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PARECER JURIDICO

Aumento do capital social de companhia
mediante capitalizacdo de créditos, nos termos
do § 2° do artigo 171 da Lei n°® 6.404/76. Direito
dos acionistas que subscreveram agdes
resultantes da capitalizacao.

EXPOSICAO DOS FATOS

O ilustre advogado Dr. Dalto Borges, a pedido de cliente seu, assim
expoe os fatos relativos a consulta:

1. Em ... de ... de 199x o Conselho de Administracdo da Companhia
GAMA realizou a 111* reunido ordinaria, cuja ordem do dia era a
"aprovacdo de aumento de capital", mediante incorporagdo de crédito da
ALPHA S.A., da BETA S.A. e da atualizacdo monetaria de 14,83% sobre as
debéntures da primeira emissao, e deliberou sobre a seguinte proposta:

"O Capital Subscrito e Integralizado - monta, atualmente, em Cr$
31.544.270.109,18 (...), representado por 66.971.315.940 a¢des ordinarias
e 49.859.314.094 acdes preferenciais, todas sem valor nominal. Dentro do
limite do Capital Autorizado de Cr$ 46.000.000.000,00 (...), o aumento
proposto realizar-se-4 mediante a capitalizagdo de créditos da Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios da ALFHA, da BETA e da atualizacao
monetaria de 14,83% sobre as debéntures da 1* emissdo, estabelecida de
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acordo com a Lei n°® 7.843, de 18.10.89, conforme discriminado a seguir:
1. Créditos da Caixa de Previdéncia dos Funciondrios da ALPHA: O
montante de Cr$ 6.269.919.871,23 (...), relativamente ao crédito atualizado
até¢ 00.00.90, conforme estabelecido entre a GAMA e a ALPHA, sera
levado integralmente a capital, correspondendo a emissdo de
23.221.925.449 agdes preferenciais nominativas. 2. Créditos da BETA
S/A: O montante de Cr$ 2.354.642.418,69 (...), relativamente ao crédito
atualizado até 00.00.90, conforme estabelecido entre a GAMA e a BETA
S.A., sera levado integralmente a capital, correspondendo a emissdo de
8.720.897.847 agdes preferenciais nominativas. 3. Créditos decorrentes da
atualizacdo monetaria de 14,83% sobre as debéntures da 1° Emissao,
estabelecida de acordo com a Lei 7.843, de 18.10.89: O montante de Cr$
1.050.597.364,23 (....), atualizado até 00.00.90, conforme aprovado em
reunido realizada pelos debenturistas da 1* emissdo em 00.00.90, sera
levado integralmente a capital, correspondendo a emissao, em nome de
diversos debenturistas, de 3.891.101.349 ag¢des preferenciais nominativas.
4. Pre¢o de Emissdo: O preco de emissdao de cada acdo sera Cr$ 0,27. 5.
Justificativa do Preco de Emissdo: (...). 6. Dividendos: As acdes
decorrentes dessa emissdo terdo direito a dividendo integral a partir do
exercicio de 1990. 7. Direito de Preferéncia: De acordo com a legislacao
vigente e com o art. 16 do Estatuto Social, abrir-se-4 o prazo de 30 (trinta)
dias para o exercicio do direito de preferéncia por parte dos acionistas, até
o montante total do aumento proposto, na propor¢ao das agdes que
possuirem. 8. Prazo para Entrega dos Certificados: Os certificados de
acoes poderdo ser solicitados a partir do 5° (quinto) dia apods a
homologacdo do aumento de capital. Como resultado do aumento de
capital ora proposto, o capital social ¢ integralizado passara a ser de Cr$
41.219.429.763,33 (...), composto de 66.971.315.940 agdes ordindrias e
85.693.238.739 ag¢des preferenciais, todas sem valor nominal."

A ata do Conselho de Administracdo consigna a aprovagao da

proposta nos seguintes termos:

3.

"Dessa forma, submeteu-se aos Senhores Conselheiros a proposta acima,
com parecer favoravel do Conselho Fiscal, consubstanciada no MM.
000/0000/000/90, de 00.00.90, que foi aprovada pelos Conselheiros
presentes."

Durante o prazo de exercicio do direito de preferéncia, muitos

acionistas o exerceram mediante preenchimento do boletim de subscrigdo e
pagamento do preco das acdes, mas as 17:15 horas do ultimo dia do prazo,
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a Companhia GAMA foi notificada da concessao de medida liminar
inominada impetrada pelo Ministério Publico contra o aumento, com
fundamento na ilegalidade no preco de emissdo. A Companhia GAMA
contestou a acdo e recorreu ao Tribunal Regional Federal da ... Regido
contra a decisdo de 1* Instancia, que julgou a acdo procedente. O TRF deu
provimento a Apelacdo, considerando legitimo o aumento de capital, e o
Superior Tribunal Federal confirmou a decisdo do TRF ao apreciar recurso
interposto pelo Ministério Publico.

