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DOUTRINA

AS HIPOTESES DE RECESSO NA LEI DAS SOCIEDADES
ANONIMAS

RENATA BRANDAQO MORITZ

Sumario: 1. O direito dc retirada na Lei 6.404: 1.1 A Lci 6.404/76 ¢ os pressupostos
de recesso; 1.2 Hipéteses para scu exercicio; 1.3 Prazo para exercer o dircito de
retirada; 1.4 Valor de rcembolso das agdes — 2. A Lei 7.958/89: 2.1 Alteragdes
no caput do art. 137 da Lei 6.404/76; 2.2 A rcagdo as mudangas; 2.3 Acérdios
¢ pareceres sobre a “Lei Lobdo™ — 3. Novas propostas de alteragdes — 4.

Conclusio.

Neste trabalho abordaremos as hipo-
teses e pressupostos para o exercicio do
direito de recesso na Lei 6.404/76. Ana-
lisaremos a Lei 7.958/89, as conseqiién-
cias da sua promulga¢do e também a
recente Medida Proviséria n. 1.179/95.
Finalmente teceremos comentarios so-
bre as ultimas propostas de alteragdo
para a Lei das S.A. Procuramos, ao
longo deste trabalho, dar énfase as
questdes praticas, utilizando pareceres
da CVM e jurisprudéncia sobre o tema.

1. O direito de retirada na Lei 6.404

1.1 A Lei 6.404/76 e os pressupostos de
recesso

A Lei 6.404 foi promulgada em 15
de dezembro de 1976 com o objetivo
de atender as novas necessidades gerais
do setor empresarial em expansio, nio
mais socorridas pelo Dec.-lei 2.627/40.

Devido ao seu objetivo de promover
grandes empresas privadas e expandir o
mercado de capitais, a nova lei ampliou
o direito da retirada como uma forma
de proteg3o aos acionistas, proporcio-
nando uma maior seguranga para novos
investidores. A preocupag¢do resumia-se
em garantir a3 minoria condi¢gdes para
que investissem nas empresas, angarian-

do cada vez um nimero maior de
investidores para fornecerem o capital
social da companhia.

Na Lei 6.404/76 sdo basicamente dois
0S pressupostos para o exercicio do
direito de retirada. O primeiro € ter
havido deliberagao eficaz da assembléia
geral sobre uma das matérias especifi-
cadas em lei que permitem tal exercicio
(hipodteses taxativas que analisaremos a
seguir). O segundo é nao ter ocorrido
consentimento do acionista a alteragao.
Se ocorrer o consentimento, o0 acionista
nao podera se arrepender e exercitar o
direito de retirada.

Em tese, qualquer acionista podera
exercé-lo, independentemente da espé-
cie, classe ou forma de suas ac¢des. No
entanto, existe o pressuposto de que 0
interesse do acionista tenha sido atingi-
do.

Para que o acionista exer¢a o direito
de retirada, bastard comprovar que era
titular das agdes na data da assembléia
que aprovou a deliberagdo da qual dis-
cordou e pedir o reembolso dentro do
prazo legal (art. 137). Os acionistas que
se abstiveram de votar ou os ausentes
a assembléia também poderdao exercer o
direito de retirada.

Cabe ressaltar que no direito brasilei-
ro ndo ha recesso parcial, ele é exercido
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sobre todas as a¢des da espécie ou
classe possuidas pelo acionista. Tal
restrigdo evita que acionistas portadores
de grande nimero de agdes se aprovei-
tem de determinadas situagdes, para
exercer o direito de retirada apenas de
parte dessas agoes, garantindo um resul-
tado patrimonial em dinheiro, mas per-
manecendo na companhia,

A Lei 6.404/76 trouxe uma inovagio
importante no § 2.° do art. 137. A lei
faculta aos 6rgdos da companhia con-
vocar, nos dias subseqiientes ao término
do prazo para exercer o direito de
retirada, uma assembléia geral para
reconsiderar ou ratificar a deliberagido
que ensejou o direito de retirada dos
acionistas dissidentes. Assim, se enten-
derem que o pagamento do valor de
reembolso a estes acionistas serd preju-
dicial a companhia, entdo poderdo re-
considerar, desistindo da deliberagio
anteriormente aprovada.

1.2 Hipoteses para seu exercicio

Na Lei 6.404/76 virios sdo os dispo-
sitivos que tratam da matéria, e muitas
vezes de forma repetitiva. As delibera-
¢oes da assembléia geral que permitem
o direito de retirada aos acionistas sdo
determinadas principalmente pelo caput
do art. 137.

A antiga redagdo do caput do art. 137
dispunha:

“Art. 137. A aprovagdao das matérias
previstas nos nameros I, II e IV a VIII
do art. 136 da ao acionista dissidente
direito de retirar-se da companhia,
mediante reemboiso do valor de suas
agoes (art. 45), se o reclamar a compa-
nhia no prazo de 30 (trinta) dias con-
tados da publicagdo da ata da assem-
biéia-geral”.

