Duas questdoes sObre Sociedades

Anonimas
I — Aumento de capital social sem utilizacio de fundos de
reserva
II — Direito de preferencia dos acionistas a subscricio de

novas acgbes, com proibicio de cessdo desse direito a outro
acionista, ou a terceiros

(PARECER)

S. Soares de Faria

A pergunta constante da consulta desdobra-se em duas
indagacGes, que devem ser afrontadas e resolvidas separa-
damente, pela diversidade das questGes, que encerra. Para
maior clareza e melhor elucida¢do, convem que separemos
os problemas, pela forma seguinte:

1o — E’ valido o aumento de capital deliberado, pela
assembléia geral, pela forma por que foi feito, exigindo
contribunicdo em espécie, em vez de realiza-lo com as reser-
vas existentes?

2. — No sistema do nosso direito, pode a assembléia
geral proibir a cessdo da preferéncia?

I
COMEMORATIVOS DA QUESTAO

1. A diretoria da consulente, para atender as exigén-
cias, cada vez maiores e prementes, do desenvolvimento de
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seus negocios, relativos 4 necessidade de numerario, resol-
veu aumentar o seu capital, que era de 2.800:000$000 para
5.600:000$000. E deliberou que o aumento se fizesse em
dinheiro, na base de 50% no ato da subscri¢do, e 50% quan-
do a diretoria julgasse necessario.

As deliberagdes foram tomadas, com a observincia das
solenidades externas, exigidas na lei. Consignando o direi-
to de preferéncia, marcou aos acionistas o prazo de 30 dias
para o exercitarem. Se um ou alguns acionistas ndo usas-
se do direito, que a lei lhes outorga, e as deliberacoes res-
peitaram, as acGes poderiam ser subscritas por outros acio-
nistas, que tivessem subscrito, dentro do prazo precitado,
as acOes que lhes tocavam, respeltada a proporcio legal, e
isto no prazo de 5 dias.

Caso ainda alguns acionistas deixassem de subscrever
as acoes, que lhes competiam, os demais acionistas, que ti-
vessem feito as duas subscri¢Ges anteriores, teriam direito a
subscrever aquelas acdes, mas, neste caso, independente-
mente de qualquer propor¢do. E ficou ainda deliberado
que o acionista nao poderia ceder a sua preferéncia, nem a
outro acionista, nem a estranho, e que o aumento se fizesse
por subscri¢do particular.

2. Na assembléia, que sancionou a proposta da dire-
toria e aprovou os novos estatutos, houve uma voz discor-
dante, que impugnou a proposta da diretoria e propds que,
no caso do aumento do capital, fosse éle feito “a expensas
dos fundos de reserva que, segundo o 1ltimo balanc¢o, mon-
tavam a 4.000:000$000”. Esta sugestdo foi repelida, lo-
grando somente o voto do seu autor e, reza a ata, o de seus-
curatelados e representado.

O acionista dissidente e seus assistidos e representados,
nio se conformando com a deliberacio da maioria, vieram
a juizo pleitear a anulacdo das resolugdes tomadas pela as-
sembléia, e mais,

“a distribuicdo do fundo disponivel entre os acio-
nistas, na forma estabelecida no art. 130, § 2°
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do Decreto-Lei n. 2.627, ou seja em ac¢do ou em
dinheiro, a titulo de bonificacdo”,

sob a alegacdo de que

a) o aumento de capital devia ser feito a
custa dos fundos de reserva, pois estes ultrapas-
sam o capital social

e

b) que a assembléia ndo podia proibir a ces-
sdo da preferéncia a outros acionistas ou a ter-
ceiros.

II
O AUMENTO DO CAPITAL

3. Mesmo que os fundos de reserva tivessem ulirapas-
sado o capitél social, situacido era essa que absolutamente
ndo podia impedir o aumento do capital, na forma proposta.
Sao questdes, de conseguinte, que nio deviam entrosar-se,
mas deveriam ser tratadas separadamente, porque o aumen-
to do capital, pela forma pretendida pelos acionistas dissi-
dentes ’

ndo resolveria a situacdo financeira, pois seria
feito sem a entrada de numerario.

“L’incorporation des réserves au capital social, pas plus
que lincorporation des créances, adverte P. Maria, n’impli-
que lentrée d’aucune ressource nouvelle dans la société;
mieux encore, car si I’entrée des créanciers comme action-
naires ouvre la porte a4 des associés nouveaux et enricht le
patrimoine social du montant des créances incorporées, nous
ne trouvons rien de pareil dans ’autre opération ou l'aug-
mentation du capital a lieu pour ainsi dire en dedans, par
simple consolidation d’un élément patrimonial déja existant
et sans augmentation du nombre des associés; de telle sorte
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que, a priori, apparait & Pesprit une conception simple de
Popération qu'un virement de compte suffira a réaliser, avec,
pour conséquence, une augmentation paralléle du nombre
ou de la valeur des actions existantes. (PAuL MARIa, Des
Modifications du Capital Social, pg. 214).

E, tanto a proposta da diretoria, como o parecer do
Conselho Fiséal, insinuam a necessidade do aumento de ca-
pital, com entrada de dinheiro, como recurso necessario e
indispensavel, para que a companhia pudesse solver os seus
compromissos, €, com maior eficiéncia, fazer face ao desen-
volvimento dos negdcios, em éxito crescente.