4. Em ... de ... de 1991 a Companhia GAMA publicou nos jornais aviso
de fato relevante do qual constou a seguinte declaragao:

"Comunicamos aos Srs. acionistas e debenturistas que a Comissdo de
Valores Mobilidrios - CVM, em aten¢do a pleito formulado pela GAMA,
informou, através do Oficio/CVM/PT/N° 000, que a partir desta data,
poderdo ser negociados em Bolsas de Valores os recibos de subscrigdo do
aumento de capital referidos no Edital publicado em 00.00.90 e no Fato
Relevante publicado do 00.00.90, suspenso por for¢a de medida liminar."

A partir dessa data os recibos de subscri¢do do aumento de capital
vém sendo negociados nas Bolsas de Valores.

5. No curso da agdo judicial, a Companhia GAMA acordou com o0s
titulares dos créditos capitalizados no aumento de 00.00.90 a rescisao da
subscrigdo das agdes decorrentes dessa capitalizagdo, pagando-lhes os
respectivos valores.

CONSULTA

O Consulente pergunta sobre a situagdo juridica dos acionistas que
subscreveram as acdes e o0s cessiondarios dos seus direitos, uma vez
transitada em julgado a decisdo do Superior Tribunal Federal que julgou
improcedente a ag¢dao movida pelo Ministério Publico, formulando as
seguintes questdes:

1*) Qual a natureza do direito que terdo os acionistas que exerceram o
direito de preferéncia e pagaram o prego de subscri¢do das agdes?
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2%) Admitido que os acionistas tenham o direito de receber as acoes
que subscreveram, este estara subordinado a algum ato de homologacgao dos
orgaos da administracao ou da Assembleia Geral da Companhia GAMA?

3*) A Companhia GAMA devera emitir as a¢gdes independentemente
da averbag¢do do aumento de capital no Registro do Comércio?

4" A Companhia GAMA e seus administradores, estes pessoalmente,
responderdo pelas perdas e danos que decorrerem do atraso na averbacao do
aumento de capital no Registro do Comércio e na emissdo das agdes?

5*) Se a mora na entrega das agdes decorrer de ato do acionista
controlador, este respondera por essas perdas e danos?

6") Os acionistas subscritores das agdes em questdo terdo agdo
judicial para obter a realizacdo do seu direito?

7") Os detentores dos recibos de subscri¢ao terdo o mesmo direito dos
acionistas que subscreveram as agdes?

8") Os acionistas que subscreveram as acoes tém direito as sobras de
acoes nao subscritas?

9%) O fato de a Companhia GAMA ter posteriormente rescindido a
subscricdo de acdes resultantes da capitalizacdo dos créditos prejudica o
direito dos acionistas que exerceram sua preferéncia para subscrever acoes
do aumento?

PARECER

1. O Estatuto Social da Companhia GAMA contém autorizagdo para
aumento do capital social independentemente de reforma estatutaria e
atribui ao Conselho de Administracdo competéncia para proceder aos
aumentos de capital dentro desse limite.

2. O aumento referido na Consulta foi deliberado pelo Conselho de
Administracdo segundo o procedimento para capitalizacdo de créditos
contra a companhia regulado no § 2° do artigo 171 da Lei das S.A., que ¢
diferente do previsto na lei para a subscricado em dinheiro; e a fim de definir
a natureza dos direitos dos acionistas que subscreveram acdes do aumento

4-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

em questdo (e, consequentemente, dos cessiondrios desses direitos que
adquiriram os recibos de subscri¢do), ¢ indispensavel precisar as
caracteristicas do procedimento especial do § 2° do artigo 171, por
comparagao com o regime geral da subscrigdao de a¢des em dinheiro.

Aumento de capital mediante subscricao em Dinheiro

3. Na Lei n° 6.404/76, o aumento do capital social da companhia
mediante subscricdo em dinheiro € negocio juridico de modificacdo do
controle da companhia que nasce do acordo de vontades da companhia e
dos subscritores, mediante oferta e aceitagdo nas seguintes condigdes:

[ - o orgdo competente (a Assembleia Geral ou o Conselho de
Administracdo - art. 166, 1V) delibera o valor do aumento, o preco de
emissao das acoes e a quantidade das acdes a serem emitidas, e:

a) a companhia, mediante publicacio de aviso ou prospecto,
oferece o aumento aos acionistas (se tiverem preferéncia para subscrevé-lo)
ou a subscri¢ao publica, se for o caso;

b) a oferta ¢ de determinada quantidade de agdes e tem --
expressa ou implicitamente -- a condicdo de que a companhia sé estad
vinculada pela sua oferta se houver subscricio de todas as acdes do
aumento;

