos contratos de participagao financeira (CPFs) celebrados pelas companhias
telefonicas sucedidas pela BSA no ambito dos Planos de Expansao da Telefonia,
nas décadas de 70, 80 e 90 passadas.

A regulamentacdo do Governo Federal que disciplinava os Planos de Ex-
pansdo (portarias ministeriais) previa que 0s recursos disponibilizados pelos as-
sinantes as companhias telefénicas' no momento de celebragio dos CPFs seriam
posteriormente incorporados ao capital social dessas companhias, tendo elegido
como critério para a fixacdo do preco de emissao das novas agdes, decorrentes
do respectivo aumento de capital, o valor do patriménio liquido por acdo (valor
patrimonial por agdo ou VPA) das companhias.

A regulamentag@o estabelecia também que, para a aferi¢do do VPA, pode-
riam ser considerados os balangos patrimoniais anuais posteriores a disponibili-
zagiio de recursos pelos assinantes (desde que observado o prazo assinalado nas
portarias ministeriais), o que foi observado pela BSA e anteriormente pelas so-
ciedades por ela sucedidas.

Nesse contexto, milhares de assinantes® propuseram medidas judiciais con-
tra a BSA, alegando que a utilizagdo de balango anual posterior, em época de
elevada inflacdo, teria acarretado a diluicdo dos valores por eles efetivamente
disponibilizados, jd que, segundo eles, 0s balangos anuais posteriores represen-
tariam situac@o patrimonial distinta (VPA a maior) daquela do momento em que
os recursos foram entregues 2s telefonicas.’

Nas medidas judiciais os assinantes pleiteiam a condenagdo da BSA “a
subscrever acoes” ou “‘emitir agdes” em nome dos assinantes, entregando-lhes,
assim, a diferenca de agdes supostamente devida. Subsidiariamente, na hipotese
de o pedido principal vir a ser considerado juridicamente impossivel, os assinan-
tes pleiteiam indenizagdo correspondente ao valor das acdes ndo entregues.*

1. [Nota da Consulta] Os recursos foram disponibilizados tanto para as conces-
siondrias de telefonia fixa em diversos Estados (as quais foram incorporadas em feve-
reiro/2000 e originaram a BSA) como para empreiteiras contratadas para a implanta-
¢dio dos terminais telefonicos na drea de concessdo dessas companhias estaduais.

2. [Nota da Consulta] S6 no Rio Grande do Sul, até marco/2007 foram ajuiza-
das 94.269 acdes (ordindrias e cautelares) contra a BSA. No Parand e em Santa Cata-
rina o mimero de processos judiciais também tem se apresentado significativo.

3. [Nota da Consulta] De notar que algumas portarias ministeriais também pre-
viam a correciio monetdria dos valores disponibilizados pelos assinantes.

4. [Nota da Consulta] Como acessério ao pedido principal e ao pedido subsidid-
rio, os assinantes pleiteiam acréscimos relativos a dividendos distribuidos, bonifica-
¢es, juros de mora e demais frutos civis derivados da quantidade adicional de a¢es
de que se julgam titulares.
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Diante desse quadro, a BSA consulta V. Sa. sobre a possibilidade juridica
do primeiro pedido, isto é, sobre a possibilidade de a Companhia “subscrever
acdes” ou mesmo “emitir agdes” em nome dos assinantes, compensando desse
modo a diferenca de agbes que supostamente lhes seria devida em decorréncia da
conversdo dos valores disponibilizados nos Planos de Expansio.

Com o intuito de ver esclarecida essa questio, a BSA formula os seguintes
quesitos, os quais gostaria de ver respondidos em parecer de V. Sa.:

1. O pedido dos assinantes de condenagdo da Consulente comporta execu-
¢do especifica, no sentido de poder-se obrigar a Consulente a “subscrever acdes”
ou “emitir agées” em nome dos assinantes, ou € juridicamente impossivel?

2. A “subscrigao de agées” ou “emissdo de acées” pela Consulente em
nome dos assinantes violaria o conceito de “capital social” inserido na Lei
6.404/19767

3. A “subscrigcdo de agdes” ou “emissdo de acdes” pela Consulente em
nome dos assinantes violaria o direito de preferéncia dos atuais acionistas da
Companhia, previsto no art. 109, IV, da Lei 6.404/19767

4. A “subscricdo de acées” ou “emissdo de agdes” pela Consulente em
nome dos assinantes implicaria diluicdo injustificada da participagéo aciondria
dos atuais acionistas da Companhia? Em outras palavras, acarretaria prejuizo
econdmico aos atuais acionistas da Companhia?

Com a consulta foram-nos fornecidas diversas pegas processuais
relativas a agdes em curso perante a Justi¢a do Rio Grande do Sul, bem
como coépias de sentencas e de alguns julgados do Tribunal de Justica
daquele Estado.

PARECER

1. O conceito de “capital social”

Para bem responder a consulta formulada, é necessério tecer algu-
mas consideracdes sobre o complexo conceito de “capital social” — te-
ma cuja falta de compreensdo leva a numerosos equivocos.

Tal conceito, ideado na Europa Continental, é com razo apontado
por Herbert Wiedemann — um dos maiores societaristas contempora-
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neos — como uma contribuicio cultural de primeiro grau.’ E sobre o
instituto do capital social (Institut des Garantiekapitals) que se cons-
truiu o sistema de protecé@o aos credores nas sociedades em que ha li-
mitacdo de responsabilidade dos sé6cios, como a sociedade andnima,
permitindo, assim, seu pleno desenvolvimento.

Com efeito, foi no século XIX, época do surgimento da moderna
sociedade an6nima (primeiro com o Cédigo Comercial francés de 1807,
e posteriormente com a Lei francesa de 24.7.1867), que tal instituto foi
devidamente elaborado. Até entdo as sociedades comerciais tinham,
sempre, a0 menos um dos sdcios solidariamente responsavel pelas obri-
gagdes sociais (sociedade em nome coletivo, sociedade em comandita,
sociedade de capital e industria, sociedade em conta de participagéo).
Os credores eram protegidos, portanto, por meio do patriménio pessoal
de um ou mais sécios, subsidiariamente ao patriménio social.®

No momento em que se permitiu aos particulares, livremente, a
constitui¢do de sociedades andnimas (precisamente com a mencionada
Lei francesa de 24.7.1867 e, entre nds, com a Lei 3.150, de 4.11.1882),
na qual os sécios s6 respondem pelas acdes subscritas ou adquiridas,
foi necessdrio conceber um sistema eficaz de protecdo aos credores,
que se deu justamente através do instituto do capital social.

1.1 Capital social e patriménio

Nada tem a ver o capital social, porém — alerte-se, desde logo —
com o patrimdnio social. Sdo conceitos absolutamente distintos.

O patrimdnio constitui uma coisa coletiva, ou universal: trata-se
do conjunto de relacGes juridicas — ativas e passivas — de uma determi-
nada pessoa, com contetdo patrimonial.’