Vamos iniciar a analise de cada um
dos artigos pertinentes a matéria pelas
hipoteses do art. 136 indicadas pelo
antigo caput do art. 137.

57

Art. 136 (...) I: “Criagdo de agdes
preferenciais ou aumento de classe
existente sem guardar propor¢do com as
demais, salvo se ja previstos ou auto-
rizados pelo estatuto”.

Aqui sdo duas as hipdteses. A primei-
ra refere-se a criagdo de agdes preferen-
ctais. Esta alteracdo estatutaria interfere
diretamente nos direitos patrimoniais
dos acionistas portadores de agdes or-
dinarias, pois implica conferir aos por-
tadores das novas ag¢les vantagens
pecunidrias tais como prioridade na
distribui¢do dos dividendos, prioridade
no reembolso do capital, ou a cumulagdo
de ambas as vantagens (conforme o art.
17). Portanto elas conferem aos seus
portadores maiores direitos econdmicos.

A decisdo de criagdo destas acdes é
tomada em assembléia geral extraordi-
naria com a aprovagao de acionistas que
representem metade do capital votante.
Os portadores das agoes ordinarias, que
nido concordarem com tal alteragdo, -
poderdo exercer o direito de se retirar
da sociedade, desde que ndo haja pre-
visdo no estatuto da companhia.

Entretanto, ha jurisprudéncia em con-
trario, como na Apelacao Civel n.
16.312-1, julgada pelo Tribunal de Jus-
tica de Sido Paulo, em 1.° de outubro de
1981, mantendo a decisdo de primeiro
grau que nao concedeu o reembolso a
autora, portadora de ag¢des ordinarias,
quando deliberaram em assembléia criar
trés classes de agdes preferenciais na
sociedade. Foi decidido que no caso ndo
houve prejuizos para a autora € manti-
veram a decisdo de primeiro grau, ne-
gando-lhe o direito de retirada.!

A segunda hipétese apresentada no
inc. I do art. 136 trata do aumento das
a¢oes preferenciais sem guardar propor-
¢do com as demais. Quando é decidido

M Eizirik, Nelson e Bastos, Aurélio Wander,
Mercado de Capitais e S/A — Jurispru-
déncia, Rio de Janeiro: CNBV, 1987, 2v.,
p. 110.
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O aumento do numero de preferenciais,
tanto os acionistas dissidentes portado-
res de agdes ordinarias, como os por-
tadores de preferenciais ja existentes sdo
atmglc_ios, podendo exercer o direito de
se retirar.

Interessante observar que a sé inclu-
sdo de clausula estatutdria prevendo ou
autorizando a emissdo de agdes prefe-
renciais sem guardar proporgdo com as
demais classes existentes, da ao acionis-
ta dissidente o direito de se retirar da
sociedade, desde que manifestado no
prazo legal, como reconhecido pela
Comissdo de Valores Mobiliarios no
Parecer da Superintendéncia Juridica n.
21/79.

Esta posi¢do € confirmada também
pela jurisprudéncia, conforme o julga-
mento da Apelagdo Civel n. 37.797, em
7 de abril de 1981, no Tribunal de
Justica do Rio Grande do Sul, no qual
decidiu-se que a simples alteragao
estatutaria que importa em permissao de
aumento do numero de agdes preferen-
ciais desproporcional ao de ordinarias
autoriza o acionista dissidente a retirar-
se. Isto porque, “embora a diferenga
entre agdes preferenciais e ordinarias
seja de espécie, e nio de classe, a lei
ndo pode ser visualizada literalmente,
porque a despropor¢do no aumento de
ambas afeta de tal forma o equilibrio da
relagdo societaria, que, numa interpre-
tagdo finalistica, s6 se pode entender
que ela esteja abrangida pela necessida-
de de aprovagio em votagdo qualificada,
permitindo o reembolso de valor de suas
agdes a minoria dissidente”.?

Quando a companhia possui capital
formado por agdes ordinarias e agdes
preferenciais de mais de uma classe €
seus acionistas deliberam aumentar uma
das classes, em total desproporg¢ao quan-
to 4 outras agdes ja existentes (tanto as
ordinirias, como as preferenciais de

@ Eizirik, Nelson e Bastos, Aurélio Wander,
obra ja citada, p. 106.

outras classes), ndo s6 os acionistas
dissidentes portadores das agdes ordina-
rias, mas os portadores das ag¢des pre-
ferenciais de outras classes também
teriam o direito de se retirar da socie-
dade. Isto porque tal alteragdo aumen-
taria os privilégios patrimoniais dos
portadores das a¢des da classe aumen-
tada, em detrimento das a¢des ordinarias
dos primeiros e das preferéncias dos
segundos.

