DA EMISSAO DE ACOES COM AGIO NO
DIREITO BRASILEIRO

J. C. SAmMPAIO LACERDA

1 — As sociedades andnimas pertencem, dentro da classificagio geral
das sociedades, &s que se caracterizam por serem de responsabilidade limi-
tada. Todavia, a responsabilidade de seus sécios ndo se equipara a dos
s6cios quotistas, nas sociedades por quotas. Nestas, ha solidariedade entre
os socios em relacdo ao valor ao capital social, isto é, respondem cada um
déles pela importancia total do capital social (art. 2.° in fine e art. 9.*
da lei n.® 3.708, de 10-1-1919). Nas andnimas, ao contrario, a responsa-
bilidade dos acionistas é individual: cada um responde tdo somente pelo
valor das agGes subscritas.

2 — No momento atual qualquer estudo que se faca acérca das. socie-
dades andnimas se destaca pela importdncia, de vez que tal tipo de socie-
dade dominou inteiramente as atividades humanas em seus miiltiplos em-
preendimentos. Dai a afirmacao de RIPERT (1) de que «les societés par
actions constituent l'armature du régime capitaliste,» o que nao faz pre-
ver o desaparecimento delas, tanto mais quanto sua organizacao tem sido
utilizada por partidos politicos avancados. E, alids, o que salienta ESCAR-
RA (2): <Les partis politiques les plus avancés ne dédaignent pas de
recourir a cette formule essentiellement capitaliste, non plus qu’ils n’en
dédaignent, a l’occasion, les profits. Il faudrait pourtant s’entendre. On
ne saurait nier que la societé anonyme compte quelques méfaits a son
actif, mais elle demeure une des institutions du droit commercial présen-
tement portées & un haut degré de perfection technique».

Cabe, porém, reagir-se contra o papel prejudicial que possam apre-
sentar as sociedades andmimas, transformando-as em oérgdos que visem
facilitar os interésses da coletividade, em vez de sustentarem apenas os
de uma .classe de privilegiados. Por isso tinha razao ADOLPH . BERLE
ao afirmar que a sociedade andnima deve agir honesta e corretamente
para com os seus acionistas, além de abastecer a coletividade com ‘as mer-
cadorias que produz em quantidade adequada e a pregos baixos e ainda

(1) Traité élementaire de droit commercial. Paris, 1948, n?. 566.
(2) Manuel de Droit Commercial. Paris, 1947, 1. nv. 472,
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a de prestar a devida assisténcia social a seus empregados e suas familias,
deixando de ter como finalidade primordial a distribuicio de altos divi-
dendos (3).

3 — Outro caracteristico das sociedades andénimas é o de ter o seu
capital dividido em agdes, com o mesmo valor mominal (art. 1.° do dereto-
lei n.? 2.627, de 26-9-940).

A lei brasileira nao fixou o minimo para o valor das acdes, talvez
porque seria isso contrdrio & liberdade contratual, no dizer de VIDARI
(4). Entre nés houve, contudo, quem, em critica ao ante-projeto VAL-
VERDE, propugnasse a fixacdo legal de um minimo por valor de cada
acao (5). Tal ponto de vista decorre, alids, do principio que alguns auto-
res defendem e algumas legislagcbes consagram em ndo se admitir socie-
dades anonimas com capital inferior a certa quantia (lei alema de 1937,
lei inglésa de 1938 e c6d. civil it. de 1942).

A justificacao do sistema de nossa lei, diz VALVERDE (6), deriva
da auséncia, entre nés, de capitais abundantes e do fraco espirito associa-
tivo dos brasileiros para a organizacdao de emprésas lucratvas e de inte-
résse nacional. De fato, ha grande tendéncia no nosso meio, em aplicar as
reservas monetarias ou em empréstimos hipotecarios, ou a aquisicao de
edificios de apartamentos, ou, mesmo, ma simples compra de titulos da
divida puablica que garantem juros certos. Mereceu, porém, reparos o
nosso legislador, havendo HAHNEMANN GUIMARAES (7) proposto a
fixacdo de um capital minimo de Cr$ 500.000,00, apoiando ésse ponto de
vista em LORENZO MOSSA (8), para quem se torna necessdrio acabar
com a sociedade andnima de bdlso.