5. “(...) eine Kulturleistung ersten Ranges” (Herbert Wiedemann, Gesellschafts-
recht I — Grundlagen, |Direito Societdrio I — Fundamentos] Munique, C. H. Beck,
1980, p. 558.

6. Cf. Wiedemann, Gesellschaftsrecht I — Grundlagen, cit., p. 557.

7. Cf. o notdvel estudo de Sylvio Marcondes sobre o patriménio, intitulado “Do
objeto de direito; patrimdnio”, constante dos Problemas de Direito Mercantil, Sao
Paulo, Max Limonad, 1970, pp. 67-99. Sylvio Marcondes, como se sabe, foi o elabo-
rador do Livro II do Anteprojeto do atual Cédigo Civil, que cuida do “Direito de
Empresa” (originalmente intitulado “Da Atividade Negocial™).
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E, outrossim, uma universalidade de direito, assim definida no art. 91
do Cédigo Civil: “Art. 91. Constitui universalidade de direito o comple-

xo de relagdes juridicas de uma pessoa, dotadas de valor econdmico”.®

O patriménio abrange, portanto, “os direitos e obrigacdes pecu-
ni4rias de uma pessoa, formando o ativo os bens corpéreos e incorp6-
reos de que € titular e constituindo o passivo as obrigacdes de que €
devedora”.’

E por isso que uma pessoa, fisica ou juridica, pode ter um patrimo-
nio negativo: suas obrigagdes podem superar o valor de seus bens.

Dessa forma, se na acepgao vulgar “patriménio” é entendido como
o conjunto de bens de que € titular uma determinada pessoa, na acepgao
juridica tem um significado diverso e bastante preciso: compreende
tanto o ativo como o passivo."

De outra parte, o patrimbnio de uma sociedade € essencialmente
mutdvel, em fung@o do lucro ou prejuizo que ela experimentar.

J4 o capital social € fixo, somente podendo ser alterado (mediante
aumento ou reducdo) nas hipéteses minudentemente previstas em lei.

O capital social nao passa de uma cifra: representa o valor que os
sécios estimam ser necessario ao desenvolvimento da atividade social
e que deve estar expresso, em moeda corrente nacional, no contrato
social (art. 997, 111, do CC) ou estatutos (art. 52 da Lei de S/A).

Ele é representado, no balango, na coluna do passivo, em item
destacado, porque esse valor deve permanecer intocado (salvo nas hi-
péteses legais de alteragdo), enquanto durar a sociedade, como se fora
a representacio de algo indisponivel. Justamente por isso, é considera-
do “passivo inexigivel”, pois ndo corresponde a uma divida social: as
contribui¢cdes dos sécios (dinheiro ou bens) para integralizar o capital
social vdo para o ativo, mas nao podem ser a eles devolvidas, em prin-
cipio, a n@o ser quando da liquidacdo da sociedade.

8. Além do patrimdnio, apontam-se, ainda, como universalidades de direito, a
heranca e a massa falida.

9. Colin e Capitant, Traité de Droit Civil, vol. 1, n. 60, p. 29, cit. por Sylvio
Marcondes, “Do objeto de direito; patriménio”, cit., Problemas de Direito Mercantil,
p. 83.

10. Cf. Mauro Rodrigues Penteado, Aumento de Capital das Sociedades Andni-
mas, Sdo Paulo, Saraiva, 1988, p. 12.
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Quando se diz que o capital social ndo passa de uma cifra, quer-se
dizer que ele constitui, precisamente, uma medida: uma medida a partir
da qual se pode verificar se a sociedade deu lucros (grosso modo, se a
diferenca entre o valor do ativo e o do passivo excedeu a cifra do capi-
tal social) e se, conseqiientemente, pode distribui-los aos sécios; e tam-
bém uma medida com relag@o a qual se aferem os direitos dos s6cios
(numa sociedade essencialmente capitalista, como € a sociedade andni-
ma, por exemplo, quem tem mais agdes tem mais direitos).

E sempre citada na literatura juridica, a propésito, a imagem cunha-
da por Vivante, que compara o capital social a um recipiente destinado
a medir os graos, que representam, nessa imagem, o patrimonio social.
Os grios podem exceder o recipiente — caso em que a sociedade estara
dando lucro — ou podem néo chegar a enché-lo — caso em que a socie-
dade estard experimentando prejuizo."

A garantia (direta) dos credores estd, evidentemente, no conteiido
do recipiente — os bens e direitos que a sociedade tiver em seu patrimo-
nio —, € néo na sua capacidade,'” ja que ele pode estar vazio...

Quando se fala, portanto, que o capital social constitui uma garantia
para os credores, € preciso bem compreender essa expressdo. Na verda-
de, como se verd a seguir, funciona ele como uma garantia indireta.

1.2 O capital social como garantia dos credores

1.2.]1 O capital social representa uma garantia para os credores
porque a lei assegura, em primeiro lugar, que, uma vez subscrito pelos
acionistas, ele devera ser necessariamente integralizado (ou realizado).

11. Cf. Cesare Vivante, Trattato di Diritto Commerciale, 5* ed., vol.. 2, Milao,
Vallardi, 1923, p. 193: “Diria, & guisa de imagem, que este capital nominal e abstrato
(nomen juris) cumpre perante o patrimdnio ou capital real a fun¢do de um recipiente
destinado a medir o gréo, que ora supera a medida, ora ndo chega a completd-la” (tra-
dugio livre do original: “Dird a guisa d’imagine, che questo capitale nominale ed as-
tratto [nomen juris] compie di fronte al patrimonio o capitale reale, la funzione di un
recipiente destinato a misurare il grano, che ora supera la misura ed ora non giunge a
colmarla’™).

12. Cf. Riccardo Argenziano, Il Finanziamento dele Imprese Industriali, Mildo,
Giuffre Editore, 1963, p. 188, nota 1, cit. por Mauro Rodrigues Penteado, Aumento de
Capital das Sociedades Andnimas, cit., p. 35.
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A propésito, o art. 106 da Lei de S/A assim dispde: “Art. 106. O
acionista ¢ obrigado a realizar, nas condi¢des previstas no estatuto ou
boletim de subscricao, a prestagdo correspondente as agoes subscritas
ou adquiridas™".

Entre os deveres do liquidante, outrossim, em caso de dissolucio
da sociedade anénima, o art. 210, V, da Lei de S/A determina: “Art.
210. Sdo deveres do liquidante: (...) V — exigir dos acionistas, quando
0 ativo ndo bastar para a solugdo do passivo, a integralizagdo de suas
acoes; (...)"."

De outra parte, a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias
assim prevé, no seu art. 82: “Art. 82. A responsabilidade pessoal dos
socios de responsabilidade limitada, dos controladores e dos adminis-
tradores da sociedade falida, estabelecida nas respectivas leis, serd
apurada no prdprio juizo da faléncia, independentemente da realizagao
do ativo e da prova de sua insuficiéncia para cobrir o passivo”.