IT - o subscritor aceita a oferta da companhia assinando o boletim de
subscrigdo e pagando o preco da emissdo, ou a respectiva entrada, e:

a) cada subscricdao individual estd sujeita a condicdo de que
todo o aumento seja subscrito;

b) se essa condi¢do ndo ocorre, a companhia nao esta obrigada a
completar o aumento e pode cancelar sua oferta, restituindo aos subscritores
as importancias recebidas;

III - subscritas todas as agdes ofertadas, o aumento fica de pleno
direito efetivado: todos os negodcios individuais de subscricdo tornam-se
perfeitos e acabados; os subscritores adquirem o direito de receber as agdes
subscritas, € cabe a companhia promover o arquivamento no Registro do
Comércio dos atos relativos ao aumento.
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4. Esse procedimento difere do que era previsto no Decreto-lei n°
2.627/40:

I - aLei das S.A. de 1940 prescrevia que as importancias pagas
pelos subscritores das agdes no aumento de capital fossem depositadas em
estabelecimento bancario (arts. 112, par. unico ¢ 38 n° 3), e exigia (a) o
formalismo da aprovacdo do aumento pela Assembleia Geral, a qual
podiam comparecer os subscritores, embora sem direito de voto (art. 112), e
(b) que a ata da Assembleia transcrevesse o recibo do deposito bancario das
entradas (previsto no § 1° do artigo 44, sobre assembleia de constituicao);

IT - a existéncia da assembleia de aprovacao ou homologag¢dao do
aumento fundamentava a seguinte analise no negocio juridico de aumento
de capital:

a) o aviso ou prospecto da companhia abrindo a subscri¢ao do
aumento aprovado pela Assembleia Geral era um "convite a oferta de
subscricao", e nao uma oferta;

b) os atos dos subscritores eram ofertas de aquisicao das acoes;

c) o negbcio juridico do aumento sé se completava com a
aceitacdo, pela companhia, das ofertas dos subscritores, formalizada na
deliberacdo da Assembleia de aprovacao ou homologacao do aumento.

5. No Decreto-lei n° 2.627/40 o inico 6rgdo competente para aprovar o
aumento era a Assembleia Geral, mas a Lei n° 6.404/76 regulou a
companhia com capital autorizado, admitindo aumento deliberado pelo
Conselho de Administracdo, e simplificou, deliberadamente, o
procedimento de aumento de capital, ao:

a) dispensar o depdsito bancario das entradas do aumento (art.
170, § 4°);

b) ndo reproduzir o artigo 112 da Lei de 1940, sobre
assembleia de homologacao; e

c) dispor, no artigo 166, que o arquivamento ou averbagdo do
aumento no Registro de Comércio deve ser procedido pela companhia
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dentro de trinta dias subsequentes "a efetivagao do aumento", sem qualquer
outra condicao ou formalidade.

Nao existe na lei em vigor, portanto, assembleia de homologacao de
aumento de capital, o que fundamenta a andlise juridica de que (a) o aviso
aos acionistas do prazo para subscreverem o aumento de capital ¢ oferta do
contrato sujeita a condigdo da subscricao integral, e (b) os atos individuais
de subscricdo constituem aceitacdo da oferta que torna o negocio perfeito e
acabado logo que verificada a condi¢ao da subscrigao integral.

6. Nada obstante, a experiéncia dos 36 anos de aplicacao do Decreto-lei
n® 2.627/40 levou a que companhias, autores e Juntas Comerciais
continuassem a considerar necessaria a assembleia de homologac¢do do
aumento de capital, sem perceberem as modificacdes no procedimento
introduzidas pela Lei n° 6.404/76 ao nao reproduzir o artigo 112 do
Decreto-lei n° 2.627/40 e ao regular o aumento de capital no artigo 166.

Em 1985, o Prof. MAURO RODRIGUES PENTEADO publicou, na
Revista da CVM (v. 3, n° 9, b-28), artigo sob o titulo "O aumento de capital
mediante subscricdo de acdes pode ser aprovado por apenas uma
assembleia geral?", concluindo:

"Temos, pois, como conclusdo do que foi exposto neste estudo, que os
aumentos de capitais das companhias, mediante subscricdo de acdes, em
geral, dependem da deliberacao de uma Unica assembleia geral, que aprova
o montante do aumento e as respectivas condi¢des, bem como reforma, sub
condicione, o correspondente dispositivo estatutdrio. Esse procedimento
simplificado, que prescinde da realizagdo da desnecessaria assembleia de
"homologacao", encontra pleno respaldo na lei aciondria em vigor,
ajustando-se perfeitamente a estrutura e ao funcionamento das sociedades
por agdes, como o revela, alids, a experiéncia do Direito Comparado."