Este aumento de capital, assinala a proposta,

“se justifica pelo desenvolvimento de negdcios da
Companhia, como ¢ do conhecimento dos snrs.
acionistas, e pelo exame dos balancos anualmente
aprovados, em assembléias gerais ordinarias.

Em verdade, o capital atual vai se tornando
cada vez mais insuficiente, em face do desenvol-
vimento notavel que diariamente se acentua nas
operacdes, quer de mnatureza comercial, quer de
natureza industrial, em face do volume dos ne-
gocios da companhia”.

4. Nessa tecla bateu o parecer do Conselho Fiscal.
Nao era bastante a transformacio das reservas em capital,
que se faria por simples jogo de escrita, pela passagem das
contas especiais para a conta de capital. O que se tornava
necessario era a entrada real e efetiva de dinheiro, consoan-
te se verifica destas informacoes:

“QOs balancos anuais déstes ultimos anos re-
velam o grau de prosperidade da Companhia, ao
mesmo tempo que deixam entrevér a probabi-
lidade de um desenvolvimento muito maior dos
negdcios e dos lucros sociais, se forem aumenta-
dos os meios de producdo e desenvolvidas as ope-
racoes comerciais. Decorre dessa situag¢do que o
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atual capital da sociedade é insuficiente para a
realizacdo de suas possibilidades™.

5. Nessa conjuntura, a melhor politica nio seria a de
aumentar nominalmente o capital, com a transmutacio su-
gerida. Porque a situacdo financeira nao se modificaria,
ao passo que, com o aumento carreador de numerario, se-
ria possivel

eliminar créditos exigiveis, e, consequentemente,
beneficiar a conta de juros

e

refor¢ar a caira, para enfrentar as exigéncias do
aumento de negdcios.

Um tal aumento nido era incompativel ‘com a consoli-
dacdo pretendida. Nada impedia que, se as conveniéncias
da empresa o reclamassem, e os dispositivos legais o impu-
sessem, fosse concomitantemente feito. Mas, impossivel se-
ria a distribuicdo das reservas, aos acionistas, em dinheiro,
porque isso seria a ruina irremovivel da empresa...

6. Nao ¢ caso, porem, da incorporagdo pretendida ou
da desejada distribuicdo. E a pretenso aparece por forga
de uma inteligéncia inaceitavel do Decreto 2.627, na parte
referente ao destino das reservas, quando atinjam o nivel
do capital social ou o transbordem. A reserva tem uma
conceituacgdo técnica, que se ndo deve confundir com outros
fundos, como os de previsio, e amortizacdo, que, como re-
servas nio podem ser entendidos para os efeitos legais.

No sentido genérico, toda provisdo destinada a um em-
prégo futuro é reserva. Mas a reserva s6 como tal deve ser
considerada, na conceituacdo de DERNBURG, invocada por DE
GreGORIO, aquela parte do patriménio social, que, embora
nao constituindo o capital de fundacfio, ndo é distribuido
aos acionistas. E’ o conceito que delas fazem, seguindo a
rota do grande pandectista, ALTERTHUM e StAaUB. O do
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primeiro, transcrito em nota pelo monografista italiano (I
bilanci delle Societa Anonime, pg. 426), integrasse nestas

“Der Reservefonds ist der jenige Teil des
Vermogens der Aktiengesellchaft welcher nicht
Grundkapital bildet, aber auch unter die Aktio-
néireverteilt werden darf”.

7. Essa definicdo tem para DE GREGORIO a vantagem
de mostrar o critério que devera seguir para distinguir as
verdadeiras reservas de todas aquelas contas que impropria-
mente como tal na pratica se inculcam,

poiche I'aumento delle riserve presuppone cioé
che il capitale sociale e le riserve precedentemen-
te costituite siano pienamente coperte, lulfi ques
conti che servono a constatare delle perdite e dei
debiti o a ridurre al giusto valore alcune poste
dell’attivo devono escludersi dal novere delle ri-
serve.

E o acatado monografista, em nota, ainda salienta que

“la distinzione & spesso disconosciuta in pratica,
ove si da impropiamente el nome di riserva ad
cun poste di ben diversa natura, come son quelle
appresso ricordate nel testo” (op. cit., nota 4, pg.
426).

E do elenco de reservas, propriamente tais, exclui

a) as contas de amortizacio

b) os fundos para cobrir créditos inexigiveis
ou dubios

c¢) os fundos para remediar as oscilacdes de
titulos

d) os fundos de garantia
e) os de pensdo para empregados.
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Depois de fazer a enumeracgio, poe DE GREGORrIO em fo-
co a confusdo existente, mostrando que para ela certamente
contribui a impropriedade das denominacgdes,

“per cui si chiamano riserve anche dei semplici
conti correttivi delle valutazioni contenute nell’at-
tivo; ma non pud nemmeno negarsi che alla con-
fusione dei due concetti dia occasivne — e qual-
che volta giustificazione — il carattere complesso
di quei conti” (op. cit., n. 159).

8. Awmiaup, na sua acatada tese de doutorado a propd-
sito das reservas, pée de manifesto essas mas denominacdes,.
que recebem varias contas do ativo, em consequéncia de
uma semelhan¢a mais ou menos ficticia.