O credor tem a garantia da lei, portanto, de que aquilo que os
socios prometeram realizar, ao subscreverem as acoes em que se di-
vide o capital social, serd efetivamente aportado, de uma forma ou de
outra. O valor correspondente a cifra do capital social dever4 ser co-
locado integralmente na sociedade (o “recipiente” deverd ser enchido
por inteiro).

1.2.2 A lei assegura ao credor, em segundo lugar, que a integrali-
zacdo corresponda, efetivamente, a cifra nominal em dinheiro declara-
da como capital nos estatutos sociais.

Isso se dd na hipétese de integralizacdo do capital com bens (que
podem nio valer o que o acionista declarou que valem). Dessa forma,
o art. 82 e seu § 62 da Lei de S/A estipulam que os bens devem ser ava-
liados, prevendo a responsabilidade dos avaliadores e do subscritor:

“Art. 82. A avaliag@o dos bens serd feita por 3 (trés) peritos ou por
empresa especializada, (...).

“C).

13. Dispositivos correspondentes para as sociedades reguladas no Cédigo Civil:
arts. 1.004 e 1.052.

14. Dispositivo correspondente para as sociedades reguladas no Cédigo Civil:
art. 1.103, V.
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“§ 62. Os avaliadores e o subscritor responderao perante a compa-
nhia, os acionistas e terceiros, pelos danos que lhes causarem por culpa
ou dolo na avaliagdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade penal
em que tenham incorrido. No caso de bens em condominio, a respon-
sabilidade dos subscritores € solidria.”"

O credor tem a garantia da lei, portanto, de que o valor dos bens
que os acionistas conferirem para integralizagio do capital social deve-
r4 corresponder, efetivamente, ao valor das agoes subscritas (o “reci-
piente” deverd ser enchido por inteiro e seu conteiido deveré correspon-
der a qualidade declarada).

1.2.3 A lei assegura ao credor, em terceiro lugar, que o capital
serd intangivel.

Isso significa que as contribui¢des dos s6cios, correspondentes a
integralizagdo do capital, que passam a integrar o patrimdnio da socie-
dade, somente poderdo ser utilizadas na atividade social, ndo podendo
ser devolvidas aos sécios sendo, em principio, na liquidacéo da socie-
dade'® ou, entio, nas hipéteses expressamente previstas.'’

E exatamente por isso, alids, que a lei ndo permite — fora das exce-
cdes expressamente estabelecidas no art. 30 da Lei 6.404/1976 — que a
companhia, por exemplo, vé a bolsa de valores e adquira as proprias
acoes. Porque, se assim o fizer, ela estard devolvendo aos acionistas
que as venderem o valor com o qual eles integralizaram o capital.

E é também por isso que a Lei de S/A prescreve o seguinte, no seu
art. 201: “Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a
conta de lucro liguido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva

15. No caso das sociedades limitadas a lei néo determina a avaliagdo dos bens,
mas prevé o seguinte no § 12 do art. 1.055: “Pela exata estimagfo de bens conferidos
ao capital social respondem solidariamente todos os sécios, até o prazo de 5 (cinco)
anos da data do registro da sociedade”.

16. O art. 210, IV, da Lei de S/A assim reza: “Art. 210. Sao deveres do liquidan-
te: (...) IV — ultimar os negécios da companhia, realizar o ativo, pagar o passivo, e
partilhar o remanescente entre os acionistas; (...)".

17. Que sdo: a hipétese de reembolso ao acionista do valor das suas agdes em
caso de recesso, resgate ou amortizagdo de acdes, prevista no art. 45 da Lei de S/A; e
a hipétese de restitui¢do aos acionistas de parte do valor de suas agdes no caso de re-
ducio do capital social por excesso, prevista no art. 174 da Lei de S/A. Ambas preven-
do ampla garantia aos credores (cf. § 82do art. 45 e §§ 1°a 3 do art. 174).
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de lucros; e a conta de reserva de capital,'® no caso das agGes preferen-
ciais de que trata o § 5° do art. 177"°.

Dividendos sé podem ser pagos, portanto, quando houver lucro
(quando os grios excederem o “recipiente”).

E a preocupacio do legislador € de tal monta nessa matéria, que no
art. 177, § 12, IV e VI, do CP estd previsto o quanto segue:

“Art. 177. (...).

“§ 12 Incorrem na mesma pena, [reclusdo, de um a quatro anos,
e multa] se o fato ndo constitui crime contra a economia popular: (...)
IV — o diretor ou gerente que compra ou vende, por conta da socie-
dade, agdes por ela emitidas, salvo quando a lei o permite; (...) VI
— o diretor ou gerente que, na falta de balango, em desacordo com
este, ou mediante balanco falso, distribui lucros ou dividendos ficti-
ciosy (..)",

O credor tem a garantia da lei, portanto, de que as contribuicGes
dos acionistas, que passaram ao patrimdnio social por ocasido da inte-
gralizacdo do capital, serdo utilizadas exclusivamente para a realiza-
¢do da atividade social. Ndo poderdo ser tocadas por eles (o contetido
do “recipiente” destina-se precipuamente, além de possibilitar a reali-
zacao do objeto da sociedade, a garantir os credores!).

Evidentemente, pode ocorrer que o patriménio social, em funcio
de sucessivos prejuizos da companhia, tenha se tornado negativo, nada
restando para os credores. Mas isso é da regra do jogo. O que a lei ndo
permite é que, sem que haja lucro (sem que os grios excedam o “reci-
piente”), parcelas do patriménio social sejam distribuidas aos acionis-
tas, antes da liquidagdo da sociedade, sem o prévio pagamento dos
credores sociais.

18. A conta de reserva de capital registra: a contribuicdo do subscritor que ultra-
passar o valor nominal das agGes (4gio) e, no caso de agdes sem valor nominal, aque-
la que ultrapassar o a importancia destinada a formagao do capital social; o produto
da alienac@o de partes beneficidrias e bénus de subscrigio; o prémio recebido na emis-
s@o de debéntures; e as doagbes e subvencdes para investimento (cf. art. 182, § 1°, da
Lei de S/A).

19. Dispositivos correspondentes para as sociedades reguladas no Cédigo Civil:
arts. 1.009 e 1.059.
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1.2.4 A lei assegura ao credor, em quarto lugar, que o capital so-
cial s6 poderd ser alterado nas hipéteses que ela, minudentemente,
prevé, tanto para o aumento quanto para a redugio.”

Aparentemente, apenas esta (iltima — a redug@o do capital social
— é que poderia gerar prejuizos aos credores, diminuindo a cifra de
garantia, com a restituicao de valores aos acionistas.

Mas trata-se de evidente engano. O aumento poderd se dar me-
diante a conferéncia de bens por valores irreais.”' E, além disso, poderd
também néo ser devidamente integralizado, iludindo os credores.*

O instituto do capital social, como se pode ver, foi elaborado de
forma a construir um sistema eficaz de protecao aos credores, que nao
podem contar, nas sociedades andnimas e limitadas, com a responsabi-
lidade pessoal dos sécios, como nos demais tipos sociais.