Em livro publicado em 1988 ("Aumento de Capital das Sociedades
AnoOnimas", Saraiva) o Prof. MAURO RODRIGUES PENTEADO confirma a
correta interpretagdo da lei em vigor, nos seguintes trechos:

"A Lei n° 6.404 emprega o substantivo efetivagdo para expressar a
conclusdo de todos os procedimentos relativos aos aumentos de capital,
inclusive o que se realiza através da subscri¢ao de novas agdes (art. 166, §
1°). Nesta ultima modalidade, a efetivagdo da operacdo ocorre, como sera
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demonstrado nos itens subsequentes, apenas com a subscri¢do e
integralizacao, ainda que pelo percentual minimo, das agdes previstas pelo
o0rgdo que a aprovou, antes mesmo do arquivamento ou averbagdao da
deliberacdo societaria respectiva no registro do comércio. A "efetivacao" a
que se refere a lei corresponde, portanto -- e para usar as palavras de
Ascarelli -- a "realizagdo juridica" do aumento de capital, que se verifica
no momento em que completa a subscricdo das agdes contempladas na
deliberacao que o aprovou." (p. 239)

"Como ja tivemos o ensejo de registrar em outras passagens deste estudo,
notadamente no item 50, supra, a Lei n° 6.404 ndo contém qualquer
dispositivo que imponha a realizagdo de uma segunda assembleia geral
para "verificar", "conferir" ou "homologar" o aumento de capital, a
exemplo do que sucedia com o Decreto n® 434, de 1891 (art. 96) e com o
Decreto-lei n® 2.627 (art. 112)." (p. 240)

"Ao considerar a subscri¢ao de todas as agdes previstas para o aumento de
capital como o momento de sua efetivacdo ou realizacdo juridica, antes
mesmo do arquivamento ou averbacdo da ata da deliberagdo respectiva no
registro do comércio (art. 166, § 1°), a nova lei definiu, em momentos
distintos, o inicio da producdo dos efeitos internos e externos dessa
modificacdo estatutdria. No plano interno, que abrange as relagdes dos
acionistas entre si com a companhia, o importe do aumento j4 passa a
compor a cifra do capital, para todos os efeitos -- notadamente os que
dizem respeito a mudanca da situagdo juridica de subscritor para acionista,
com o exsurgir dos direitos e obrigacdes deste -- por ocasido da subscricdao
das acdes, subsequentemente a deliberacdo que aprovara a operagdo €
reformara, sub condicione, o dispositivo estatutario correspondente." (p.
244)

Aumento de Capital mediante Capitalizacao de Crédito
Contra a Companhia

7. No regime do Decreto-lei n® 2.627/40 predominava a interpretacao de
que os acionistas ndo tinham direito de preferéncia para subscrever aumento
em bens ou em crédito contra a companhia, o que era frequentemente
utilizado pelos controladores para diluir a participacdo dos minoritarios. Por
isso, a Lei n°® 6.404/76 criou, no § 2° do artigo 171, procedimento especial
para aumento de capital em bens ou em crédito contra a companhia, nos
seguintes termos:
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"§ 2° - No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou subscricio em
bens, sera sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for
0 caso, as importancias por eles pagas serao entregues ao titular do crédito a
ser capitalizado ou do bem a ser incorporado."

O procedimento de capitalizagdo de créditos nos termos deste
dispositivo ¢ essencialmente diferente do aumento mediante subscri¢do em
dinheiro:

a) o orgdo competente (a Assembleia Geral ou o Conselho de
Administracdo) delibera o aumento aceitando a oferta do credor de
capitalizar seu crédito em subscri¢cdo de determinado niimero de agdes;

b) no aviso publicado a companhia oferece aos acionistas as agdes
do aumento de capital, e estes aceitam a oferta assinando o boletim de
subscri¢do e pagando o preco de emissio;

c) a companhia entrega ao titular do crédito, em pagamento total ou
parcial deste, as importancias recebidas dos acionistas que exerceram
direito de preferéncia, ¢ somente emite a favor do titular do crédito
capitalizado as agdes do aumento do capital que ndo foram adquiridas pelos
acionistas.

8. A analise do aumento do capital mediante capitalizagdo de crédito
deixa evidente que neste procedimento especial o direito do subscritor a
acdo ndo esta sujeito a condicao da subscri¢ao de todo o aumento:

I - a Assembleia Geral ou Conselho de Administracao nao delibera
aumento de capital a ser oferecido a subscritores, mas o procedimento
comeca pela aprovagdo do aumento de capital:

a) o aumento ¢ negoécio de modificacdo do contrato de
companhia que resulta de acordo de vontades da companhia e do credor que
se ofereceu a capitalizar seu crédito;

b) a aquisi¢do, pelo credor, das acdes resultantes da
capitalizacdo fica, todavia, sujeita a condicdo da lei, que assegura aos
acionistas preferéncia para adquirir as agdes mediante subscricdo em
dinheiro pelo mesmo prego de emissao da agao;

9.
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c) em cumprimento a lei, a companhia ndo oferece aos
acionistas aumento de capital a se realizar, mas informa o prazo em que eles
podem exercer o direito de preferir o credor do crédito ja capitalizado, e
este direito é exercido mediante assinatura do boletim de subscri¢ao e
pagamento do preco de emissao;

d) cada um dos negocios de subscricdo com os acionistas ¢
desde logo perfeito e acabado: como o aumento ja se efetivou pela
capitalizagdo do crédito e o exercicio do direito de preferéncia pelos
acionistas ndo esta sujeito a limite minimo, nem a qualquer outra condicao,
o subscritor adquire desde logo direito a agao.