4 — Nada impede, porém, que, uma vez alcancado éxito no empre-
endimento e assegurada, portanto, a confianca na sociedade imiciada com
restrito capital, possa ela, entdo, para desenvolver suas atividades, aumen-
tar o capital social.

Assim a lei brasileira permite que se o faca, em assembléia geral,
se integralmente realizado o primitivo, com a condicdo ainda de ser a
proposta de aumento acompanhada de exposicdo justificativa, ja devida-
mente instruida com o parecer do conselho fiscal (art. 108 decreto-lei
n.® 2.627, de 1940).

(3) Repercussdes sociais da hodierna /legislagdo de soc. andnimas, in Rev. Forense: 104, 510
577.

(4) CORSO, 12§ ed. I,'™m9. 917. Justifica-se, & verdade, essa ndo fixacdo a fim de ndo im-
pedir a captagdo da pequena economia.

(5) HAHNEMANN ‘GUIMARAES: Notas ao ante-projeto da lei de sociedades por agdes.
in Rev. Forense: 83, 446, pag. 203).

(6) Sociedade por agdes, I, n. 44.

(7) Trab. cit. in loc. cit.

(8) Pela'sociedade andnima italiana, trad. port. in Rev. Forense: 85-453, 621.
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O regime anterior era menos liberal, restringindo a hipétese de
aumento do capital social para a de insuficiéncia do capital subscrito
para o objeto da sociedade e a de acréscimos de obras e ampliacdo de ser-
vigos e operacdes sociais (art. 93 do decreto n.® 434, de 4-7-1891). Em face
de lei atual tanto o aumento do capital social podera efetuar-se com o
aumento simultdneo do capital nominal e do patriménio liquido da socie-
dade, como, com o aumento do capital nominal da sociedade, indepen-
dentemente, entretanto, de um aumento do patriménio liquido dela.
E que na primeira hipétese houve a entrada para o patriménio da socie-
dade de movos bens ou importéncias de dinheiro e no segundo caso reali-
zou-se com a «capitalizacdo» de valores que ja fazem parte do patriménio
social, como acentua ASCARELLI (9).

O aumento do capital social com a entrada de novos valores, pela
incorporacao de novas contribui¢cdes realiza-se tanto por subscricdo piblica,
como por subscricdo particular (arts. 109 e 110 do decreto-lei 2.627, de
1940), através, conseqiientemente, da emissao de novas acoes.

5 — Surgem, pois, ai varios problemas, um dos quais deu motivo &
presente dissertacdo. E principio consagrado na lei brasileira ndo ser per-
mitida a emissdo de acdes por séries ou abaixo de seu valor nominal (art.
14 § 1.°), sob pena de nulidade do ato ou operacdo e a responsabilidade
dos infratores, sem prejuizo da acdo penal que no caso caiba (id. § 2.7).
Essa proibicdo que sempre mereceu aplausos da doutrina, explica-se pela
necessidade da tutela dos credores sociais. O patriménio da sociedade,
esclarece ASCARELLI (10), ndo pode, com efeito, por ocasiao da cons-
tituicdo, ser inferior ao seu capital nominal (o que, ao contrério, aconte-
ceria com a emissdo abaixo do par), para nao dar aos credores a ilusao
de uma solvabilidade inexistente. No mesmo principio inspiram-se as
normas que, na vigéncia da sociedade, procuram garantir a subsisténcia
do capital social.

Se a proibicdo para emissao das acOes abaixo do par tem sua justifi-
cacdo, tanto que a lei consagrou, o mesmo ndo sucederd a possibilidade de
serem elas emitidas com 4agio, isto é acima do par, do valor nominal.
Nzo se podera ver no que dispde o art. 14 § 1.° de nossa lei como proibi-
tivo a ésse processo.

HAHNEMANN GUIMARAES (11) fez notar que a lei deveria ter sido
explicita nesse sentido, como expressamente dispuseram para o caso de

(9) Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, S. Paulo 1945, pag. 466. Sao
as hipéteses dos arts.-109-110 e 113, § 2'do decreto-lei n®. 2.627. de 1940.