Bem por isso, os dispositivos que cuidam do capital social sdo de
ordem piiblica, inalterdveis ao arbitrio das partes, visto que se destinam
a garantir os direitos daqueles, que sdo terceiros, estranhos ao quadro
social, e ndo podem ser fraudados pelos sdcios.

1.3 O capital social como medida dos direitos
dos acionistas

Mas o capital social funciona também, conforme se disse, como
medida dos direitos dos acionistas.

Sem preocupacdo de esgotar a matéria, mas apenas para dar alguns
exemplos:

20. As quais se acham disciplinadas nos arts. 166 a 174 da Lei de S/A (e, corres-
pondentemente, nos arts. 1.081 a 1.084 do CC).

21. Daf a Lei de S/A determinar, no § 3° do art. 170, que a subscrig@o de agdes
para realizaciio em bens serd sempre procedida com observéncia do disposto no art.
82, que, como jd se viu, determina a avaliagdo dos bens por trés peritos ou por empre-
sa especializada, prevendo a responsabilidade dos peritos e subscritores por culpa ou
dolo na avaliac@o, sem prejuizo da responsabilidade penal.

22. Aplicando-se ao aumento de capital, por isso, o disposto no art. 106 da Lei
de S/A, que obriga o acionista a integralizar as agGes subscritas ou adquiridas. Mais
adiante, neste parecer, verificar-se-4 mais detalhadamente a preocupacéo do legisla-
dor para com os credores nos aumentos de capital.
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Quem detiver 0,5% do capital social tem o direito de solicitar da
companhia os enderecos dos demais acionistas para o fim de pedir
procuragdo para votar nas assembléias (art. 126, § 3° da Lei de S/A).

Quem detiver 5% do capital ndo-votante, ou 10% do votante, tem
o direito de solicitar a instalacio do conselho fiscal (art. 161, § 29).

Quem detiver 5% do capital social tem o direito de convocar as-
sembléia, quando os administradores ndo atenderem, no prazo de oito
dias, a pedido de convoca¢do devidamente fundamentado (art. 123,
pardgrafo tinico, “d”).

Quem detiver 5% do capital social tem, ainda, o direito de requerer
exibicdo por inteiro dos livros da companhia (art. 105 da Lei de S/A).

E assim por diante, a lei vai atribuindo determinados direitos se-
gundo o percentual do capital social detido pelo acionista (ou grupo de
acionistas).?

O capital social tem também, assim, a funcio de medir os direitos
dos acionistas.

Vai dai que seu aumento sem que ao acionista seja assegurado o
direito de manter o percentual de sua participagdo aciondria poderd
implicar a diminui¢do ou mesmo a perda desses direitos.

E exatamente por isso que a lei prevé, como direito essencial do
acionista, a preferéncia para subscricdo de aumentos de capital.

2. O direito de preferéncia

No direito societario, os assim chamados direitos essenciais dos
acionistas correspondem, no plano politico, aos direitos individuais dos
cidadaos perante o Estado.

Ao comentar o art. 78 da nossa anterior lei aciondria — o Decreto-
lei 2.627/1940 —, reproduzido, com pequenas modificacdes, no art. 109
da lei atual, Miranda Valverde, autor do Anteprojeto daquele diploma
legal, afirmou: “O legislador brasileiro concentrou, no Capitulo IX, as

23. 5% das “ag¢ées ordindrias” ou das “acoes preferenciais sem voto”: art. 277,
5% do capital social: arts. 124, § 32, 133, § 29, 157, § 12, 159, § 4, 163, § 62, 206, 11,
“b”, e 246, § 12, “a”; 10% do capital ndo-votante: art. 141, § 42, 1I; 10% do capital
votante: arts. 141, 161, § 2°, e 161, § 4%, “a”; 15% do capital votante: art. 141, § 4°, 1.
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regras que permitirdo, dentro do espirito geral da lei, solucionar os
possiveis conflitos de interesses entre os acionistas e a sociedade. E,
inspirando-se no sistema politico da Constitui¢cao Federal, na parte em
que esta define os direitos e garantias individuais, redigiu o art. 78, que

ora comentamos”.?*

Em belissima passagem de sua obra, Herbert Wiedemann caracte-
riza, por isso, o direito societdrio como um “pequeno Estado de Direi-
to”: “O direito societdrio caracteriza-se como um ‘pequeno Estado de
Direito’, [kleines Staatsrecht] porque também nas sociedades a forma-
¢io da vontade deve ser organizada e surge uma relagdo de supremacia
e de subordinag@o, uma vez que sejam permitidas decisdes por maioria.
Por isso, o direito societdrio tem, tematicamente em comum com o di-
reito publico, a organizagdo do poder coletivo e os direitos e deveres dos
‘cidaddos societdrios’. [Verbandsbiirger] Enumera-se, outrossim, uma
série de problemas paralelos: a distribuicdo de competéncias, a renincia
a soberania, a estruturagdo dos 6rgdos, a vota¢do nas assembléias, a
exclusdo do direito de voto, a incompatibilidade de muitas funcgdes, a
vigéncia de direitos individuais perante a maioria, o exercicio do poder
repressivo, e assim por diante. Abstraidas as questoes mais técnico-juri-
dicas (por exemplo, a condugio dos debates ou da votacdo),” prossegue
a comparagdo entre o direito publico, de um lado, e o direito empresarial
e societdrio, de outro, apenas de modo limitado, porque o Estado nao
pode ser entendido como uma supra-sociedade de sujeitos de direito
privado e porque faltam a ele a voluntariedade [Freiwilligkeit] e a orien-
tagdo finalistica [Zweckrichtung] caracteristicas de uma sociedade™.

24. Miranda Valverde, Sociedades por Agées, 3* ed., vol. 11, Rio de Janeiro, Fo-
rense, 1959, p. 32.

25. O art. 61 da lei aciondria belga de 1873 previa que, para a condugio dos
debates e a forma da votaggo, vigoravam, na diivida, as regras parlamentares.

26. Herbert Wiedemann, Gesellschaftsrecht I — Grundlagen, cit., p. 18 (tradugio
livre do original: “Das Gesellschaftsrecht lisst sich als ‘kleines Staatsrecht’ charakte-
risieren, weil auch in den Gesellschaften die Willensbildung organisiert werden muss
und ein Uber- und Unterordnungsverhiltnis entsteht, sobald Mehrheitsentscheidun-
gen zuldssig sind. Deshalb hat das Verbandsrecht die Organisation der Kollektiv-
gewalt und die Rechte und Pflichten der Verbandsbiirger thematisch mit dem Staats-
recht gemeinsam. Auch lésst sich eine Anzahl paralleler Problemstellungen aufziihlen:
die Verteilung von Zustindigkeiten, der Verzicht auf Souveranitét, die Einrichtung
von Organen, die Abstimmung in Versammlungen, der Ausschluss vom Stimmrecht,
die Inkompatibilitéit mehrerer Amter, die Geltung mehrheitsfester Individualrechte,
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O legislador brasileiro enumerou, assim, no art. 109, determinados
direitos essenciais ou individuais que competem a todo e qualquer acio-
nista, independentemente do nimero de acdes que ele detenha no capi-
tal social, dispondo o seguinte, no que interessa ao objeto da consulta:
“Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar
o acionista dos direitos de: (...) IV — preferéncia para subscricdo de
acoes, partes beneficidrias conversiveis em agoes, debéntures conversi-
veis em acdes e bonus de subscrigdo, observado o disposto nos arts. 171
e.172:0..0%

O direito de preferéncia, portanto, é um direito essencial do acio-
nista — e, como tal, de cariter inderrogavel, ndo podendo ser retirado
nem pelo estatuto, nem pela assembléia.