0. O procedimento especial de aumento de capital mediante
capitalizacdo de crédito previsto no § 2° do artigo 171 da Lei difere,
portanto, sob varios aspectos, do regime geral de aumento de capital
subscrito em dinheiro:

a) o novo capital ¢ formado com o crédito capitalizado e ndo com o
preco pago pelos acionistas, pois a lei prevé expressamente que as
importancias pagas pelos acionistas ndo pertencem a companhia, mas sdao
entregues ao titular do crédito capitalizado;

b) o aumento do capital se efetiva, portanto, antes do exercicio dos
direitos de preferéncia, cuja funcao ¢ apenas definir a titularidade das acdes
criadas no aumento;

c) esse procedimento implica necessariamente subscri¢do privada --
a oferta ¢ dirigida apenas aos acionistas, titulares do direito de preferéncia;

d) ndo existe, neste procedimento, sobras de a¢des ndo subscritas,
pois todo o aumento ¢ inicialmente subscrito pelo titular do crédito
capitalizado, ao qual pertencerdo as acdes que ndao forem objeto do
exercicio do direito de preferéncia pelos acionistas.

Comentando esse dispositivo, assim se expressa o Prof. MAURO
RODRIGUES PENTEADO (ob. cit., p. 200):

"65. Encerrando polémica havida na vigéncia ao Decreto-lei n® 2.627,
diante da omissao deste (cf. item 15, supra), a nova lei aciondria reconhece
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expressamente o direito de preferéncia nos aumentos de capital mediante
capitalizacao de créditos ou subscri¢cdo em bens (art. 171, § 2°). Trata-se
de significativo aprimoramento da tutela dos acionistas, que pde & mostra o
intuito do legislador de compatibilizar, tanto quanto possivel, os interesses
dos acionistas e da companhia na matéria, diversamente de outros sistemas
legislativos; e o fez através de solucao engenhosa: os créditos ou os bens
passam de imediato a integrar o capital social, ao passo que as somas
subsequentemente recebidas em virtude das integralizagdes feitas pelos
acionistas, no exercicio de seus direitos de preferéncia, serdo entregues ao
titular do crédito capitalizado ou do bem incorporado."

Apreciando o pedido de averbagdo, antes do término do prazo de
exercicio do direito de preferéncia dos acionistas, de aumento de capital
mediante capitalizacdo de crédito, a Junta Comercial do Estado de Sao
Paulo negou inicialmente a averbagdao sob a alega¢do de que, ndo tendo
comparecido a totalidade dos acionistas, ndo podia ter sido efetivado o
aumento de capital; mas o Procurador do Estado, manifestando-se sobre
pedido de reconsideracdo do interessado, opinou nos seguintes termos:

"Resolvendo duvida que sempre existiu no regime da lei anterior, o
dispositivo invocado garante expressamente aos acionistas o direito de
preferéncia na subscri¢ao, também quando o aumento do capital se realize
com a capitalizagdo de créditos ou incorporagdo de bens.

Assim, a primeira vista, a exemplo do que ocorre com a subscrigdo em
dinheiro, ndo estando presentes a assembleia acionistas representando a
totalidade do capital social, a efetivacio do aumento dependera da
verificagcdo futura da subscricdo das agdes, apos decorrido o prazo aberto
para o exercicio do direito de preferéncia.

No caso, porém, de aumento com créditos ou em bens, aquela situacao nao
se verifica.

E que, nestas hipdteses, o aumento do capital efetiva-se no momento da
entrega dos créditos ou dos bens, e, assim, a companhia nada mais tem a
receber. Tanto ¢ certo, que o preceito legal invocado determina que as
importancias pagas pelos subscritores preferencialistas serdo entregues ao
titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado.

Nestas circunstancias, ndo ha impedimento legal algum em que o prazo de
subscri¢do para os acionistas seja aberto apds a efetivagdo do aumento do
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capital, porque esta garantida a preferéncia, e a companhia ja recebeu o
equivalente as a¢des novas emitidas.

Em face do exposto, procede o pedido de reconsideracao, para o fim de ser
determinado o arquivamento da ata."