(10) Ob. cit. pag.:550, nota 5. Nesse sentido: [VIVANTE: Trat. II, n®. 513, (4%. ed.):
CARVALHO?”MENDONCA: Trat. (2%, ed.) II. n?. 933; HENRI DECUGIS: Traté pratique des
sodietés par actions (7%. ed.) 1931, n?. 27; RIPERT; ob. cit. n®. 966: ALOISIO PONTES: So-
ciedades andnimas, 2¢. ed. 1949, n°. 173; SPENCER VAMPRE: Sociedades andnimas, n°. 81.

(11) Trab. e loc. cit.
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aumento do capital, a lei inglésa de 10-5-1929 (art. 50) e a alema de
1937 (§ 9.° e § 149, al. 3), determinando-se ainda que o Agio se empregasse
na constituicdo do fundo de reserva (lei alema: § 130, 2.°). Também em

Franca, atualmente, é reconhecida a emissdo de acdes com &agio (lei de
4-3-1943) .

68 — E perfeitamente licita, portanto, a emissdo de acdes acima do par
em nosso direito, como, alids, a doutrina tem reconhecido. Resta, porém,
saber se seria possivel tal emissdo quando da constituicio da prépria socie-
dade, como querem HOUPIN ET BOSVIEUX (12) afim de atender o agio
ao pagamento das despesas com a constituicdo, & remuneracio dos funda-
dores ou de outras pessoas que prestaram servicos, principalmente o ban-
queiro que colocou as acdoes em publico. Entre nés, contudo, supomos nao
ser ai admissivel uma vez que adotamos o principio do capital fixo e nao
do autorizado. Ora a sociedade organizada, depois de cumpridas as forma-
lidades legais necessarias ao seu funcionamento (art. 14) é que pode emitir
as acoes, representantivas de seu capital ja subscrito. Assim, como, na oca-
sido de serem emitidas, elevar-se o valor daqueles titulos? Os acionistas,
quando ainda meros subscritores, subscreveram acdes que representavam
parcelas do capital social a ser realizado, e cujo valor nominal ja estaria
assegurado (art. 40, n.° II e n.° IV letra c). |

Nzo importa a utilidade dessa operacdo no sentido de que o agio aten-
deria ao pagamento das despesas com a constituicdo, j4 que essas devem
ser computadas em atenc@o ao que o prospecto j& houvera mencionado (v.
art: 40, n.° IV, letras e e f). Se, pois, ja foi prevista a maneira de serem
atendidos tais gastos, nada explicaria que, organizada e constituida a
sociedade, ao se emitirem as acdes se cobrasse dos subscritores, ja acio-
nistas, qualquer prémio para satisfazer aquelas obrigacées. O préprio
ASCARELLI (13), que aceita a hipétese como viavel, salienta ser medida
praticamente excepcional e RIPERT (14) a considera sem sentido.

7 — De outra natureza sera, porém, a hip6tese da emissdo com agio
por ocasido do aumento do capital social, o que ¢é, alids, estudado pela
doutrina mo sentido favoravel, notadamente quando as acbes primitivas
estdo com alta cotacdo (15). Se a sociedade estd em franco progresso e
suas acgoes estdo cotadas acima do par, mas havendo necessidade de aumen-
tar o capital para poder financiar novos empreendimentos, justo sera que
as novas acoes a serem emitidas devam ser por valor acima do nominal.
O que nao seria equitativo era a subscricao das novas acoes sem pagamento

(12) Traité des societés civiles et commerciales, ‘Paris, 19.7, n?. 633. Idem: ASCARELLI,
ob. cit, pag. 550, nota 4.

(13) - ob. e loc. cit.

(14). ob. cit. n°. 967.