Mais ainda: é ele, outrossim, irrenuncidvel pelo préprio acionista,
como acentua Modesto Carvalhosa:

“Em face dos fins e da base da organizacido da companhia, podem
ser apontadas cinco categorias de direitos dos acionistas.

“Em primeiro lugar estdo os direitos individuais e respectivas ga-
rantias, comuns a todos os acionistas, aos quais ndo podem os sécios
renunciar e tampouco o estatuto ou a assembléia-geral derrogar. Sdo
direitos imutdveis que resultam da lei. S3o exercitdveis individual e
independentemente do niimero de agdes possuidas pelo acionista, no
capital social. Sao inerentes a prépria esséncia do contrato de socieda-
de e, portanto, intangiveis’ (grifos nossos).

As tnicas excecOes abertas pela lei no tocante ao direito de pre-
feréncia, para as companhias abertas, acham-se no art. 172, que assim
dispde: “Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver auto-
rizacdo para o aumento de capital pode prever a emissao, sem direito
de preferéncia para os antigos acionistas, ou com reducdo do prazo de
que trata o § 42 do art. 171, de acdes e debéntures conversiveis em

die Ausiibung von Strafgewalt usw. Von den mehr rechtstechnischen Fragen (z. B. der
Verhandlungsleitung oder der Abstimmung) abgesehen fiihrt der Vergleich zwischen
Staatsrecht einerseits und Unternehmens- und Gesellschaftsrecht andererseits nur be-
grenzt weiter, weil der Staat nicht als Oberverband privater Rechtssubjekte verstan-
den werden kann und weil ihm die fiir die Gesellschaft charakteristische Freiwilligkeit
und Zweckrichtung fehlen™).

27. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas, vol. 2,
Sao Paulo, Saraiva, 1997, p. 290.
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acoes, ou bonus de subscricdo, cuja colocag@o seja feita mediante: I
— venda em bolsa de valores ou subscricdo ptiblica; ou II — permuta
por acdes, em oferta publica de aquisicdo de controle, nos termos dos
arts. 257 e 263”.

Excluida a hipétese prevista no inciso II, supra, que ndo guarda
nenhuma relagdo com o objeto da consulta, interessa esclarecer aquela
prevista no inciso I.

Modesto Carvalhosa explica a razdo de ser dessa excecgao:

“0 interesse social pode sobrepor-se ao dos seus sécios, no caso de
subscrigao publica, cuja natureza e caracteristicas demandam, com efei-
to, 0 ingresso de capitais encontraveis junto aos investidores do mercado.
Pressupoe-se, no caso, que o volume requerido, na subscri¢do, extravasa
a capacidade financeira dos acionistas da companhia.

“(-)

“Além disso, sendo a colocag@o dos direitos de subscricdo feita em
bolsa, a participacdo do acionista também estard assegurada, ainda que
em concorréncia com terceiros investidores e pelo preco que as tendén-
cias compradoras ou vendedoras do mercado apresentarem. Assim, tan-
to no caso de subscri¢io publica como na venda de direitos em bolsa
ndo havera, em principio, agravamento da prerrogativa do acionista”?
(grifos nossos).

Como se vé, o art. 172, I, consagra uma exce¢do, mas de qualquer
forma permite a participac@o do acionista, que poderd, se assim o dese-
jar, manter o percentual que detiver no capital social, subscrevendo, em
niimero suficiente para tal, acdes colocadas ao publico.”

Importa salientar, por derradeiro, que mesmo na hipétese de al-
guns acionistas possuirem créditos contra a sociedade serd inafastavel

28. Idem, vol. 3, p. 516.

29. No mesmo sentido, alids, esclarece a Exposicdo de Motivos do Anteprojeto
da atual Lei de S/A, de lavra dos eminentes juristas José Luiz Bulhdes Pedreira e Al-
fredo Lamy Filho: “(...) a exclusdo somente € admitida em companhias abertas, nas
quais o direito de preferéncia, além de por vezes dificultar a organizacdo da distribui-
¢do da emissdo no mercado, ndo tem importincia como instrumento de protegio dos
acionistas contra modificac@io de sua porcentagem no capital social, porque qualguer
um pode adquirir acdes no mercado” (cf., dos autores mencionados, A Lei das S/A, 3°
ed., 12 vol., Rio de Janeiro, Renovar, 1997, p. 245).
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a outorga de direito de preferéncia aos demais acionistas no aumento
de capital, nos expressos termos do art. 172, § 2°, da Lei de S/A:

“Art. 172. (...).

(((.--)-

“§ 22 No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou subscri-
¢cdo em bens, serd sempre assegurado aos acionistas o direito de pre-

feréncia e, se for o caso, as importéincias por eles pagas serdo entregues
ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado”.

3. O aumento do capital social

3.1 O aumento “voluntdrio” do capital social

As hipéteses de aumento de capital sdo previstas no art. 166 da Lei
de S/A, que tem o seguinte teor: “Art. 166. O capital social pode ser
aumentado: I — (...);*® IT — por deliberagcdo da assembléia-geral ou do
conselho de administracdo, observado o que a respeito dispuser o esta-
tuto, nos casos de emissdo de agdes dentro do limite autorizado no es-
tatuto (art. 168); III — por conversdo, em a¢des, de debéntures ou partes
beneficidrias e pelo exercicio de direitos conferidos por bonus de subs-
cri¢do, ou de opcio de compra de acdes; IV — por deliberacdo da as-
sembléia-geral extraordindria convocada para decidir sobre reforma do
estatuto social, no caso de inexistir autorizacdo de aumento, ou de estar
a mesma esgotada”.

Fiquemos, por ora, nos casos previstos nos incisos II e I'V.

Em tais casos o aumento depende de deliberacdo da assembléia-
geral ou, excepcionalmente, do conselho de administracio, quando se
tratar de sociedades de capital autorizado. Nestas ultimas sociedades,
como se sabe, 0 estatuto ja contém autorizacio para o aumento de ca-
pital, até determinado limite, ali previsto, independentemente de refor-
ma estatutdria (art. 168) — ou seja, a assembléia ja deu sua aprovacdo
prévia ao aumento, até aquele limite.

30. Esclarega-se que essa hipétese, que determinava a corre¢do anual da expres-
sdo monetdria do capital social, foi implicitamente revogada pela Lei 9.249/1995, que
aboliu a corre¢io monetéria das demonstracdes financeiras das empresas.
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De qualquer forma, em ambas as hip6teses apontadas, 0 aumento
de capital se dd voluntariamente, de acordo com crit€rios de convenién-
cia e oportunidade da companhia.