Mas cabe ressaltar que, segundo
entendimento da Comissdo de Valores
Mobiliarios, também os acionistas por-
tadores das agdes da classe a ser aumen-
tada podem exercer o direito de se
retirar, embora a primeira vista soe
estranho. A justificativa para tal estaria
no fato de que o aumento desproporcio-
nal da classe representa um risco maior
dos lucros serem insuficientes ao paga-
mento integral dos dividendos ou do
acervo social ser insuficiente para cobrir
o reembolso. Caso o aumento fosse
proporcional, esse risco ndo aumentaria,
conforme Parecer da Superintendéncia
Juridica da Comissao de Valores Mobi-
lidrios n. 72/83.

Desta forma, ndo sO os acionistas
portadores de agdes ordinarias e das
acOes das classes desfavorecidas com a
alteracao estatutaria poderiam se retirar,
mas o das classes aumentadas também.

Art. 136 (...) 1I: “Alteragdes nas pre-
feréncias, vantagens e condigdes de res-
gate ou amortizagdo de uma ou mais
classes de ag¢des preferenciais, ou cria-
¢do de nova classe mais favorecida’.

A Lei 6.404/76 nao restringiu as
vantagens e privilégios das agdes pre-
ferenciais aos beneficios pecuniarios,
como por exemplo a percep¢do de di-
videndos. Em seu art. 18, permitiu que
lhes fossem asseguradas também vanta-
gens politicas, tais como o direito de
eleger, em votacdo separada, um ou
mais membros dos érgdos de adminis-
tracdo. A nova lei societaria tornou os
conceitos de vantagens e preferéncias
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mais abrangentes, ndo se restringindo
apenas a valores pecuniarios, como a
legislagdo anterior.?

A alteragdo nas preferéncias e vanta-
gens de determinada classe de acgdes
podera afetar ndo sO os interesses dos
acionistas portadores das mesmas, mas
também dos outros acionistas. Tal
modificagdo altera uma das bases do
estatuto da companhia, pois a lei, em
seu art. 19 determina que cabera ao
estatuto especificar as vantagens e pre-
feréncias atribuidas a cada classe de
agoes preferenciais. Portanto, o estatuto
assegura tais direitos patrimoniais ao
acionista titular de ag¢des preferenciais,
e, em caso de alteragdo, os acionistas
dissidentes prejudicados poderdo exer-
cer o direito de se retirar da sociedade,

Se a alteragdao for para diminuir as
preferéncias de determinada classe, entdo
apenas os acionistas dissidentes titulares
desta classe serdo prejudicados e apenas
estes poderao se retirar. No Parecer da
Superintendéncia Juridica n. 60/78 a
Comissdo de Valores Mobiliarios con-
firma tal entendimento, esclarecendo que
“a alteragao para menos das preferéncias
de uma classe de agdes preferenciais em
nada afeta aos interesses das demais
classes de preferenciais, beneficiando,
ao contrario, a situagdo das ag¢des ordi-
narias” e concluindo que sé os titulares
das agdes prejudicadas poderao exercer
o direito de recesso.

Se a alteragdo determinar um aumen-
to das vantagens ou preferéncias de uma
classe, entio os acionistas dissidentes
portadores das a¢des de outras classes
e das ordinarias podem se retirar.

O texto fala em resgate e amortizagao
de uma ou mais classes de agdes pre-
ferenciais, tornando necessario uma breve
explicagdo destas operagdes, ambas dis-
ciplinadas no art. 44, da Lei 6.404.

M Comparato, Fibio Konder, Direito Empre-
sarial, Sdio Paulo: Saraiva, 1990, p. 218.

O resgate, segundo o § 1.° do art. 44,
consiste em pagar o valor das ag¢oes para
retira-las definitivamente de circulagdo
com redugdo ou nio do capital social.
Sendo mantido o valor do capital social,
sera atribuido, quando for o caso, novo
valor nominal as agdes remanescentes.
As acles resgatadas sdo, portanto, reti-
radas definitivamente de circulagéo, de-
vendo ser inutilizadas ou incineradas.

A amortizagdo, segundo o § 2.° do
mesmo artigo, consiste na distribui¢ao
aos acionistas, a titulo de antecipagio e
sem reducao do capital social, de quan-
tias que lhes poderiam tocar em caso de
liquidacdo da companhia. A amortiza-
¢do pressupde que a companhia esteja
em boa situacdo financeira, podendo
antecipar tais pagamentos e, por isso,
nao implica em redugdo do capital social.
Tal operagao, como dispée o § 3.°, pode
ser integral ou parcial e pode abranger
todas as classes de ag¢des ou sd uma
delas. Tanto o resgate como a amorti-
zagdo que nao abrangerem a totalidade
das agoes de uma mesma classe serao
feitas mediante sorteio (§ 4.°), evitando
qualquer forma de manipulagio da
maioria que pudesse prejudicar a mino-
ria.