(15) PAUL MARIA: Les societés commerciales par actions, Paris, 1906, n9.383.
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de prémio ou &gio, pois traria vantagens aqueles que resolvessem: entrar
para a sociedade, apés longo periodo de experiéncia e firmeza do ‘éxito de
sua emprésa, da mesma maneira como entraram os primeiros subscritores
que gragas talvez a seus sacrificios, privados anos de dividendos- e rquais-
quer outras vantagens, puderam permitir o desenvolvimento da sociedade
(16). O 4gio representa a vantagem concedida ao novo subscritor para
entrar em uma sociedade que ja constituira reservas (17); destina-se a
manter a igualdade entre as antigas e as novas acdes e dai HOUPIN- ET
BOSVIEUX (18) n&o o considerarem nem capital suplementar, nem bene-
ficio e sim uma entrada suplementar. Corresponde a uma - espécie de
direito a entrada (19), a «jéia» cobrada, nas sociedades recreativas e des-
portivas aos novos sécios, como opina ALOISIO PONTES (20). Tanto é
assim que o seu destino nio é o de incorporar-se ao capital social, nem
mesmo fara parte integrante do valor nominal das acdes. Apenas sdo as
ncOes emitidas pelo mesmo valor que os Estatutos consagram, isto é, pelo
valor das antigas acOes, mas com um suplemento de importancia desti-
nada a finalidade diversa. Nem poderia ser ocutra a interpretacio dada
em face de nosso direito quando a lei, no art. 1.°, determina que as acdes
devam ter o mesmo valor nominal nao podendo haver emissdo de agdes
por séries (art. 14 § 1.°). Nao cabe, entre nds, a existéncia, na mesma
sociedade andénima de grupos ou séries de acbes, umas com valor nominal
de Cr$ 100,00, outras de Cr$ 200,00 ou de Cr$ 500,00 (21). O agio deve ser
cobrado & parte. Se as acOes estdo cotadas acima do valor nominal, escla-
rece ALOISIO PONTES (22), justifica-se a cobranca do agio a fim de mnéo
«perturbar o mercado», com o oferecimento das novas agbes pelo valor
nominal das antigas, estas com um valor corrente ou de bolsa, muito acima
daquele. Dai a necessidade de muita cautela em fixar-se o agio, pois, con-
forme a cotacdo das acdes ma Bolsa deve éle ser maior ou menor. Seria
iniquo, por exemplo, fixar-se um &gio apenas de Cr$ 100,00 para novas
acoes, quando as primitivas tinham valor nominal de Cr$ 500,00, mas
que, no momento do aumento de capital, estavam cotadas a Cr$ 1.500,00.
Permitiria tal atitude que novos subscritores, desembolsando apenas Cr$
600,00 por acdo, se achassem na sociedade com os direitos iguais aqueles

(16) ' Nesse sentido: J. X. CARVALHO DE MENDONGCA: Trat. II, n?. 1.027 que cita, em
nota, a jprimeira vez empregado ésse processo, entre nés quando da fundagdo do 3°. Bamco: do
Brasil. V. ainda NAVARRINI: Delle societd e delle associazioni commercinli: n®. 458.

(17) RIPERT: ob. e loc. cit.

(18) ob. cit.: II, n®. 889 e I, n?. 633. No mesmo sentido: . X. CARVALHO DE 'MEN-
DONCA: ob. e loc. cit.; ESCARRA: I; m¢. 865.

(19) J. ESCARRA: ob. cit. I, n?. 864.

(20) ob. cit. n?. 98.

(21 )HENRI DECUGIS: ob. cit. n®. 24 e n°. 389 bis.

(22) ob. e loc. cit. O prémio ndo faz parte da acéo.

Uma agéo emitida por 'Cr$ 500,00, com prémio de Cr$ 100,00 da direito a um dividendo igual
ao da antiga agéo de Cr $'500,00 (V. NAVARRINI: ob. cit. loc. cit. nota 3).
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proprietdrios dos titulos antigos, conseguindo, dessa forma, um beneficio
injustificado & custa dos acionistas de primeira linha (23).

O prémio ou 4gio ndo pode, portanto, ser distribuido pelos antigos
acionistas. Nao se trata de lucro social, salienta CARVALHO DE MEN-
DONCA (24), porém, de suplemento das prestacdoes de novos acionistas.
Ordinariamente, leva-se & conta do fundo de reserva estatutario ou a outro

especial.

Deve éle ser estabelecido — no siléncio da lei a respeito — ou pelos
estatutos, ou pela assembléia geral que autorizou o aumento do capital,
cabendo a quem autorizou e fixou a cobranca do agio, dar-lhe também o

destino (24A).

8 — Apesar de assentada pela doutrina a possibilidade de emissdo de
acoes com 4gio, certos autores aceitam-na, porém com restricoes, isto é,
s6 consideram possivel quando oferecidas ao ptblico, a terceiros, de vez que
s6 poderiam adquirir as acdes no mercado, pagando &agio. Nao, porém,
aos acionistas, desde que a lei lhes assegura o direito de preferéncia, por
isso que o lucro da operacdo devera caber, de direito, a €sses acionistas,
aos quais sera facultado vender o seu direito de subscricdo, ganhando, como
de justica, o Agio comercial das agdes (art. 111) (25).