“On présente en fait comme des comptes de
réserves, des comptes de nature bien- diverse qui
répresentent tantdt la contrepartie d’une véritable
dette de la société, tantét le montant des sommes
necessaires a la correction de certaines évaluations.
Il est impossible de constater dans des pareilles
hypothéses I’augmentation d’actif nécessaire pour

Iexistence des réserves.

“Cette confusion, cette meéconnaissance des
distinctions nécessaires aboulit d’ailleurs a des
conséquences trés facheuses, elle a pour résuliat,
non seulement de faire traiter comme des réser-
ves des éléments patrimoniaux qui répondent &
des notions toutes différentes, elle trompe encore
les actionnaires qui sous la foi de ces dénomona-
tions pourront s”illusionner sur la véritable situa-
tion de l'entreprise et croire a une prospérité qui
en réalité n’existe pas; elle peut enfin avoir pour
conséquence de permettre au fisc de trouver des
bénéfices 1a ol une analyse exacte ne permet pas.
d’en reconnaitre I’existence,
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Dans ces conditions, 1’on aper¢oit intérét
considérable qu’il va y avoir a distinguer soigneu-
sement en toute circonstance des véritables réser-
ves les comptes d’actif qui peuvent en porter le
nom, mais qui répondent en réalité a des concep-
tions différentes”.

(ANDRE AMIAUD, Des Comptes de Réserves
dans les sociétés par Actions, pg. 25).

Ao classico VIVANTE nfo passara desapercebida a con-
Fusdo.

La parola riserva dovrebbe essere usata sola-
mente per i fondi che stanno a representare un
aumento di patrimonio, che per lo pil deriva da
utili accumulati. Mala si applica fuor di propo-
sito anche a quei fondi che servono a compensa-
re debiti, perditi, deterioramenti che assostiglia-
no il patrimonio sociale. Confusione di parole
che servi piu volti a giustificare le cupivigie del
fisco, che nelle riserve vede sempre utili accumu-
lati, e ad illudere gli azionisti, che nel loro otti-
mismo le considerano come aumento di patrimo-
nio” (Trattato, II, 583).

9. As reservas sio suscetiveis de varias classificagées,
~quer se as considere em relacdo ao fim, 4 forma ou ao seu
fundamento, e, sob éste aspecto, sdo legais, eventuais, esta-
tuarias ou facultativas, ou, numa classificacio dicotdmica,
‘reservas legais e reservas facultativas. “Zwangsreservefonds
ou Gesetzlicher Reservefond e Freiwillige Reservefonds”, na
separacdo de GIERKE.

A nossa lei sébre sociedades andénimas, no art. 130, ado-

“tou essa classificacdo, estabelecendo a obrigatoriedade de
um fundo de reserva, destinado a assegurar a inlegridade do

capital, até 20% do capital social, e a possibilidade de cria-

.¢do de fundos de reserva especiais, que ndo poderio, con-
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soante o dispositivo legal, em caso algum, ultrapassar a cifra
do capital social realizado.

E nao desconheceu, antes salientou, a distin¢do entre re-
servas e fundos de amortizacdo ou de depreciacido e de pre-
visdo, o que arrasta a conclusio de que atribuiu a reserva
a sua conceituacio técnica, ndo considerando como tal as
dedugGes que, embora erréneamente batizadas, na realidade

ndo constituem verdadeiras reservas.

10. Ora, em face da lei, e da doutrina, nenhum dos
fundos constantes do balang¢o que, com a consulta foi apre-
sentado, exce¢do do primeiro, se integra na conceituagiao es-
pecifica de fundo de reserva, em qualquer das suas modali-
dades, e este nao ultrapassava o capital social, pois se ins-
crevia, no referido balanco, pela importincia de ..
2.399:572$957, quando o capital era de 2.800:000$000, na
época em que foi realizado.

O fundo de deprecia¢do ou amortizagido, que a lei exclui
da reserva, e que, pelos estatutos, é destinado quer a aten-
der ao desgaste dos materiais, maquinas, veiculos méveis e
utensilios, quer a substituicdo de qualquer parte da instala-
¢do inutilizavel ou obsoleta, ndo atingiu o nivel previsto na
lei, pois sendo de 1.263:829$030, s6 os maquinismos e aces-
soérios montam a mais de 2 mil contos de réis.

Ainda aqui ndo ha aumento do ativo, mas compensacio
de desgaste e da imprestabilidade do maquinario. Bsses
fundos ndo tém uma existéncia propria, ndo constituem au-
mento de capital social: essi vengono senz’altro assorbiti per
riparare le deficienze per cui sono sorti. (NAVARRINI, Socie-
ta, 787).

Ainda a propdsito, salienta SALANDRA:

“Sono chiamati inesattamente riserve, perché
non presuppongono un utile accantonato, quei con-
ti che sotto questo nome si trovano nei bilanci so-
ciali, quando rappresentano veri debiti (cosi le ri-
serve matematiche, quelle dei rischi in corso e dei



— 130 —

sinistri non liquidati delle imprese assicuratrici, ¥
fondi di previdenza per il personale dipendente).
Similmente quando sono soltanto mezzi contabili
per la rettificazione di valutazioni troppo alte di
elementi attivi del patrimonio sociale, quali i fon-
di di ammortamento e di rinnevamento, che si is-
—crivono al passivo, quando non si diminuiscono
gradualmente all attivo le valutazioni dei beni so-
ciali in dipendenza del loro progressivo logorio;
.le riserve per loscillazione del valore di titoli pos-
-seduti dalla societa, che servono a fronteggiarne i
ribassi; le riserve per crediti di dubbia essazione,
destinate a dar fronte ai casi di insolvenza dei de-
bitori sociali, ecc”. (VITTORIO SALANDRA, Societa
Commerciali, pg. 213).