Quando ocorrem alteragGes nas con-
digoes de resgate ou amortizagio de
agdes preferenciais, deve-se analisar
quais os acionistas prejudicados, poden-
do estes entdo exercerem o direito de
se retirar. Determinadas alteragGes atin-
gem apenas uma parcela dos acionistas
preferenciais, enquanto os restantes niao
sdo atingidos. Muitas vezes a alteragdo
atinge apenas a classe de agdes que
sofreu a modificagdao, mas isto deve ser
analisado com cuidado. No caso de
melhorias na condi¢do de resgate ou
amortizagdo de determinada classe de
agdes fica claro que esta alteragdo afe-
taria todos os outros acionistas, que
sairiam prejudicados. Neste caso estes
também poderiam exercer o direito de
se retirar da sociedade.
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Quanto a criagdo de nova classe mais
favorecida de ag¢Ses preferenciais permi-
tir o exercicio do direito de retirada
pelos acionistas dissidentes, as razdes
sdo as mesmas. A emissdo destas novas
acgoes interfere diretamente nos interes-
ses dos titulares de agdes ordinarias e
dos portadores de ag¢des preferenciais de
outras classes, representando perda ou
diminui¢io patrimonial para ambos.
Tanto os titulares de ag¢des ordinarias
como os titulares das agGes preferenciais
mais antigas sdo prejudicados com a
criacdo de uma classe mais favorecida.
No caso de criagdo de classe menos
favorecida, apenas os acionistas porta-
dores de agdes ordinarias sairiam pre-
judicados, podendo entdo se retirar.

Art. 136. (...) IV: “Alteracdo do di-
videndo obrigatério™.

O dividendo obrigatério é a parcela
dos lucros auferidos pela companhia ao
final de cada exercicio, que cabe a cada
um dos seus acionistas. A sociedade tem
obrigagdo legal, havendo lucros no
exercicio financeiro, de distribui-los aos
acionistas. E o direito que cada acionista
tem de receber uma parcela dos lucros
liquidos da companhia e esta parcela
deve ser definida no estatuto da melhor
forma possivel, esclarecendo os critérios
para seu calculo, evitando diavidas fu-
turas. Quando ndo houver esta estipu-
lagdo estatutaria, a propria lei define a
forma como os dividendos devem ser
calculados (art. 202).

O inciso ora comentado trata da al-
teracio do dividendo obrigatério. A
hipétese aborda o caso em que ha a
previsdo estatutaria e deseja-se entdo
altera-la. Essa alteracdo dependera de
aprovacdo pela assembléia geral extra-
ordindria, por maioria qualificada.

Caso a alteragdo seja apenas para
definir melhor os critérios de distribui-
¢do de dividendos, entdo ndo ha que se
falar em direito de retirada, pois ndo
havera prejuizo para qualquer dos acio-
nistas.

Para que os acionistas dissidentes
possam exercer o direito de retirada é
necessario que a alteragdo seja prejudi-
cial aos seus interesses. Logo, para que
isto ocorra, a deliberagdo geral extraor-
dinaria devera implicar diminuir o di-
videndo obrigatdrio.

Nestes casos, sdo titulares desse di-
reito os portadores de agdes ordinarias,
pois o dividendo obrigatdrio, na maioria
das vezes, refere-se a estes acionistas.
Os acionistas de ag¢des preferenciais
normalmente tem prioridade para rece-
berem seus dividendos. Mas deve-se
observar cada estatuto, pois ha empresas
em que os dividendos das ag¢des prefe-
renciais sdo fixos e outras em que se
estabelece uma porcentagem do valor
das agGes e uma participagdo também
no dividendo obrigatério. No caso do
dividendo fixo ndo ha participagdo nos
lucros em igualdade de condig¢des com
as agodes ordinarias, mas no segundo
caso ha.

Logo, quando o dividendo das agdes
preferenciais for fixo e houver alteragio
nos dividendos obrigatérios, os acionis-
tas atingidos serdo apenas os portadores
de ordinarias. No segundo caso, sendo
o dividendo das preferenciais minimo
sobre o valor patrimonial e participando
com as agdes ordinarias do dividendo
obrigatorio, claro que se for diminuido
este dividendo, os portadores de agdes
preferenciais também serdo atingidos.
Neste caso tanto os titulares de ordina-
rias como os de preferenciais poderdo
se retirar da sociedade, recebendo o
valor de reembolso por suas agoes.

Art. 136. (...) V: “Mudanga do objeto
da companhia”.