Naio s#o, portanto, formas compulsérias de aumento.

Ademais, s6 podem ser realizadas pelos 6rgaos mencionados, vale
dizer, a assembléia ou, excepcionalmente, o conselho de administragdo.

Cuida-se, com efeito, de competéncias privativas e indelegaveis,
pois nessa parte também — como observa Fabio Konder Comparato — o
direito societério foi influenciado pelo direito constitucional: “Repro-
duziu-se, assim, no direito privado, a mesma problemadtica da divisdo
de Poderes do direito constitucional, com o consectdrio de sua indele-
gabilidade. A assembléia-geral tem competéncia privativa para delibe-
rar sobre determinadas matérias (Lei 6.404, de 15.12.1976, art. 122).
As atribui¢des conferidas pela lei aos diretores ou fiscais ndo podem
ser outorgadas a outro 6rgao, criado pela lei ou pelos estatutos (idem,
art. 139; art. 163, § 79)”.%

Vale dizer, portanto, que constituiria um rematado absurdo juridico
determinar-se a uma companhia — que € representada no mundo externo
linica e exclusivamente pelos seus diretores* — que proceda a emissao de
acdes, aumentando seu capital social, nas hipéteses retromencionadas.

Os tinicos 6rgaos que poderiam fazé-lo seriam a assembléia ou o
conselho de administragdo — 6rgéos internos da companhia, que ndo
tém contato com terceiros.*

O méiximo que poderiam os diretores fazer seria, por exemplo, efe-
tuar a convocacio da assembléia ou da reunido do conselho. Mas néo
poderiam obrigar os acionistas ou os conselheiros a deliberar favoravel-
mente a um aumento de capital, eis que a diretoria € um 6rgao que nao
tem nenhuma ingeréncia sobre aqueles outros dois; muito pelo contrario.

31. Fébio Konder Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Anénima, 3*
ed., Rio de Janeiro, Forense, 1983, pp. 16-17.

32. Art. 138, § 12, da Lei de S/A: “O conselho de administragio € érgao de deli-
beragdo colegiada, sendo a representacdo da companhia privativa dos diretores”.

33. Cf., no tocante a assembléia, do signatdrio deste parecer, Invalidade das
Deliberagdes de Assembléia das S/A, Sao Paulo, Malheiros Editores, 1999, p. 33, ci-
tando a licdo do grande mestre Francesco Messineo no magnifico estudo intitulado
“Su taluni aspetti struturali e funzionali dell’assemblea degli azionisti”, em Nuovi
Studi di Diritto delle Societa, Milao, Giuffré Editore, 1966, pp. 218-219.
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De qualquer modo, ainda que se admitisse que o Poder Judicidrio
pudesse determinar um aumento extravagante dessa ordem, em face de
pessoas certas e determinadas — os adquirentes de linhas telefénicas —,
seria indispensdvel, entdo, a citacdo de todos os antigos acionistas na
qualidade de litisconsortes passivos necessdrios, eis que teriam seus
direitos de preferéncia evidentemente preteridos (art. 47 do CPC).

Mais que isso, ainda, além de violar os direitos de preferéncia dos
antigos acionistas, uma tal determinac@o os impediria de subscrever o
aumento, ainda que em concorréncia com os adquirentes de linhas te-
lef6nicas, com isso alterando inevitavelmente sua situagio juridica —
pelo que seria inafastdvel, por mais essa razdo, a necessidade do litis-
consorcio.*

3.2 O aumento “compulsorio” do capital social

3.2.1 A questdo do direito de preferéncia

Os casos de aumento compulsdrio do capital social estao previstos
no inciso III do art. 166 da Lei de S/A, que vale a pena reproduzir no-
vamente: “Art. 166. O capital social pode ser aumentado: (...) III — por
conversdo, em acdes, de debéntures ou partes beneficidrias e pelo exer-
cicio de direitos conferidos por bonus de subscri¢do, ou de opgao de
compra de acdes; (...)".

Nesses casos, o aumento do capital independe de deliberacdo de
quem quer que seja, porque a delibera¢do jd ocorreu anteriormente,
por ocasifo da emissdo desses titulos.”> O aumento se d4, assim, me-
diante simples averbagdo no Registro do Comércio:

34. O colendo STF ji teve oportunidade de julgar que: “O litisconséreio neces-
sario ‘tem lugar se a decisdo da causa propende a acarretar obrigacdo direta para o
terceiro, a prejudicd-lo ou a afetar seu direito subjetivo’ (STF, RT 594/248)” (apud
Theotonio Negrio e José Roberto Ferreira Gouvéa, Cddigo de Processo Civil e Legis-
lagdo Complementar em Vigor, 39* ed., Sdo Paulo, Saraiva, 2007, p. 188, nota 3b ao
art. 47 do CPC - grifos nossos). Inexiste qualquer divida, ante o que se expds, de que
a decisdo que, no caso, determinasse a emissdo de a¢des diretamente em favor dos
adquirentes de linhas telefénicas violaria o direito de preferéncia dos demais acionis-
tas, além de impedi-los de subscrever o aumento de capital, com isso causando-lhes
evidente prejuizo juridico e econdmico.

35. Cf. Mauro Brandao Lopes, S/A: Titulos e Contratos Novos, Sao Paulo, Ed.
RT, 1978, pp. 87-88.
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“Art, 1662005

“8 12 Dentro dos 30 (trinta) dias subseqiientes a efetivacdo do
aumento, a companhia requererd ao Registro do Comeércio a sua aver-
bagdo, nos casos dos ns. I aIIl, ou o arquivamento da ata da assembléia
de reforma do estatuto, no caso do n. IV,

De outra parte, nos casos previstos no art. 166, III, supracitado,
inexiste direito de preferéncia dos antigos acionistas, porque, com ex-
cecdo unicamente da hipdtese de opg¢do de compra de agdes, que €
outorgada intuitu personae, a preferéncia jd foi concedida aos acionis-
tas quando da emissdo dos titulos:

“Art. 171. Na propor¢do do nimero de acdes que possuirem, os
acionistas terdo preferéncia para a subscrigdo do aumento de capital.

g o,

“§ 3. Os acionistas terdo direito de preferéncia para subscri¢ao das
emissdes de debéntures conversiveis em acoes, bénus de subscrigao e
partes beneficidrias conversiveis em acdes para alienagdo onerosa;”’
mas na conversdo desses titulos em acdes, ou na outorga e no exercicio
de opg¢do de compra de a¢des, ndo haverd direito de preferéncia”.

Justifica-se a exclusdo do direito de preferéncia dos acionistas, na
hipétese de conversdo, porque tal direito ja foi antes assegurado. Se o
acionista ndo quis exercé-lo por azo da emissdo dos titulos, ndo pode
pretender fazé-lo posteriormente.