As quantias reservadas a aplicacdo e cumprimento das
leis sociais tambem ndo se integram no conceito de reservas,
nio sdo as reservas previstas na lei. Essas contas represen-
tam um débito da sociedade, uma responsabilidade a que
estdo sujeitas, um onus, no dizer de DE GREGORIO, para o
patriménio social.

Quindi i conti inscritti a questo scopo nel pas-
sivo non sono riserve (non hanno per effetto di
escludere dalla ripartizione fra gli azionisti una
parte di quel patrimonio sociale netto che per sé
stesso potrebbe essere ripartito) ma conti che es-
primono il valore che ha attualmente un debito
per la societa” (op. cit., pg. 433).

O mesmo se deve dizer da reserva para impostos. Assim,
ndo ¢ possivel tomar como fundo de reservas todos os va-
lores inscritos no balango, para alcd-lo & importancia de
quasi quatro mil contos, como se fez na inicial da ac#o, para
mostrar que éle superava o capital e, assim, argumentar
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contra o ato da assembléia geral, que ndo determinou o des-
tino, que, para casos que tais prevé a lei.

11. N3io agiram de ma fé a diretoria e a assembléia,
uma propondo e a outra aprovando a elevacdo do capital,
nao com as reservas acumuladas, porque éste aumento nao
trazia vantagem alguma para a vida econdmica e financeira
da sociedade, por consistir, tdo somente, numa transposi¢do
simplista de contas. Nem transgrediu a lei, porque, o fundo
de reserva real ndo atingira o capital, na época em que foi
feito o aumento, ¢ nem os fundos de depreciacdo excediam
os valores dos bens pos éles protegidos. E assim fica res-
pondida, afirmativamente, a primeira perquiricio: em face
da lei, da melhor doutrina e dos fatos, ndo incide na cen-
sura de invalidade o aumento de capital, pela forma por
que foi feito.

12. Entremos agora na segunda questdo, qual a de sa-
ber se, no sistema do nosso direito, positivado no decreto
2.627, de 26 de setembro de 1940, podia a assembléia geral
impedir que, na subscricdo de acdes para o aumento do ca-
pital, o acionista transferisse a outro acionista ou a estranho
a sua preferéncia.

HI
A CESSAO DA PREFERENCIA

13. A lei que rege as sociedades por acoes incluiu, en-
tre os direitos dos acionistas, que ndo podiam ser modifica-
dos pela assembléia geral, ou pelos estatutos sociais, o direi-
to de preferéncia. E’ o que esta no art. 78, letra d:

Nem os estatutos sociais, nem a assembléia
geral poderdao privar qualquer acionista

d) do direito de preferéncia para a subscri-
¢ao de a¢des, no caso de aumento do capital.
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Aceitou a lei a classificacdo dos direitos sociais, incluin-
do, entre os inderrogaveis, o direito de preferéncia. A ques-
tdo surgiu na Alemanha, a proposito da interpretacdo do art.
35 do Cédigo Civil, que estatuiu ndo poderem ser atingidos
os direitos especiais do membro de uma pessoda juridica, pela
resolucdo da assembléia geral, sem o seu consentimento.
“Sonderrechte eines Mitglieds kénnen nicht ohne dessen
Zustimmung durch Beschluss der Mitgliederversammlung be-
eintriachtigt werden”.

Ferveu, porem, a disputa quanto a significacdo do que
se devia entender por direitos especiais ou proprios do acio-
nista, e qual o critério especifico para a sua distin¢io. Nem
quanto a terminologia, houve assentimento geral. Os auto-
res alemaes classificaram os direitos dos acionistas em cole-
tivos (Kollectivrechte), individuais (Individualrechte) e es-
peciais (Sonderrechte). Estes abrangem os direitos intangi-
veis dos acionistas, mas a incerteza se manifesta quanto a
determinacfio de quais seriam ésses direitos. O sistema dos
Sonderrechte envolvia-se de incertezas, apresentava-se vago
e indeterminado, pela impossibilidade de uma caracteriza-
cao precisa. E’ que, na afirmaciio de Maria, repousava,
sobretudo, no elemento intencional, essencialmente vago e
fugitivo, como o pensamento.

“En realité, il y aura toujours quelque chose
de vague dans le systéme des sonderrechte parce
quéil dépend surtout de I’élément intentionel essen-
tiellement vague et fugitif comme le pensée, et
qu’a vouloir échafauder une théorie d’encercle-
ment, on risque fort, dans une foule de cas, daller
a ’encontre des faits et de I’équité” (op. cit., pg.
16).

Mas, a previsio de THALLER de que “la théorie doit
aboutir & une veritable langue de Babel”, nio se realizou,
e a despeito de ter de jogar com presuncées, foi possivel,
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por um trabalho de sintese, destacar um certo numero de
principios

“auxquels on rattachera les sonderrechte de I'ac-
tionnaire moyen, suivant la formule de M. LEgmu-
MANN, dont le nom fait autorité en Allemagne”
(op. cit., pg. 16).