O objeto social da companhia € o
fator que delimita, no momento da sua
constitui¢do, qual a atividade econ6mica
que sera desenvolvida pela empresa. O
estatuto, segundo o art. 2.° da Lei 6.404/
76, deve defini-lo de modo preciso €
completo, delimitando a atividade socie-
taria. Por ser uma das bases fundamen-



DOUTRINA 61

tais do contrato social, sua alteragdo
depende da aprovacdo de maioria qua-
lificada, visto que alterara a vida social
€ permite aos acionistas dissidentes
exercerem o direito de se retirar.

A alteragdo para tanto deve ser sig-
nificativa, a simples amplia¢do ou dimi-
nuicdo quantitativa do objeto social
muitas vezes ndo caracterizard uma
verdadeira mudanga do objeto.

A Comissdo de Valores Mobiliarios
no Parecer da Superintendéncia Juridica
n. 125/78 analisou um caso em que
determinada companhia aprovou pro-
posta de aumento do capital social,
mediante subscrigdo particular, para
integralizagdo de bens que ni3o estavam
diretamente relacionados com a realiza-
¢ao do objeto social da companhia e um
acionista dissidente de tal deliberagéo,
desejando exercer o direito de retirada,
consultou a CVM sobre o assunto. Tal
acionista entendeu que os bens integra-
lizados eram fazendas que se prestavam
a uma exploragdo completamente dife-
rente dos interesses sociais da empresa,
e portanto houve alteragio do objeto
social. A CVM, no entanto, entendeu
que a Lei 6.404/76 n3o vincula a incor-
poragdo de bens a necessidades destes
estarem ligados ou relacionados direta-
mente com a atividade social, conclu-
indo que nestes casos nao ha alteragdo
do objeto da companhia e portanto nao
ha que se falar em direito de recesso.

Em tese, todos os acionistas dissiden-
tes poderdo exercer o direito de retirada,
ja que a alteragdo do objeto representa
uma alteragdo drastica na vida da socie-
dade. Muitas vezes o acionista subscre-
ve a¢des de uma companhia baseado na
sua atividade econémica e, apds a al-
teragdo desta, ndo mais se identifica
com a sociedade. Nada mais justo nestes
casos que permitir o exercicio do direito
de recesso.

Art. 136. (...) VI: “Incorporagdo da
companhia em outra, sua fusdo ou ci-
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sao

A incorporagdo, como determina a lei
no art. 227, é a operagao pela qual uma
ou mais sociedades sdo absorvidas por
outra, que lhes sucede em todos os
direitos e obrigagoes. Nesta operagido
desaparece uma ou mais sociedades,
chamadas incorporadas, ¢ permanece a
sociedade incorporadora, sem qualquer
alteragdo na sua pessoa juridica, mas
sucedendo as incorporadas em seus
direitos e obrigagdes.

Na incorporagdo, os acionistas da
incorporada que discordarem da opera-
¢do poderdo exercer o direito de retira-
da. Isto se deve ao fato de que, com a
operagao, a sociedade a qual pertencem
sera extinta e eles, se quiserem, poderio
fazer parte da nova sociedade (a
incorporadora), recebendo novas agdes.
Desta forma a lei permite que aqueles
que ndo concordem com esta mudanga
exer¢am o direito de retirada. O mesmo
n3o se d4 com os acionistas da socie-
dade incorporadora, ja que a alteragdo
para esta representa um aumento no seu
capital social. Assim, n3o ha razdo para
os acionistas da incorporadora dissiden-
tes da operagdo poderem neste caso
exercer o direito de recesso.

A fusdo é a operagdo pela qual se
unem duas ou mais sociedades para
formar uma nova, que lhes sucedera em
todos os direitos e obrigagdes (art. 228).
Aqui desaparecem as sociedades envol-
vidas na operagio criando-se uma intei-
ramente nova, porém assumindo todas
as obrigagdes das sociedades fusionadas.

A fusdo se da em assembléia geral em
que se resolvera a constitui¢do da nova
sociedade, apas a aprovagao dos laudos
de avaliagdo do patriménio liquido das
sociedades elaborados por peritos. Os
acionistas de todas as sociedades envol-
vidas na operagdo que divergirem da
decisdo de realizar a fusdo poderido
exercer o direito de retirada, ja que a
sociedade da qual eram acionistas sera
extinta com a fusdo, nio podendo serem
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eles obrigados a participar da nova
sociedade.

A cisdo, segundo o art. 229, é a
operac¢do pela qual a companhia trans-
fere parcelas do seu patriménio para
uma ou mais sociedades, constituidas
para esse fim ou ja existentes, extinguin-
do-se a companhia cindida, se houver
versio de todo o seu patriménio, ou
dividindo-se o seu capital, se parcial a
versio.

Na cisdo total a sociedade cindida é
extinta e por isso aos seus acionistas
dissidentes permite-se o direito de reti-
rada. Tanto faz se a cis3o sera feita com
duas ou mais sociedades constituidas
para esse fim, ou com sociedades ja
existentes. O fato é que aos acionistas
da companhia cindida ndo se pode negar
o direito de retirada, visto que a socie-
dade a que se ligaram anteriormente ndo
mais existira.