Em geral, a emissao de acdes novas para aumento do capital social
deriva da aplicacdo de reservas acumuladas, o que fara, se elas forem emi-
tidas ao par, acabam, possivelmente, as reservas em maos de terceiros ou de
grupos de acionistas que se aproveitariam da impossibilidade dos outros
de exercerem a preferéncia, pela falta de meios financeiros de subscrever
novas agdes, embora emitidas ao par. Haveria, talvez, dir-se-4 um recurso:
os acionistas poderiam ceder o direito de preferéncia, na Bolsa. Mas mesmo

(23) v. DECUGIS: ob. cit. n?. 389.

(24) ob. cit. HI, n°. 1.027. O prémio'da emissfio deve ser sempre destinado ao fundo de
reserva a fim de que ndo possa ser distribuido como dividendo e dar assim uma falsa aparéncia
de sucesso a sociedade. E' o {ue o corre no direito sueco, segundo a lei de 14-9-1944. (KNUT-
RODHE, in Rev. Trim. de Drait Com., 1949, 1, pag. 36).

(24-A) ALOISIO PONTES parece admitir apenas a emissdo de agBes acima do valdr nominal
quando prevista nos estatutos e o 4gio empregado na formagdo de um fundo de reserva (ob. cit. n?.
173). Como dissemos acima, ndo vemos impedimentos para que a assembléia delibere a respeito.
Quanto ao destino, podera ser reservado a outros empregos se as novas agdes forem subscritas
pelos préprios acinistas (v. HOUPIN ET BOSVIEUX: ob. cit. II, n°. 889; R. ROUSSEAU:
Soc. com. I, n?. 3.272).

(25) VALVERDE ~— ob. cit. I, pag. 560;: GUDESTEU: ob. cit. n®. 76; VALDEMAR
FERREIRA: Compéndio das sociedades mercantis: IIt. p. 188 (2¢. ed.). VIVANTE admite que
as novas agSes possam ser dadas aos velhos acionistas pelo preco nominal e aos estranhos por
prego major (Trat. II, n?. 513). Foi ésse o critério adotado, por exemplo, pelo Banco da Baia, as
agdes de 100 valiam 170 e o capital foi dobrado; os acionlistas subscreveram a 130 e os ndo acio

mistas a 150,
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o exercicio désse direito poderia depender de manobras controladoras do
preco das agbes ou do direito de preferéncia, como aconteceu varias vézes
em Wall Street (26). O direito de preferéncia garantido aos acionistas
primitivos de subscrever as novas ac¢bes correspondentes ao nitimero de
acdes que possuirem ndo substitui a emissio com agio das novas acdes,
como julgava CARVALHO DE MENDONCA (27), nem implica a obri-
gacdo de serem as acOes emitidas ao par. Por isso ASCARELLI julga
devam as a¢Oes ser emitidas acima do par no real interésse dos préprios
acionistas, pois o agio vai constituir nova reserva, aumentando o patriménio
social, mesmo quando, oferecidas aos préprios acionistas (28). Igualmente
pensa FRANCISCO CAMPOS, quem salienta. ainda nio haver prejuizos
para os acionistas, tanto mais quando foram éles préprios que delibera-
ram sObre as condi¢cdes da emissdo (29).

9 —O direito de preferéncia para a subscricio de novas acdes quando
do aumento do capital social, concedido aos acionistas, ma proporcéao do
nuimero de acbes que possuirem (art. 111) devera ser exercido no prazo
fixado pela asembléia geral, que nao sera inferior a trinta dias (§ 2.° do
art. 111). Sera exercido sobre acGes de espécie idéntica (comuns ou pre-
ferenciais) &s de que eram possuidores, s6 se estendendo as demais —
caso o aumento tenha sido feito pela emissdao de acoes de espécies diversas
— se aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, relativamente ao
aumento, a proporcdo que tinham éles sébre o capital primitivo (§ 1.° do
artigo 111).