14. Quais serdo esses direitos? A vacilacdo continua
na doutrina. H4 uma categoria de direitos que sdc inderro-
gaveis (unventziechbare Rechte) que a assembléia ndo pode
modificar, ao passo que existe outra que pode ser atingida
pela maioria, quer simples quer qualificada e, néste caso,
com ou sem a faculdade de recurso. E os direitos inderro-
gaveis a seu turno se esgalham em direitos renunciaveis pre-
ventivamente pelo acionista, como os derrogaveis (verzicht-
bare Rechte) ou irrenunciaveis  (unverzichtbare).

Quando os direitos dos socios sdo derrogaveis ou inder-
rogaveis? Hste problema constitui o tormento da teoria, no
dizer de DoNaATI.

A solugdo do problema nao apresenta para DoNATI gra-
ves dificuldades, no que tange aos direitos legais, os quais
podem ser considerados inderrogaveis todas as vezes que a
norma, que os regula, tenha carater imperativo, ou entio
todas as vezes que representem um elemento essencial do
contrato de sociedade, mais complexo se torna, quanto aos
direitos estatuarios.

“La soluzione del problema non apresenta
gravi difficoltd in ordine ai diritti legali, i quali
possono ritenersi inderogabili tutte le volte che la
norma da cui discendono abbia carattere impera-

- tivo o derogabile soltanto dal socio, ovvero tuite
le volte che rappresentano un elemento essenziale
del contratto di societa; pitt complesso appare in-
vece rispeto ai diritti statutari”. (ANTIGONO Do-
NATIL, L’Invalidita della Deliberazione di Assembiea
delle Societa Anonime, pg. 135.
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Mas a doutrina nfo se pds em consonincia no tocante
ao critério descritivo para, com seguranca, fazer o descrimi-
ne dos direitos do acionista. Se para GorpscHMIDT e LeH-
MANN s6 os direitos legais sdo inderrogaveis, para VicHI,
mesmo entre os legais, alguns existem sujeitos 4 deliberacio
da maioria. Entre ésses direitos, s6 ndo podem ser atingi-
dos pela deliberacio da maioria os que sio concedidos por
uma norma imperativa, no interésse geral ou social, ou cons-
tituam um elemento essencial do centrato de sociedade, ao
passo que os direitos legais estabelecidos no interésse parti-
cular do sdcio, que nio sejam elemento essencial do contra-
to e os estatuarios sdo, ao revés, renunciaveis, e, de conse-
quéncia, derrogaveis. E’ essa a opinido de DoNaTI, apoiado
em VIGHI:

“Tra i diritti legali inderogabili dall’assemblea
sono, a mio avviso, irrinunciabili dal singolo socio
quelli che sono concessi da una norma cogente
nell’interesse generale o sociale o costituiscono un
elemento essenziale del contratto di societd, men-
tre i diritti legali stabiliti nell’interesse particolare
del socio che non siano elemento essenziale del
contratto di societa e quelli statutari sono invece
rinunciabili” (Op. cit., pg. 137).

15. . A doutrina construiu, embora com critérios diver-
gentes, uma escala dos direitos do acionista, desde os abso-
lutamente inderrogaveis, até os que ficaram ao alvedrio da
maioria, embora, as vezes, qualificada, com exigéncias de
niimero superior & maioria absoluta: direitos intangiveis,
direitos essenciais, direitos acessorios ou secunddrios. Em
face da lei francesa, anteriormente a lei de 35, os acionistas
tinham um numero limitadissimo de direitos intangiveis,
isto é, de direitos que ndo podiam ser modificados durante
a vida da sociedade. Os direitos essenciais sdo os que ndo
podem deixar de ser atribuidos a todo acionista, mas sujei-
tos a variagdes, em maior ou menor grau, pela vontade da
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maioria; os acessorios € de ordem secundaria sido os que
os estatutos podem conceder aos acionistas, mas que podem
deixar de existir, sem violagio de qualquer preceito legal, e
estdo sujeitos a4 ablacdo por decisdo da assembléia geral.

Sdo as categorias que CoPPER RoYER assim discrimina:

“Aujourd’hui, les droits des actionnaires peu-
vent se diviser en trois catégories; les droits intan-
gibles qui ne peuvent étre modifiés durante le
cours de la vie sociale; les droits essentiels, qui ne
peuvent pas étre refusés a un actionnaire, quel
qu’il soit, mais qui sont susceptibles de varier en
plus on en moins et méme d’étre modifiés, durant
le cours de la vie sociale, par une décision de 1’As-
semblée générale extraordinaire, 1a majorité impo-
sant sa loi 4 la minorité; certains droits accessoi-
res et d’ordre sécondaire que les statuts peuvent
accorder aux actionnaires de la société, mais qui
peuvent ne pas exister sans qu’aucun principe en
matiére de société anonyme soit violé; il est natu-
rel de décider que ces droits accessoires peuvent
disparaitre par l’effet d’une décision de I’Assem-
blée générale” (Traité Th. et prat. des Sociétés
Anonymes, tomo 2, pg. 130).