A Junta Comercial do Estado de Sao Paulo, a vista desse parecer,

procedeu a averbacdo, em decisdo assim comentada pelo Prof. MAURO
RODRIGUES PENTEADO (ob. cit., p. 200):

"A Junta Comercial do Estado de Sao Paulo, demonstrando perfeita
compreensdo desse mecanismo, excepciona, nessa hipdtese, a exigéncia
geral que faz, no sentido da realizagdo da chamada assembleia geral de
"homologacao", com a seguinte fundamentag¢do: "¢ que, na hipdtese, o
aumento de capital efetiva-se no momento da entrega dos créditos ou dos
bens e, assim, a companhia nada mais tem a receber. Tanto € certo que o
preceito legal invocado determina que as importancias pagas pelos
subscritores preferencialistas serdo entregues ao titular do crédito
capitalizado ou do bem a ser incorporado. Nestas circunstancias, ndo ha
impedimento legal algum em que o prazo de subscri¢do para os acionistas
seja aberto apods a efetivacdo do aumento de capital, porque esta garantida
a preferéncia, e a companhia j& recebeu o equivalente as novas agdes
emitidas."

Consultada sobre a questdo, a Superintendéncia Juridica da CVM, no

Parecer/CVM/SJU/n° 000/00, concluiu nos seguintes termos:

10.

"Em conclusao, admite-se que a ata da assembleia que propde o aumento
de capital mediante capitaliza¢do de crédito seja levada a arquivamento na
Junta Comercial, sem necessidade de assembleia homologatdria, porque
nao havera, depois da efetivagdo do referido aumento, mudanga no seu
quantum ou na sua composi¢ao."

A razdo do procedimento adotado pela lei tem a seguinte explicacgao:

a) em regra a companhia somente aumenta o capital mediante

capitalizacdo de créditos contra ela quando ndo tem condigdes financeiras
para saldar suas dividas, pois nenhum credor concordard em capitalizar seu
crédito se puder recebé-lo em dinheiro;
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b) a capitalizagdo de créditos € usual na reorganizagao financeira da
empresa com o fim de evitar sua faléncia;

c) ¢ do interesse da companhia que o aumento de capital tenha
inicio pela extingdo do crédito, com a novagdo da posicdo juridica do
credor, que passa a acionista;

d) o momento da extingdo do crédito tem efeitos praticos
importantes, como, por exemplo, se a faléncia da sociedade ¢ decretada
durante o periodo de exercicio do direito de preferéncia dos acionistas;
nesse caso o credor ndo participara do concurso por ja ter adquirido a
qualidade de acionista.

11. Por essas razdes, parece-nos que os subscritores do aumento da
Companhia GAMA adquiriram, na data da assinatura do boletim de
subscrigdo ¢ do pagamento do preco, as acdes objeto do seu direito de
preferéncia. A entrega dessas ag¢des aos subscritores ficou suspensa por
ordem judicial, mas, revogada essa ordem pelo término da agdo promovida
pelo Ministério Publico, podem exercer, contra a Companhia GAMA, todas
as acOes judiciais cabiveis para protecdo e realizagdao do seu direito.

12.  Essa conclusdo, inferida da andlise juridica do aumento nos termos
do § 2° do artigo 171, ¢ a Uinica que se ajusta a situacdo econdmica das
partes no negocio de subscrigao:

a) desde o momento da subscri¢ao, os acionistas que exerceram seu
direito de preferéncia contribuiram para o capital da Companhia GAMA
ficando na mesma situagdo econdmica de todos os demais acionistas;

b) o preco pago pelos acionistas foi entregue aos credores dos
créditos capitalizados, e durante os 7 anos decorridos desde entdo a
Companhia GAMA vem utilizando nas suas atividades o capital contribuido
pelos subscritores do aumento em questao, do mesmo modo que o capital
contribuido pelos demais acionistas;

¢) interpretacao diferente conduziria a enriquecimento sem causa da
Companhia GAMA, a custa dos acionistas (titulares dos "recibos") que
pagaram o preco de aquisicao das agoes.
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Homologacao do Aumento

13. A ata do Conselho de Administracdo da GAMA contém, sob o titulo
"Prazo Para Entrega dos Certificados", a seguinte declaragao:

"Os certificados de ag¢des poderdo ser solicitados a partir do quinto dia
ap6s a homologacgao do aumento de capital."”

Essa declaracdo provavelmente resulta da aplicagdo literal da
Instru¢ado CVM n° 13, de 30.09.80, que "dispde acerca de aumento de
capital por subscricao de agdes e registro de distribuicao de agdes mediante
subscrigdo publica, de que tratam os artigos 82 e 170, da Lei n°® 6.404, de
15.12.76": o artigo 4° dessa Instrugdo, que regula o contetido da deliberagao
de aumentar o capital social, prevé o seguinte:

"IX - prazo para entrega dos certificados ou titulos multiplos de agdes ou
das cautelas que as representem, se houver, fixado no maximo em 60
(sessenta) dias apos a homologa¢do do aumento de capital."