Por final, no caso das opgoes de compra de acoes, por uns classi-
ficadas como titulos,*® por outros como “pré-contratos”,* a exclusdo do
direito de preferéncia justifica-se porque as mesmas sdo concedidas
intuitu personae — sempre dentro do limite do capital autorizado e se-
gundo plano aprovado previamente pela assembléia-geral — como re-

36. Como se percebe, na hipdtese de aumento dentro do limite de capital autori-
zado também se procede & mera averbacio, mas hd necessidade de prévia deliberagao
da assembléia ou do conselho a respeito (cf. art. 166, 1I).

37. As partes beneficidrias poder@o ser alienadas pela companhia, ou atribuidas
gratuitamente a fundadores, acionistas ou terceiros, como remuneragio de servigos
prestados 4 companhia (art. 47). Nesta iltima hipétese ndo hd direito de preferéncia,
por razdes Gbvias.

38. Cf. Mauro Branddo Lopes, S/A: Titulos e Contratos Novos, cit., p. 86.

39. Cf. Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, cit., vol. 3, p.
445.
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muneragdo indireta ou prémio concedido aos administradores, empre-
gados ou prestadores de servigcos a companhia:*°

“Art. 168. (...).

i )

“§ 32 O estatuto pode prever que a companhia, dentro do limite do
capital autorizado, e de acordo com plano aprovado pela assembléia-
geral, outorgue opgao de compra de acdes a seus administradores ou

empregados, ou a pessoas naturais que prestem servicos a companhia
ou a sociedade sob seu controle”.

3.2.2 A protecdo aos credores

Na emissdo de todos esses titulos, a lei, como nfo poderia deixar
de ser, preocupa-se com a efetiva integralizacdo das agdes que serao
emitidas, em func¢do da prote¢io devida aos credores.

Assim sendo, no tocante as partes beneficidrias conversiveis em
acdes, 0 § 22 do art. 48 da Lei de S/A determina:

“Art. 48. (...).
Bl
“§ 22 O estatuto poderd prever a conversdo das partes beneficid-

rias em acdes, mediante capitalizacdo de reserva criada especialmente
para esse fim™',

Com relacdo as debéntures conversiveis em acdes, o debenturista
ja forneceu o dinheiro da integralizacdo a companhia — as debéntures,
como se sabe, constituem as fracoes em que se divide um muituo toma-
do pela companhia junto ao piblico.*

40. Cf.: Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das So-
ciedades Anénimas no Direito Brasileiro, vol. 1, Sdo Paulo, José Bushatsky Editor,
1979, p. 329; Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas, cit., vol. 3, p.
445; Mauro Branddo Lopes, S/A: Titulos e Contratos Novos, cit., pp. 86-87.

41. Conforme esclarece Mauro Brandao Lopes, nessa hipétese “a conversio se
resolve em operacdo contébil, segundo a qual desaparece a reserva do § 2¢ do art. 48,
acrescendo-se o seu montante & conta do capital” (S/A: Titulos e Contratos Noveos, cit.,
p-91).

42.*As debéntures apresentam-se no Direito Brasileiro ccino modalidade espe-
cial do muituo, caracterizada pela divisao da importdncia mutuada em fragdes atribui-
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Dessa forma, nessa espécie de titulo o debenturista tem a alterna-
tiva de, ou reaver o dinheiro emprestado, ou converter as debéntures em
acoes da companhia,” segundo as bases da conversdo estipuladas na
escritura de emissao (art. 57, I, da Lei de S/A).*

Quanto aos bonus de subscri¢do, sdo titulos que conferem direito
a subscrever acbes da companhia. Quem subscreve agdes, ja se sabe,
fica obrigado a integralizd-las (art. 106 da Lei de S/A).

Desse modo, assim prevé o paragrafo tinico do art. 75:
SAFELTS. ()

“Pardgrafo tinico. Os bonus de subscrigdo conferirdo aos seus titu-
lares, nas condic¢des do certificado, direito de subscrever acoes do ca-
pital social, que serd exercido mediante apresentacdo do titulo a com-
panhia e pagamento do prego de emissdo das acoes”.

Por derradeiro, as op¢des de compra de acoes concedem um direi-
to & aquisicdo de acoes da companhia, mas também mediante o paga-
mento do preco de emissdo: “A deliberacio de assembléia, tomada
com as formalidades da lei, que aprovar o plano exigido pelo art. 168
no § 3¢, para a qual tem total liberdade, deve ordenar sem outra preo-
cupagdo a emissao das opgodes, com as condi¢des que entender, inclu-
sive quanto a sua transferibilidade ou intransferibilidade, e a entrega

das acGes aos titulares contra a sua apresentacdo e o pagamento do

prego de emissdo”.*

das a diversos titulares. A estes, diz o art. 52 da Lei 6.404, as debéntures conferem
direito de crédito, exercitdvel contra a companhia™ (cf. Egberto Lacerda Teixeira e
José Alexandre Tavares Guerreiro, Das Sociedades Andnimas no Direito Brasileiro,
cit., vol. 1, p. 346).

43. Também nessa hipétese — segundo salienta Mauro Branddo Lopes — tal con-
versdo se resolve “em operacio contdbil, segundo a qual desaparece a conta primitiva,
acrescendo-se 0 seu montante 4 conta de capital” (S/A: Titulos e Contratos Novos, cit.,
p. 90).

44, “Oferecem elas uma alternativa ao investidor: ou terd seu titulo resgatado ou
poderd converté-lo em acdes. A opgdo € do tomador da debénture, que a exercera
conforme seu interesse e sob a influéncia de diversos fatores (...)” (cf. Egberto Lacer-
da Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das Sociedades Andnimas no Direito
Brasileiro, cit., vol. 1, p. 353).

45. Cf. Mauro Brandao Lopes, S/A: Titulos e Contratos Novos, cit., pp. 89-90.
V., outrossim, Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das
Sociedades Anénimas no Direito Brasileiro, cit., vol. 1, pp. 330-331.
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4. Conclusdo

Pelo exposto, verifica-se que, do ponto de vista do direito societa-
rio, € juridicamente impossivel — em face das regras cogentes de prote-
¢do aos credores e de outorga de direito de preferéncia aos antigos
acionistas — determinar-se a uma companhia que emita acoes em favor
de certas pessoas — no caso, os adquirentes de linhas telefonicas —, com
conseqiiente aumento do seu capital social.

As tnicas hipéteses em que se pode pretender, compulsoriamente,
a emissao de acdes sdo aquelas referentes aos titulares de (i) debéntures
conversiveis em agoes, (ii) partes beneficidrias conversiveis em acées,
(iii) bonus de subscricdo e (iv) opgdes de compra de agdes.

Isso porque em todas essas hipéteses, como se demonstrou, ji se
acham previamente resolvidas pela lei a questdo da protegdo aos
credores bem como a questio do direito de preferéncia aos antigos
acionistas.

De outra parte, os titulos mencionados, para sua validade e eficd-
cia, estdo sujeitos, como os titulos de crédito (préprios ou improprios)
em geral, a requisitos formais expressamente previstos em lei.*

Mesmo o mais simplificado deles — a op¢do de compra de acoes
—estd sujeito as condicdes determinadas pela assembléia-geral que apro-
var o plano de sua emissdo,*” como se viu da licdo logo acima transcri-
ta, de Mauro Brandao Lopes.