O fundamento principal désse direito tem em vista impedir que se
infiltrem na sociedade elementos estranhos que possam vir a perturbar
a orientacdo da administracio da emprésa (contra: ASCARELLI ob. loc.
cit.).Ndo , porém, como querem alguns, em evitar que as reservas sociais
se desviem, beneficiando, de modo indireto, os novos acionistas, em detri-
mento dos antigos, pois, para isso ha o recurso da emiss@ao com agio. O di-
reito de preferéncia completa o remédio da emissd@o acima do valor nominal.
Sao dois procedimentos que podem e devem vir conjugados quando do
aumento do capital social. Por outro lado ainda o direito de preferéncia
foi estabelecido como um corretivo ao abuso praticado pelas maiorias de
acionistas que se apoderavam das novas agOes, geralmente emitidas ao par,
reduzindo a peroentagem dos minoristas nos interésses sociais (30).

Nao fosse o direito de preferéncia poderia haver o perigo de alguns
acionistas mais poderosos, virem, por essa forma, a obter dominio nas

(26) CF. BERLE & MEANS: The modern corporation and a private property. New York.
1932 pag. 157, apud ASCARELLI: ob. cit. pag. 551.

(27) ob. cit.: II, n®. 1.028.

(28) ob. cit. pags. 561 a 554.

(29) Parecer, in Rev. Forense: 97 — 438 pags. 327 e segs.

(30) F. C. SANTIAGO DANTAS: Parecer, in Rev. Forense, 122 — 549, pags. 39 ¢ segs.
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-assembléias, com reflexo na administracio da sociedade. Atendendo a &sse
fato foi que a lei limitou a preferéncia apenas a proporcio do nimero de
acOes possuidas pelos acionistas.

10 — O direito de preferéncia, entre nés, é de maior amplitude ainda,
por isso que a lei admite possa o acionista ceder a outro acionista ou a
terceiro seu direito de preferéncia (§ 3.° do art. 111). Em tais condigGes
consideramos o preceito do § 3.° apenas como extensdo do direito de pre-
feréncia, nele se enquadrando, portanto. O diploma legal quer tdo somente
condicoes financeiras de subscrever as novas acdes, de ceder ésse direito
dar a faculdade (o acionista podera...) ao acionista que nao esteja em
a quem lhe aprouver, ou lhe ofereca vantagens. E , pois, direito intangivel,
inderrogédvel dos acionistas, conforme estabelece o art. 78. E sendo assim,
nem a assembléia nem os estatutos déle poderdo privar qualquer acionista
(31). Muito bem, portanto, andou o Tribunal de S. Paulo decidindo nesse
sentido, a despeito dos pareceres, que instruiram o arrazoado, de ANTAO
DE - MORAIS, COSTA MANSO, SOARES DE FARIA e SABOIA DE ME-
DEIROS, sob o fundamento de que o direito de cessio de preferéncia é
insepardavel e conseqiiente ao proprio direito de preferéncia, porque va
seria a outorga de um direito patrimonial sem o seu uso, géso e disponi-
bilidade (32). E um direito que podera ser utilizado no todo ou em parte,
isto é, ou pela subscricio das acOes, ou pela cessao de direito a quem
queira (33). De fato, outra nao pode ser a interpretacdo; do contrario, facil-
mente um grupo de acionistas poderia pretender exercer o dominio numa
companhia, eleminando a possibiliildade dos menos afortunados de ceder o
direito de opgao, pela simples deliberacdo de uma assembléia.

11 — Exercido o direito de preferéncia, no todo ou em parte, apenas
por alguns sécios, ndo serdo, consegiientemente, subscritas tédas as novas
acdes. E para as que sobraram permanecerd de pé o direito concedido
pelo art. 111 para os demais acionistas, ja4 subscritores das novas acGes
na devida propor¢iao das que possuiam ?

Para VALVERDE (34) isso é matéria estatutaria ou a ser deliberada
pela assembléia geral conquanto afirme que na maior parte das vézes
os estatutos consagram a prioridade dos acionistas em relacdo as sobras.
Pelo contrario, vai de encontro ao limite fixado no art. 111, além de se
tornar impossivel declarar a preferéncia porque exgotado o prazo de § 2.%
de vez que sé decorridos os trinta dias, teria conhecimento da existéncia

(31) Contra: ALOISIO PONTES: ob. cit. n?. 326-B.

(32) Rev. PForense: 110 — 525, pags. 155 e segs.