Cabe destacar, desde logo, que essa Instrugdo dispde sobre o aumento
de capital nos termos dos artigos 82 e 172 da lei, e ndo se aplica aos
aumentos de capital no procedimento especial do § 2° do artigo 171. Essa
conclusdo, que resulta da letra da Instrugdo, foi confirmada pelo Orgdo
Juridico da CVM no ja citado Parecer/SJU n° 000/00, de 00.00.00, nos
seguintes termos:

"... jd numa assembleia que delibera o aumento, o novo valor do capital se
acha assegurado, e praticamente integralizado pelo credor, ainda que
condicionado ao exercicio do direito de preferéncia, no tempo devido. O
resultado, ao final desse tempo, ndo se altera, no que se refere ao montante
e composi¢cdo do capital. Apenas, haverd, ou ndo, uma substituicdo entre
os subscritores (credor ou acionista no direito de preferéncia)", e conclui:

"Em conclusdo admite-se que a ata da assembleia que propde o aumento
de capital mediante capitaliza¢do de crédito seja levada a arquivamento na
Junta Comercial sem necessidade de assembleia homologatoria, porque
nao havera, depois da efetivacdo do referido aumento, mudanga do seu
quantum ou na sua composicao."
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14. A aplicagdo analdgica da Instrugdao n® 13/80, no caso de subscri¢ao
mediante capitalizacdo de crédito, ¢ improcedente, pois o fundamento da
analogia ¢ a identidade de razao de ser entre uma norma existente € uma
hipétese de lacuna da lei, e, como ja foi demonstrado, o procedimento
especial do § 2° do artigo 171 ¢ essencialmente distinto do procedimento
geral do artigo 170.

A referéncia a homologacao constante da deliberacao do Conselho de
Administragdo da Companhia GAMA somente pode ser entendida para
efeito de determinag¢do do prazo de entrega das agdes, tal como declara
expressamente, ¢ ndo como subordinagdo a um ato de homologacdo da
aquisicao, pelos acionistas, do direito as agdes. E se o Conselho de
Administracdo da Companhia GAMA tivesse pretendido atribuir esse efeito
a um ato de homologac¢do, ndo teria validade nessa parte, por ser
incompativel com o procedimento do § 2° do artigo 171 da lei, tal como
explicado anteriormente e ja reconhecido pela Junta Comercial do Estado
de Sdo Paulo e pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Rescisio de Parte do Aumento integralizado mediante
Capitalizacio de Crédito

15.  Como informa a consulta, no curso da acao judicial contra o aumento
deliberado na reunido do Conselho de Administracao de ... de ... de 1990, a
Companhia GAMA, impedida por ordem judicial de entregar as acdes do
aumento tanto aos credores dos créditos capitalizados quanto aos acionistas
que exerceram o direito de preferéncia nos termos do § 2° do artigo 171 da
Lei n° 6.404/76, acordou com os titulares desses créditos a rescisao da
capitalizacdo e solveu de outro modo suas obrigagdes.

Embora ndo explicitado na consulta, o objeto da rescisdo somente
pode ter sido a parte do crédito ndo liquidada com o pre¢o de emissdo das
acOes pago pelos acionistas que exerceram o direito de preferéncia, porque
de acordo com a lei a Companhia GAMA estava obrigada a entregar esse
preco aos credores dos créditos capitalizados.

Um dos principios fundamentais do regime legal do capital social da
companhia ¢ o da fixidez -- uma vez fixado seu montante no estatuto social
somente podera ser modificado com a observancia dos preceitos da lei e do
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estatuto (Lei n® 6.404/76, art. 6°); e o capital social ¢ regulado pela lei com
a fungdo de proteger os credores sociais, porque os acionistas nao
respondem pelas obrigagdes da sociedade, mas apenas pelo preco de

emissdo das agdes por eles subscritas ou adquiridas (Lei n° 6.404/76, art.
1°).

O artigo 6° da lei, que enuncia o principio da fixidez do capital social,
faz referéncia nos artigos 166 a 174, que regulam, de modo taxativo, a
alteracdo e redugdo do capital social; e os artigos 173 e 174 somente
admitem a reducdo do capital, (a) se houver perda, at¢ o montante dos
prejuizos acumulados, (b) em caso de reembolso de agdes a acionistas que
exercerem o direito de retirada (art. 45), (c) de a¢des caidas em comisso,
por falta de pagamento, pelos acionistas, do pre¢o de emissdo, e (d)
assegurado o direito de oposi¢ao aos credores que nao concordarem com a
reducao.

E incompativel, portanto, com o regime legal do capital social, a
rescisdo do negocio juridico de subscri¢cdao de acoes.

16. Conforme ja exposto, no procedimento de aumento mediante
capitalizagdo de créditos, regulado no § 2° do artigo 171 da Lei n°® 6.404/76,
ha dois negocios bem distintos:

a) o de subscri¢ao de agdes pelo titular do crédito capitalizado, que
se torna perfeito e acabado com a aceitagdo, pela companhia, da proposta de
capitalizacdo do crédito, embora sujeito a condicdo de que o subscritor
receba, em vez de agdes, o preco de emissdo pago pelos acionistas que
exercerem seu direito de preferéncia;

b) o negdcio de subscricdo entre a companhia e cada acionista
subscritor das acodes, que se aperfeicoa pela subscricdo e o pagamento do
preco de emissdo, € incondicional e independe, cada um, dos demais.