Ora, os adquirentes de linhas telefénicas nio dispdem de nenhum
desses titulos — e nem sequer afirmam ou pretendem ser detentores de
qualquer um desses titulos, segundo as peti¢Ges iniciais que tivemos
oportunidade de examinar — que os habilitasse a pleitear, compulsoria-
mente, a emissdo de agcdes em seu favor, com conseqiiente aumento de
capital da companhia sucessora daquela primeira.

Sédo apenas signatdrios de contratos pelos quais a telefonica se
obrigou, na qualidade de mandatdria, a subscrever acdoes em nome dos
mesmos — o que ela efetivamente fez, por ocasido de aumentos de ca-
pital efetuados no inicio da década de 90.

46. Partes beneficidrias: art. 49; debé&ntures: art, 64; bonus de subscricdo: art. 79
—todos da Lei de S/A.
47. Art. 168, § 39, da Lei de S/A.
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Queixam-se tais adquirentes, todavia, de que teriam sido subscri-
tas menos agoes do que teriam eles direito, o que implica, em tese,
portanto, o descumprimento do contrato de mandato.

A questdo, portanto, bem como sua solugao dizem respeito ao di-
reito das obrigacdes — e ndo ao direito societdrio.

Se houve inadimplemento do contrato com os adquirentes de li-
nhas telefonicas, se houve inadimplemento do mandato outorgado, a
obrigacao resolve-se em perdas e danos, nos termos do Cédigo Civil de
1916, entdo vigente.

Do ponto de vista do direito societdrio, insista-se, os adquirentes
de linhas telefonicas nao tém titulo hdbil para pleitear a emissdo com-
pulséria de acdes em seu favor, com conseqiiente aumento de capital da
companhia sucessora.

RESPOSTAS AOS QUESITOS

Com isso, passo a responder aos quesitos formulados:

1. O pedido dos assinantes de condenagdo da Consulente compor-
ta execucdo especifica, no sentido de poder-se obrigar a consulente a

“subscrever acdes” ou “emitir agbées” em nome dos assinantes, ou é
Juridicamente impossivel?

R.: O pedido dos assinantes € juridicamente impossivel, nao com-
portando execugdo especifica, que somente seria vidvel nas hipéteses
de (i) debéntures conversiveis em acoes, (ii) partes beneficidrias con-
versiveis em acdes, (iii) bonus de subscri¢do e (iv) opc¢oes de compra
de agdes, conforme esclarecido no corpo do parecer. Os assinantes nao
dispdem de nenhum desses titulos, razdo pela qual ndao podem exigir
que a companhia aumente seu capital, emitindo ou subscrevendo agdes
em nome deles.

2. A “subscri¢do de acbes” ou “emissdo de acbes” pela Consu-
lente em nome dos assinantes violaria o conceito de “capital social”
inserido na Lei 6.404/1976?

R.: Evidentemente que sim, eis que tal conceito € construido em
torno de normas cogentes de protecdo aos credores e, em caso de au-
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mento, também de normas cogentes relativas ao direito de preferéncia
dos antigos acionistas. No caso dos titulos mencionados no item ante-
rior é possivel exigir compulsoriamente o aumento de capital, porque
as referidas normas ja foram previamente observadas, como demons-
trado no corpo do parecer.

3. A “subscrigdo de agbes” ou “emissdo de agoes™ pela Consu-
lente em nome dos assinantes violaria o direito de preferéncia dos
atuais acionistas da Companhia, previsto no art. 109, 1V, da Lei
6.404/1976?”

R.: Inexiste qualquer diivida a respeito. O aumento de capital, com
a subscri¢do ou emissdo de agdes pela Consulente diretamente em fa-
vor dos adquirentes de linhas telefénicas, implicaria violagao frontal ao
direito de preferéncia dos atuais acionistas da companhia. Mais grave
que isso, ainda, impediria os atuais acionistas de subscreverem o au-
mento, ainda que em concorréncia com aqueles adquirentes.

4. A “subscrigdo de acoes” ou “emissdo de acoes” pela Consu-
lente em nome dos assinantes implicaria diluicdo injustificada da
participacdo aciondria dos atuais acionistas da companhia? Em ou-
tras palavras, acarretaria prejuizo econémico aos atuais acionistas da
Companhia?

R.: O aumento de capital sem a outorga do direito de preferéncia
aos atuais acionistas, impedindo-os, ainda, de subscrevé-lo, ird, inevi-
tavelmente, alterar seu percentual no capital social, trazendo prejuizos
de ordem juridica, com a perda de direitos — seja com relagdo a even-
tuais direitos de minoria, seja com relacdo ao valor da participagao
aciondria, seja com relagdo a diminui¢do do recebimento de dividen-
dos. Em todos esses casos, o prejuizo econémico é também palmar. E
ocorrerd, ainda, dilui¢do injustificada da participa¢@o aciondria na hi-
potese de o prego de emissdo das agdes ser inferior ao seu valor real.

E o parecer, s. m. j.

Sao Paulo, 13 de novembro de 2007

II -5

_ANULACAO DE ASSEMBLEIA
DE TRANSFORMACAO DE SOCIEDADE ANONIMA*

I — A reoria das nulidades no direito societdrio. Il — O caso concreto.
Il — Conclusdao.

CONSULTA

Os doutos advogados Pedro Jorge da Costa Cury e Paulo Guilherme B.
Cruz, da renomada sociedade de advogados Peixoto & Cury Advogados S/C,
solicitam nosso parecer acerca de questdo envolvendo a invalidade de delibera-
¢oes de assembléias de sociedade andnima, que assim pode ser resumida:

1. (a) Em 12.11.1991 foi realizada assembléia-geral extraordindria
da sociedade “Y”" S/A (que é a cliente dos Consulentes), onde se tomou
a seguinte deliberacgao:

“5. Objetivos: 5.1 Alteracdo do Estatuto Social, para incluir a pre-
visdo de transformacao do tipo de sociedade, conforme estabelecido no
art. 221 da Lei 6.404, de 15.12.1976 — 5.2 Assuntos gerais.

“6. Deliberacdes — aprovadas pela unanimidade dos acionistas
presentes a assembléia: 6.1 Aprovada a inclusdo no Estatuto Social de
um Capitulo IX e de um art. 24 com a seguinte redacdo: ‘Capitulo IX
— Da Transformacédo — ‘Art. 24. A transformacdo do tipo da sociedade
poderd ser deliberada pela assembléia-geral de acionistas, conforme
previsto no art. 221 da Lei 6.404/1976.

(b) Posteriormente, em [/6.12.1991, nova assembléia-geral extra-
ordindria da sociedade “Y” S/A se realizou, com a presenca de acionis-

* Parecer originalmente publicado na RDM 119/255-267, Sdo Paulo, Malheiros
Editores, 2000.