No caso de cisdo parcial, a sociedade
cindida ndo sera extinta, mas havera
uma diminuigdo do seu capital social.
Permite-se neste caso que seus acionis-
tas dissidentes se retirem da sociedade
mediante o valor de reembolso das suas
agdes.

Quanto aos acionistas das sociedades
ja existentes que absorverdo partes do
patrimdnio da cindida a doutrina torma-
se divergente. Neste caso a lei determina
que a cisdao devera obedecer as dispo-
siglOes sobre incorporagdo (art. 229, §
3.°) e como na incorporagdo a doutrina
dominante n3o permite que os acionistas
da incorporadora exer¢gam o direito de
retirada, o mesmo se da na cis3o.

Certos doutrinadores, como Anna
Luiza Prisco Paraiso,’ entendem que
estes acionistas ndo sdo prejudicados em
seus interesses, pois tais operagdes
representam um aumento no patriménio

) Prisco Paraiso, Anna Luiza Gayoso e
Almendra, O direito de retirada na socie-
dade anénima, Rio de Janeiro: Forense
Universitaria, 1985, p. 89.
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da empresa que absorve a parcela da
sociedade cindida, ndo havendo prejuizo
para a receptora.

O direito de retirada dos acionistas
dissidentes destes tipos de operagdes é
garantido pelos arts. 225, inc. IV e 230,
e 264, §§ 3.° e 4.°. Este ultimo trata da
incorporagdo ou fusdo, pela controladora,
de sociedade controlada, e por sua di-
versidade serd abordado mais adiante.

Art. 136. (...) VII: “Dissolugio da
companhia ou cessagdo do estado de
liquidagdo™.

A primeira hipotese neste inciso € a
da dissolugdo da companhia. A disso-
lugdo “‘é um processo, que leva a extingdo
da sociedade; ocorrendo uma causa para
que tal processo se inicie, serdo reali-
zados os atos necessarios para liquida-
¢do do patrimdnio social e, enfim, a
extingdo da pessoa juridica”.’ A disso-
lugdo € portanto uma das fases neces-
sarias para o processo de liquidagdo da
sociedade. Nesta fase apura-se o
patriménio social e encerra-se a ativi-
dade nomal da companhia.

A dissolugdo pode se dar em varias
hipoteses, todas elencadas no art. 206 da
Lei das S.A. Ocorrendo uma dessas
hip6teses a sociedade encerra suas ati-
vidades normais e promove a sua liqui-
dagdo. Somente apds o ultimo ato do
processo de liquidagdo, a partilha do
ativo entre 0s acionistas € 0 pagamento
do passivo, ocorre a extingdo da socie-
dade.

Uma das hipoteses do art. 206 € a de
dissolugdo de pleno direito da sociedade
por deliberagdo em assembléia geral de
acionistas (inc. I). Tal decisdo afeta
profundamente a sociedade, necessitan-
do ser aprovada por quorum qualificado.
Declarando-se sua dissolugdo, a socie-
dade deixara de perseguir seu fim lu-
crativo, tentard pagar suas obrigagdes

) Fran Martins, Comentdrios é lei das S.A.,
Rio de Janeiro: Forense, 1978, 3v., v. 1I],

p. 3.
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sociais e repartir o seu ativo liquido
entre todos os acionistas. Os acionistas
dissidentes desta deliberagdo poderio
exercer o direito de retirada, tendo em
vista as mudangas radicais na compa-
nhia, advindas com sua aprovagio.

A segunda hipotese deste inciso trata
da deliberagdo da assembléia que cessa
o estado de liquidagdo da companhia.
Tal dissolu¢do pode ser revertida por
decisio em assembléia-geral, permitindo
que a companhia volte a perseguir seu
fim social. Tendo em vista a importin-
cia da decisdo, que permitira que a
companhia continue sua vida social, tal
decisdo devera ser adotada por quorum
qualificado, e cabera aos acionistas
dissidentes exercer o direito de retirada.

E por ultimo, art. 136, VIII: “Parti-
cipagdo em grupo de sociedades (art.
265)".

O art. 265 da Lei 6.404/76 dispde: “A
sociedade controladora e suas controla-
das podem constituir, nos termos deste
capitulo, grupo de sociedades, mediante
conven¢do pela qual se obriguem a
combinar recursos ou esfor¢os para a
realizagdo dos respectivos objetos, ou a
participagdo de atividades ou empreen-
dimentos comuns’.