Por conseguinte, com abstracdo da questdo da validade da rescisdo do
negocio entre a companhia e o titular do crédito subscrito, essa rescisao
somente pode ter por objeto a parte do aumento de capital ndo subscrita
pelos acionistas, pois os negocios de subscri¢do entre a companhia e os
acionistas que exerceram o direito de preferéncia somente poderiam ser
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modificados com a concordancia de ambas as partes, inclusive dos titulares
dos recibos negociados nas Bolsas de Valores, que sdo sucessores dos
acionistas.

Respostas aos Quesitos

17. Com esses fundamentos, assim respondemos aos quesitos
formulados:

1°) Os subscritores do aumento no capital da Companhia GAMA
em questao adquiriram, na data da assinatura do boletim de subscricao e do
pagamento do preco, as acdes objeto do direito de preferéncia exercido.

2°) A aquisicao pelos acionistas da propriedade das acdes subscritas
nao era subordinada a qualquer ato de homologacdo ou deliberacdo do
Conselho de Administracdo ou da Assembleia Geral da Companhia GAMA.

3°) Transitada em julgado a sentenca que julgou improcedente a
acdo em curso movida pelo Ministério Publico, a Companhia GAMA ficara
obrigada a emitir e entregar aos acionistas as acdes subscritas,
independentemente da averbagdo do aumento de capital no Registro do
Comérecio.

Os acionistas tém direito a emissao de certificado de acdes
nominativas e, no caso de acdes escriturais, a Inscri¢do no seu nome em
conta da institui¢do financeira depositaria -- ato que corresponde a emissao
da acao.

Essa emissdo independe do arquivamento ou averbagdo, no Registro
do Comércio, da ata da reunido do 6rgao social que deliberou o aumento:
nas relagdes entre a companhia e os acionistas, a deliberacdo do 6rgdo
social independe da inscricdo no Registro do Comércio, cuja fungdo ¢ de
publicidade em relagdo a terceiros, ¢ que deve ser requerido no prazo de
trinta dias da efetiva¢ao do aumento (art. 166, § 1°).

A companhia responde pelos prejuizos que causar pela mora na
entrega de certificados ou no requerimento do arquivamento ou averbagao
do aumento do Registro do Comércio.
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Os administradores da companhia respondem pessoalmente pelos
prejuizos que causarem a companhia ou a terceiros, inclusive aos acionistas,
quando procederem com violagao da lei (art. 158).

Todos os administradores sdo solidarios nessa responsabilidade,
quando se trata de providéncia necessdria ao funcionamento regular da
companhia (art. 158, § 2°).

4°) O acionista controlador responde pelos danos causados por atos
praticados com abuso de poder (art. 117); a lei define como modalidade de
exercicio do abuso de poder "induzir, ou tentar induzir, administrador ou
fiscal a praticar ato ilegal" (art. 117, § 1°, "e"), e acrescenta que neste caso o
administrador ou fiscal que praticar o ato ilegal responde solidariamente
com o acionista controlador (art. 117, § 2°).

5°) Os acionistas subscritores das agdes em questdo terdo agao
judicial para obter a realizagdo dos seus direitos, pois a todo direito
corresponde acao judicial para protegé-lo ou realiza-lo.

6°) Os titulares dos recibos de subscri¢do terdo o mesmo direito dos
acionistas que subscreveram as agdes: como cessiondrios dos subscritores,
podem exercer os direitos e as acdes que a estes caibam, pois todo o direito
pode ser cedido, salvo se a cessao se opuser a natureza da obrigacao, a lei
ou a conveng¢ao com o devedor (Codigo Civil, art. 1.065). A circulabilidade
¢ uma das caracteristicas da acdo da companhia, e tanto a a¢do quanto o
direito a sua aquisi¢ao, ou direito de preferéncia para adquiri-las, podem ser
validamente cedidos.

7°) Os acionistas que subscreveram as ag¢des nao tém o direito a
sobra de agdes nao subscritas porque no procedimento especial de aumento
de capital mediante capitalizacao de crédito, previsto no § 2° do artigo 171
da lei, todo o aumento de capital ¢ subscrito pelo credor do crédito
capitalizado, embora sujeito ao exercicio do direito de preferéncia dos
acionistas. Por conseguinte, as acdes ndo subscritas pelos acionistas sao de
propriedade do credor.

8°) A rescisdo, por acordo entre a Companhia GAMA e os titulares
dos créditos capitalizados, da parte do aumento de capital ndo subscrita
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pelos acionistas, em nada modifica o direito que estes adquiriram mediante
a subscri¢ao e o pagamento do preco de emissao.

E o nosso parccer.

Rio de Janeiro, 12 de setembro de 1997
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