(33) V. SAN TIAGO DA'NTAS: trab. cit. loc. cit.: VALVERDE: ob. cit. I, n®. 577,
ASCARELLI: ob. cit. pag. 558; VALDEMAR FERREIRA: ob. cit. II, p. 305.

{34) Ob. cit. I, n?. 577,
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de sobras. E nd@o cabe a hipétese de concessio de outro prazo, que ndo
figura na lei (35). ,

SAN TIAGO DANTAS (36) entende que os estatutos ou a asembléia ge-
ral de uma companhia podem dar ao direito de preferéncia maior amplitu-
de, permitindo o acréscimo pelas sobras, mas que, no siléncio de ambos, em
face apenas da lei que rege as sociedades por acées, ndo é licito estender
a preferéncia dos acionistas além daquela céta do aumento de capital que
corresponde & participacdo de cada um déles no capital antigo, e que é
possivel fixar aritméticamente antes de iniciada a subscricéo.

12 — O direito francés, pela lei de 8 de agdsto de 1935, regulou o as-
sunto, estabelecendo que as acbes disponiveis sejam atribuidas aos acio-
nistas subscritores de um niimero de acdes superior as que podia subscrever,
a titulo preferencial. Supbe assim a lei francesa, por disposicio expressa
(art. 4.°), possam os acionistas, no prazo de quinze dias (art. 1.°, 2 al), além
de subscrever as acbes correspondentes ao montante das que jiA possuem,
mais algumas, tendo em vista as que ficarem disponiveis, pelo ndo exer-
cicio de quaisquer outros acionistas. (36-A) Ha, assim como salienta SAN
TIAGO DANTAS dois tipos de preferéncia: um intuitu pecuniae, que é o pri-
mitivo, aquéle que visa manter a proporcionalidade observada nos quinhdes
sociais; o outro intuitu personae que é o indicado no art. 4.° da lei francesa,
permitindo ao acionista melhorar a sua participacio na sociedade, apenas
sendo limitado o direito de cada sécio & proporcionalidade se houver o
concurso de dois ou mais, simultdneamente, as acdes novas.

13 — O sistema do direito brasileiro é o do intuitu pecuniae e visa jus-
tamente evitar seja alterada a proporcao inicial de cada acionista, o que
reflete nao sé no direito de voto, como no direito & percepcao de dividendos
e a quota da liquidacdo do acervo da sociedade. A emissio de novas agdes
— nao fosse garantida a proporcionalidade na subscricido — traria em
conseqiiéncia a menor participacdo nos lucros sociais e o acionista assim
prejudicado ndo teria, certamente, subscrito acbes no momento da consti-
tuicao da sociedade. (36-B).

(35) ASCARELLI: ob. cit. pag. 561.

(36] Trab. e loc. cit.
(36-A) Uma lei de 14-8-1941 reservou os direitos dos acionistas impedidos pelas circunstan-

cias da guerra e que por isso ndo puderam participar de um aumento de capital. Puderam, entdo,
fazé-lo dentro de seis méses ,prazo ésse prorrogado, pois passou a ser contado da data de cessa¢do
‘egal das hostilidades, pela lei de 10-6-1946). (Rev. Trim. D. Com. 1949, 2, pag. 323), mas
com necessidade de justificar a impossibilidade, inclusive também a de ceder seu direito prefe-
rencial).

(36-B) «Se o direito de preferéncia se funda na preservagdo da proporcionalidade existente
entre os acionistas no momento de constitui¢io da sociedade, é obvio que ele ndo se estende as
agdes deixpdas livres pelos que ndo quizeram usar de sua prerrogativa dentro do prazo. A subs-
cri¢do destas a¢des ndo procuradas por outros acionistas, ndo viria conservar a posigdo dos subs-
critores, virla malhora-la, elevando a percentagem do capital reunido em suas mdos. O segundo
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E se ésse foi o sentido da lei ndo vemos como aceitar possam os esta-
tutos ou a assembléia geral deliberar sébre o assunto, trazendo, de qual-
quer modo, a desigualdade entre os acionistas na participacio dos lucros
sociais ou na do acervo social, quando da liquidacdo da sociedade. Sao
ésses direitos consagrados pelo art. 78 e nem os estatutos ou a assembléia
geral déles poderdo privar qualquer acionista. Na expressio prépria da
lei sdo ésses os direitos: a) o de participar dos lucros sociais, observada a
regra da igualdade de tratamento para todos os acionistas da mesma classe
ou categoria; b) o de participar, nas mesmas condicdes, do acervo social,
no caso de liquidacdo da sociedade.