Sdo, portanto, grupos formados por
sociedades que, embora mantenham suas
proprias personalidades juridicas, pas-
sam a atuar em conjunto para obter um
fim econémico comum. Este fim eco-
némico comum que passam a perseguir,
muitas vezes ndo coincide com o inte-
resse da sociedade controladora, ou ainda
das controladas. Muitas vezes a ativida-
de a ser realizada pelo grupo difere das
realizadas pelas sociedades que compde,
mas de qualquer forma prevalecera
sempre o interesse do grupo, em detri-
mento aos interesses individuais de cada
sociedade.

A participa¢do em grupo de socieda-
des deve ser aprovada em assembléia
geral extraordinaria, com quorum qua-
lificado, podendo os acionistas discor-

dantes exercerem o direito de retirada.
O exercicio deste direito é permitido
tendo em vista a perda da autonomia das
sociedades participantes com a criagdo
do grupo, prevalecendo o interesse deste
ultimo, em detrimento dos proprios
interesses das sociedades. Além disto,
em alguns casos a formagido do grupo
pode prejudicar os acionistas minoritarios
de algumas sociedades subordinadas, ja
que estas, deixando de perseguir seu
proprio interesse para perseguir o da
sociedade a que estdo subordinadas, ou
do grupo, podem acabar diminuindo
seus lucros, ao invés de manté-los ou
aumenta-los.

O direito de retirada aos acionistas
dissidentes da aprovagdo de formagao
de grupos, mediante o recebimento do
valor de reembolso de suas acdes, é
garantido pelo paragrafo unico do art.
270.

Além destas causas, a Lei 6.404/76
prevé a retirada dos acionistas em outras
hip6teses, consubstanciadas nos arts, 221,
236, 252 e 256, § 2.°.

O art. 211 trata da retirada dos acio-
nistas ou socios, nos casos de transfor-
macgdo da sociedade. A transformagcio,
segundo o art. 220, “é a operagdo pela
qual a sociedade passa, independente-
mente de dissolugdo e liquida¢do, de um
tipo para outro”’. A sociedade ndo se
extingue, apenas modifica seu tipo,
permanecendo os mesmos sdcios ou
acionistas, com os mesmos direitos
patrimoniais.®

Por representar uma alteragdo profun-
da na sociedade, que devera ser
reestruturada de acordo com seu novo
tipo, cabera o direito de recesso aos
acionistas ou sdcios dissidentes. A lei
admite a transformag¢do de sociedade
anénima em outros tipos e vice-versa.
No caso da transformagido de outras
sociedades em sociedades andnimas, os

®) Prisco Paraiso, Anna Luiza Gayoso e
Almendra, obra j& citada, p. 101.
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s6cios poderdo renunciar ao direito de
retirada, mas o mesmo ndo ocorrera na
situagdo inversa, pois nas andnimas o
direito de retirada nio pode ser renun-
ciado, conforme ja visto.

O art. 236, em seu paragrafo unico,
trata da desapropriagdo de agdes por
pessoa juridica de direito publico, ad-
quinndo o controle da companhia. Nesses
casos, a sociedade passaria a ser de
economia mista, possuindo como acio-
nistas de um lado a entidade publica
expropriante (pessoa de direito pablico)
e de outro, acionistas minoritarios que
ndao tiveram suas agdes expropriadas.
Neste caso ndo ha uma assembléia entre
os acionistas para deliberarem sobre o
assunto, mas um ato unilateral emanado
de pessoa juridica publica. O exercicio
do direito de retirada neste caso provém
do ato de desapropriagio e ndo de
deliberagao da assembléia-geral.

Estes acionistas, segundo a lei, terdo
sessenta dias contados da publicagido da
primeira ata da assembléia-geral realiza-
da apds a aquisicdo do controle da
companhia, para exercer o direito de
retirada, salvo se a companhia ja se
achava sob controle, direto ou indireto,
de outra pessoa juridica de direito pu-
blico, ou no caso de concessionaria de
servigo publico.’

Os acionistas minoritarios nestes ca-
sos tém seus direitos protegidos, ja que
o controle da companhia sera exercido
pelo Estado e ndo mais pelos acionistas
majoritarios, passando a companhia para
o ambito publico. Ressalte-se que em
nosso pais tal pratica é incomum, n3o
hi uma tradigdo em estatizar compa-
nhias através deste mecanismo. De qual-
quer forma, a lei permite nestes casos
o exercicio do direito de recesso aos
minoritarios dissidentes, mediante o valor
de reembolso das agées.

(" Prisco Paraiso, Anna Luiza Gayoso e
Almendra, obra ja citada, p. 105.

O art. 252 trata da conversdo de uma
sociedade em subsidiaria integral de
outra, através da incorporagdo de todas
as suas agoes. Tal operagdo devera ser
submetida a assembléia-geral em ambas
as sociedades para aprovacgio.