16. A teoria dos direitos proprios do acionista teve, na
Alemanha, especial tratamento, principalmente por ocasido
da discussdo da lei de 1884. A lei da sociedade por agdes
refere e consigna direifos inviolaveis do acionista, tendo o
Codigo de Comércio reforgcado certas prerrogativas. Os di-
reitos do acionista se tripartem em direitos sociais, indivi-
duais e especiais (Sozialrechte, Individualrechte e Sonder-
rechte). Estes reclamam, como condicido essencial, a qua-
lidade de acionista.

Que direitos formam essa categoria?

Para BourcarT, PRIMKER foi feliz na formula geral que
apresentou: o direito de participar do fundo social e de seus
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frutos é conteudo essencial do direito do acionista, o fim e o
motivo de seu interésse. Os outros direitos especiais nao
sao sendo meios de impedir que o direito aos dividendos e
a copropriedade do ativo social sejam reduzidos de uma
maneira ilicita, em detrimento do acionista:

“Communauté actuelle et d’apport, commu-
nauté future et de but, tels sont les éléments essen-
tiels de 1a société; et comme la communauté actuel-
le se recontre dans toute copropriété, I'élément ca-
ractéristique de la société, c’est la communauté
future. 11 est bien évident que I'actionnaire ne
peut pas étre privé de ces prérogatives, sans quoi
la société cesserait d’exister a son égard, et que,
par conséquent, ces prérogatives forment l’essence
des Sonderrechte,» d’ont 1’assemblée générale ne
peut disposer” (G. BourcaArT, De I’Organisation et
des Pouvoirs des Assemblées Générales, pg. 62).

A classificacdo désses direitos especiais foi feita, de
modo bastante claro por ALEXANDER, citado por BOURCART,
que os repartiu em direitos patrimoniais (Vermoégensrechte),
direitos de gestdo (Verwaltungsrechte) e direitos auxiliares
(Hiilfrechte). Para o direito italiano, a classificacao mais
apreciavel é a de VigH1i: a) direitos sociais coletivos, sub-
metidos completamente a vontade da maioria; b) direiios
sociais individuais, intangiveis, no sentido de que a maioria
nio os pode nem modificar, nem suprimir. S¢é sdo inderro-
gaveis.

no caso de uma norma de carater imperativo e de
ordem publica.

17. Ora, o direito de preferéncia, nem no direito fran-
cés, nem no alemao, nem no italiano se ensarta na categoria
de direitos especiais ou inderrogaveis, do mesmo modo que
a fixacdo do capital social. Em doutrina, sustenta SALANDRA
que ésse direito se inscreve entre os proprios do acionista,
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embora com a observacdp de que ainda se ndo encontrou um
critério seguro para a identifica¢fo e classificacdo dos direi-
tos individuais: “non é stato un criterio sicuro per la iden-
tificazione e la classificazione dei diritti individuali” (Societa
Commerciali, pg. 182).

CopPER ROYER ‘inclui o direito de subscri¢do preferencial
entre os direitos acessérios, que, por esta forma conceitua:

“Enfin, a c6té de ces droits essentiels, qui peu-
vent exister d’'une maniére plus ou moins considé-
rable, qui peuvent étre modifiés ou diminués, mais
qui ne peuvent pas ne pas exister, on en retrouve
souvent, dans la pratique, certains, que les statuts
concédent aux actionnaires, sans que ces droits
soient nécessairement acquis a tout actionnaire
dans toute société; ces droits, qui pourraient ne
pas exister, peuvent étre supprimés par une dé-
libération de I’Assemblée générale. Tel est, par
exemple, le droit de souscription préférentielle
aux émissions futures” (op. cit, pg. 132).

18. Se na legislacdo alema teve ésse direito consagra-
¢do expressa, como veremos, tal ndo aconteceu na legislacao
italiana, como acentua SoPraNo: “tuttavia, nel nostro Codice
il diritto di optione non é né regolato, né previsto” (L’Assem-
blea Generale, pg. 315). E para SoPrANO, uma vez que 0s
estatutos consignam ésse direito, ndo poderd ser revogado
por decisdo da assembiéia. Porque, na verdade, se nfo trata
de uma daquelas modificacées do estatuto, tendentes a diri-
gir e plasmar o organismo social a que deve ficar sujeito o
acionista, mas de um direito concedido diretamente ao acio-
nista e a revogacao viria anular

“arbitrariamente un diritto gia quesito ai vecchi
azionisti od ai terzi” (SopraNo, op. cit., pg. 315).

Mas uma tal violagdo importara na nulidade do aumen-
to do capital? N&ao, responde perentoriamente SoPRANO. A
subscriciao, se o acionista usar tempestivamente do seu di-
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reito, sera valida, a resolugdo ndo podera ser anulada, com-
petindo aos que se julgarem prejudicados a a¢do de indeni-
zacdo, quer contra a sociedade, quer contra os administra-
dores:

“L’azionista o il terzo potranno coll”azione
contrattuale chiedere di sottoscrivere le nuove azio-
ni usando del diritto di opzione, fino a quando la
sottoscrizione non sia chiusa; ed ove tutte le azio-
ni siano state gia sottoscritte la spttoscrizione ri-
marra valida, in omjaggio alla buona fede dei
nuovi sottoscrittori, ma coloro in dano dei quali
si & violato il diritto di opzione potranno chiedere
il risarcimento dei danni cosi verso la societa che
verso gli amministratori” (L’Assemblea Gene-
rale degli Azionisti, pg. 315).