Nas legislacbes que, como a brasileira, acentua ASCARELLI (37),
disciplinando o direito de preferéncia, ndo cuidam das sobras, prevalece
na doutrina a solucdo negativa quanto ao direito do acionista no que res-
peita as sobras. E o caso do México e do direito alemdo conforme obser-
vacdo de STAUB: «se um acionista nao exerce o direito de preferéncia
que lhe cabe, éste ndo vai acrescentar o dos demais; ao contrario podera
esta parte das acOes ser colocada de outra forma». E, por isso, conclui
ASCARELLI, podem as acdes porventura mao subscritas pelos acionistas
exercitando o seu direito de preferéncia no prazo do § 2.° do art. 111 do
decreto-lei n.® 2.627, ser subscritas, diretamente, por terceiros e acionistas,
por subscricdo publica ou particular.

Esta é, pois, a maneira de se proceder. Decorrido o prazo de trinta
dias se houver ainda acdes disponiveis, deve a sociedade promover a subs-
cricdo plblica ou particular delas pelo processo que a lei determina para
a hipétese da constituicio da sociedade. Este é o momento oportuno para
os acionistas interessados em aumentar o nimero de suas acoOes subscre-
verem, mo concurso com terceiros, as acdes disponiveis. Poder-se-a alegar
que, sendo assim, a situacio de dominio dos poderosos nado desapreceria,
pois, facilmente obteriam a maioria desejada nessa ocasido. Tal, porém,
nio se poderia evitar, por nio haver impedimento legal. Contudo traz
certas dificuldades porque postas & subscricio também de terceiros inte-
ressados. E um processo mais democratico, que atende melhor & expresséo
de RIPERT (38) de que a concep¢do contratual que deu origem & socie-
dade andénima, impds-lhe uma forma democratica.

14 — Em conclusdo, firmaremos aqui os seguintes principios:

rateio conduziria a efeito inteiramente diverso do primeiro. Se dou 109 das ag¢des futuras a quem
possui 1(% das antigas, estou preservando a posicio do acionista nos quadros da sociedade e im-
pedindo que a maioria lhe dilua a participacido. Se, porém, depois desses 105, de agdes novas.
ainda lhe oferego outras que ndo foram subscritas preferencialmente ja estou majorando a parti

cipagdo do agionista. (SAN TIAGO DANTAS: trab. loc. cit.).
(37) ob. cit. pags. 567 e 568.



—131 —

a) é perfeitamente licita, em nosso direito, a emissdo de acdes acima
do par, apenas quando do aumento de capital social, e ndo no momento
da constituicdo da sociedade;

b) a emissdo de acGes com Agio tanto pode ser feita ao plblico como
aos proprios acionistas;

¢) o direito de preferéncia garantido aos acionistas primitivos de
subscrever as novas agbes correspondentes ao nimero de acGes que pos-
suirem ndo exclui a possibilidade da emissdo com &agio de novas acoes,
nem implica a obrigacdo de serem as agbes emitidas ao par; pelo con-
trario, tudo aconselha sejam éles conjugados;

d) o direito de preferéncia, acima mencionado, abrange também o
de sua cessdao a outro acionista ou a terceiros, constituindo ambos, como
um todo, direito intangivel, inderrogével, que nem os estatutos ou a assem-
bléia geral poderao privar os acionistas (art. 78); .

e) o direito de preferéncia, referido nos itens ¢ e d n3o alcanca, em
face da lei brasileira, as acdes disponiveis dos que déle ndo se utilizaram
no prazo legal; nem mesmo os estatutos ou a assembléia geral poderzo
admitir a preferéncia em relacdo as sobras;

f) em relacdo as sobras, cabe a sociedade coloca-las por subscrigiao
publica ou particular, quer a terceiros ou a acionistas;

g) a lei de sociedades andnimas deve ser interpretada sempre de
modo a impedir que se transforme na defesa dos interésses dos mais
poderosos, afim de que nao seja desvirtuado o sentido moderno que deve
ser atribuido a ésse tipo de sociedade.