Para STAuB, no entanto, ndo se trata de um unbedingte
Sonderrechte, o que torna possivel a sua derrogagdo. Mas
no caso de ndo ser respeitado, nem por isso anula o ato ou
resolucdo da assembléia, mas atribui uma ac¢do contra os
responsaveis pela deliberacdo:

“so ist die Eintragung gleichwohl giiltig, der Ak-
tiondr hat nur einen Anspruch auf Schadenersatz
gegen die Gesellschaft. Er hat ihn auch gegen den
Vorstand, falls dieser vorsitzlich zu seinem Scha-
den gehandelt hat” (Kommentar, I, § 282, 10).

O cbdigo alemao de 1897 atribuiu a cada acionista a pos-
sibilidade de subscrever novas acdes, proporcionalmente a
sua parte no capital social primitivo, a menos que nas reso-
lucGes sobre a elevacdo do capital outra coisa ndo tenha
sido determinada. De sorte que, ao alvedrio da assembléia
geral fica restringir ou desconhecer essa possibilidade:

“Die alten Aktionare haben kraft Gestzes ein
Bezugsrecht auf die neuen Aktien: ein jeder von
ihnen kann verlangen, dass die Gesellschaft ihm
nach Verhiltniss seiner alten Aktien einen Teil der
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neuen anbietet. Doch ist die Generalversammlung
berechtigt, in dem Beschluss iiber die Kapitalser-
hohung jenes Bezugsrecht auszuschliessen und
iiber die Vergebung der neuen Aktien in andrer
Art zu verfiigen” (Cosack, Lehrbuch des Hendels-
rechts pg. 530).

Nio se trata assim de um direito inderrogavel, pois a
assembléia pode ataca-lo, afirmacao que é, no dizer de (GIER-
KE, geralmente admitida. E éste comercialista censura a
opinido contraria que o encrusta entre os direitos irrevoga-
veis:

“Das Bezugsrecht ist daher kein unbedingtes
Sonderrecht. Dies ist auch allgemein anerkannt.
Unrichtig ist es, wenn Brodmann bemerkt, dass
allgemein angenommen werde, dass das Bezugs-
recht en Sonderrecht sei. Gerade das Gegenteil
trifft zu” (Handelsrecht, pg. 391).

A lei de 30 de janeiro de 1937, tratando o direito prefe-
rencial de subscriciao, sujeitou-o ao critério da assembléia,
ao tratar do aumento do capital, exigindo, porem, nio a sim-
ples maioria absoluta, mas a de trés quartos, pelo menos, do
capital representado. Tornou, assim, na afirmacio de Bavu-
POUN-BUGNET, mais dificil a supressdo désse direito, porque
tal exigéncia se ndo continha no § 282 do Cédigo de Comércio:

“Le nouveau texte rend plus difficile la sup-
pression du droit préférentiel des actionnaires. Le
paragraphe 282 C. Com. portait tout simplement
que cette suppression devait étre décidée dans la
déliberation portant augmentation de capital. Or
les statuts, pouvant fixer une majorité inférieure
a la majorité légale, il arrivait que le droit préfé-
rentiel fut retiré aux actionnaires a4 la simple ma-
jorité”. (Les Sociétés par Actions en Allemagne,
pg. 245).
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19. A questao, para nds, ndo tem interésse, em face da
lei atual. O legislador seguiu orienta¢do oposla & maioria,
e consignou, entre os direitos que nio podem ser atingidos
pela resolugdo da assembléia o de preferéncia para a subs-
cricdo de acgdes, no caso de aumento do capital.

O problema, porém, ndo se delucida por completo, e
apresenta-se o de saber se nessa proibicdo se inclui o de ce-
der o direito de preferéncia a outros acionistas ou a estranhos.

Porque, no art. 111, § 3.°, declarou que o acionista pode-
ra ceder a outro acionista, ou a terceiro, seu direito de pre-
feréncia. Mas ndo estatuiu que essa possibilidade estava
isenta de qualquer atague, por parte da assembléia geral,
isto ¢, ndo a erigiu em categoria de direito absolutamente
inderrogavel pelos estatutos ou pela assembléia geral, ao de-
liberar o aumento do capital social.

20. A doutrina a respeito ndo é pacifica, sustentando
uns que o direito é inerente & acdo e s6 com ela se transfere;
Qutros que, constituindo valor para o acionista, pode ser li-
vremente transferido. Nossa lei derivou nesta corrente. De
sorte que ndo ha necessidade de maior desenvolvimento a
vista do texto legal expresso. Mas a questdo de saber se €
um direito inderrogavel subsiste. E a solucdo n&o pode ser
ouftra sendo a que admitir a sua derrogabilidade por ato da
assembléia, com o quorum necessario, porque se nio trata
de um direito absolutamente intocavel. Se o fosse, o legis-
lador té-lo-ia abertamente declarado, incluindo-o entre di-
reitos individuais, segundo a sua técnica, que nioc. podem,
com as garantias respectivas, ser burlados ou elididos pelos
estatutos ou pela vontade da maioria.

21. Se o direito de subscrever novas ag¢des se transfor-
mou num direito inderrogavel, se se lhe reconheceu como
um direito social, que o acionista adquire pela simples qua-
lidade de membro da sociedade, nem por isso se pode tolher
A assembléia o direito de regular o seu exercicio, de fazer
com que o titular efetivamente o adquira, no prazo legal ou
no estabelecido por ocasido da resolucdo do aumento, sob
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pena de devolugio désse direito aos demais acionistas, antes
de poder usar da faculdade de transferi-lo a estranhos.

Uma coisa ¢ impedir brutalmente, no dizer de CoPPER
Rover, a faculdade de subscrever agdes da nova emissdo,
outra, muito diferente, é a regulamentacido do seu exercicio,
determinando providéncias que, segurando integralmente ao
associado o direito de subscrever, lhe nao dé o de transferi-
lo a estranhos. Porque éste é um direito, que deflui de uma
norma simplesmente permissiva, que ndo imperativa ou co-
gente, consagrando uma faculdade que a assembléia podera
restringir ou limitar, mormente quando os estatutos contém
dispositivos, que ddo aos acionistas direito de preencio e
preferéncia a compra das acoes.

Essas disposi¢Oes estatuarias revelam o espirito de con-
centrar as acées nas mios dos primitivos subscritores, e nao
incidem em censura legal. Em tais condigdes, o direito de
ceder a estranhos impede o seu exercicio, porque infringiria
o direito de preferéncia assegurado pelos estatutos aos acio-
nistas, para limitar e apurar o ciclo de seus consdcios, res-
tricdo na circulacdo das agdes que teve na recente lei sua
consagracao legal.

A disposicdo em apreco nio é nem imperativa, nem de
ordem publica, e sé produzira efeitos quando os estatutos
ou a assembléia geral nédo restringirem ou modificarem o di-
reito de cessdo a estranhos.

Considera-lo intangivel, seria um contrasenso, em face
do disposto na lei das sociedades anénimas que, como ja
observamnos, sotopds a transmissibilidade das acdes a restri-
¢des, em beneficio dos acionistas.

22. Admitindo-se, porém, que a assembléia nio pudesse
restringir ou eliminar ésse direito, ainda surgiria a questio:
quando se integra no patrimoénio do acionista, para poder
ser cedido a outro acionista ou a terceiros?

Nao basta a sua existéncia em poténcia, necessario é
que o acionista pratique os atos indispensaveis a sua efetiva
aquisiciio, para que se corporifique e se integre no seu pa-
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trimonio. S6 entdo é que o seu direito preferencial se con-
solida, e s6 depois é que poderi ser cedido.

Assim, se decorrer o prazo para o exercicio do direito
de opcao, sem que o acionista pratique os atos exigidos para
resguarda-lo, ndo podera gozar da preferéncia, como néo po-
dera transferi-la a outrem, por nao a ter adquirido.

E’ nesse momento, isto é, com a comprovacao da sua
qualidade, que surge o direito & subscricdo preferencial e,
concomitantemente, o de aliena-lo: “in tal momento deve
quindi ritenersi seguito lo sperimento del diritto”. E’ a li-
cdo de Soprano, apoiado em MARKOWER (Le Societa Commer-
ciale, I, 414).

E’ tambem a opiniao de MONTESSORI:

“Esercitato il diritto d’opzione ne]l modo pres-
crito dallo statuto o dall’organo competente della
societa, il diritto medesimo subisce una transfor-
mazione, perché da diritto inerente alla proprieta
dell’azione, quale era prima, diviene un diritto
della persona, che presentd le vecchie azioni ovve-
ro i buoni d’opzione nel numero richiesto, a rice-
vere della societa il numero di nuove azioni sotto-
scritte, beninteso purcheé l'aumento del capitale
venga effetivamente compiuto. E’ un diritto per-
sonale e transferibile per atto fra vivi od a causa
di morte” (Rev. di Diritto Com., XIX, parte pri-
ma, p. 497).

SopraNO considera o direito de op¢do em relacdo ao acio-
nista como tal, um direito

“reale inerente all’azione, che in consequenza cir-
cola coll’azione, e tende ad aumentare il valore, ¢
che solo coll’esercizio si trasforma in diritto perso-
nale di colui che ne profitta” (op. cit., pg. 270).

23. Em face do exposto, a resposta 4 segunda quesido
é tambem afirmativa. NAao se incluindo a faculdade da ces-

4
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sdo entre os direitos inderrogiveis expressamente declarados
no art. 78, e nio se revestindo do caracteristico de tais direi-
tos a norma contida no § 3. do art. 111, esta ela sujeita, no
seu exercicio, as limitacoes dos estatutos ou da assembléia
geral.

Nessas condigbes, o ato da assembléia geral, proibindo a
cessdo do direito de opcao, é perfeitamente valido, porque
nao atinge direito inderrogavel do acionista, consoante a li-
cao de DonNaTr:

“Le deliberazioni che dispongono dei c.d. di-
ritti derogabili del socio sono valide, perché si
trata di diritti dei quali la societa, per mezzo dell’
organo assemblea ¢ ligitimata a dispore, se non
addirittura di meri riflessi dell’ organizazione so-
ciale” (DonaTI, ob. cit., pag. 142).

24. Em conclusio, respondo a pergunta formulada na
consulta e desdobrada para maior facilidade da argumen-
tacdo, pela forma seguinte:

E’ perfeitamente valido o deliberado pela as-
sembléia geral de 15-IV-1941, quer relativamente
ao modo pelo qual foi decidido fazer o aumento
do capital, quer com referéncia a proibicdo da pre-
feréncia.

Sdo Paulo, 28 de julho de 1942,