O § 1.° do art. 252 trata dos proce-
dimentos a serem realizados apds a
aprovac¢ao da operagdo pela assembléia
geral da incorporadora e autoriza seus
acionistas dissidentes a exercerem o0
direito de retirada na forma do art. 230.
Tal permissdo nestes casos causa estra-
nheza, ja que a lei ndo permite aos
acionistas dissidentes de operagdes de
incorporagao e cisdao parcial o mesmo
direito, conforme ja abordado. O direito
de retirada é concedido em determina-
das hipoteses legais onde a estrutura da
da sociedade sofre mudangas profundas
que possam prejudicar os interesses dos
seus acionistas. No caso da conversao
em subsidiaria integral através da incor-
poragao, a mudanga estrutural da incor-
poradora ndo prejudica os interesses dos
seus acionistas, nem acarreta qualquer
prejuizo patrimonial. Trata-se de uma
incoeréncia da lei.

O § 2.° do referido art. 252, por sua
vez, aborda a aprovagio da operagio
pela assembléia-geral da incorporada e
os procedimentas necessarios para con-
cretizar a operagdo. Aos seus acionistas
dissidentes também é permitido o direito
de retirada, mediante o valor de reem-
bolso na forma do art. 230. Esta per-
missdo é natural, tendo em vista que,
com a transformag¢do da companhia em
subsidiaria integral pela incorporagéo,
as a¢des de seus acionistas serdo subs-
tituidas por agdes de outra companhia,
diversa daquela em que investiu.

O art. 256 aborda a compra, por uma
companhia aberta, no controle de qual-
quer sociedade mercantil. Tal operagéo
dependera de aprova¢do de assembiéia-
geral especialmente convocada para tal
sempre que, segundo o inc. I, o prego
de compra constituir um investimento
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relevante para a compradora, ou segun-
do o inc. 11, o prego médio de cada agao
ou quota ultrapassar uma vez € meia o
maior destes trés valores: a) a cotagio
média das agdes em bolsa; b) valor do
patrimdnio liquido da ag¢do ou quota,
avaliado o patriménio a pregos de
mercado; ¢) valor do lucro liquido da
agao ou quota.

Da deliberagio que aprovar a compra,
mesmo sendo um investimento relevan-
te para a companhia (inc. I) ndo cabera
direito de retirada para os acionistas
dissidentes. Tal direito s6 sera permitido
quando o prego da aquisi¢do ultrapassar
uma vez e meia o maior dos trés valores
de que trata o inc. II. Nestes casos os
acionistas dissidentes terdo o direito de
se retirar mediante reembolso, nos ter-
mos do art. 137, do valor de suas agdes.

O direito de retirada nestes casos
consubstancia-se no fato da operagio
prejudicar os interesses patrimoniais dos
acionistas minoritarios, tendo em vista
o valor significativo da compra. Neste
caso nao ha alteracdo estrutural na
sociedade compradora, apenas a inten-
¢do de evitar a aquisi¢do de agdes com
valor muito superior ao devido, privile-
giando terceiros, em detrimento dos
interesses dos acionistas minoritarios.

O altimo artigo a ser analisado é o
264, que trata da incorporagido e fusdo
de sociedades controladas. Estas opera-
¢Oes diferem das incorporagdes e fusdes
entre sociedades independentes, pois ndo
havera duas maiorias acionarias distin-
tas aprovando a operagdo, apenas o
grupo acionario da controladora, que
também atua na controlada. Por isso a
lei incluiu regras especiais para estas
operagdes, visando proteger os acionis-
tas minoritarios da sociedade controla-
da.

O direito de retirada sera permitido
aos acionistas da controlada discordan-
tes da operagdo quando as relagées de
substituicdo das agbes dos acionistas
controladores forem menos vantajosas

que as resultantes da avaliagdo do pa-
trimdnio liquido das duas sociedades, a
prego de mercado. Portanto, neste caso
ndo basta o acionista discordar da ope-
ragio como no caso da incorporagdo
entre companhias independentes, tem
que se comprovar que as relagGes de
substitui¢do de suas ag¢des lhes-trouxe-
ram desvantagens.

Assim, “se as relagdes de substitui¢ao
das agOes dos acionistas minoritarios,
previstas no protocolo da incorporagao,
trouxerem para esses menos vantagens
que as resultantes da comparagdo pre-
vista neste artigo, oS acionistas que
dissentirem da deliberagdo da assem-
bléia-geral da sociedade controlada que
aprovar a operagdo terao direito de ser
reembolsados do valor de suas agdes”.?
A lei s6 permite o exercicio do direito
de recesso aos acionistas da controlada.
Alias o raciocinio aqui € 0 mesmo
utilizado nas incorporagdes de socieda-
des independentes, onde ndo se permite
o direito de retirada aos acionistas das
incorporadoras porque a operagio resul-
ta em aumento do capital da companhia
e, portanto, beneficios para todos. Nio
ha prejuizo para a sociedade controla-
dora e para seus acionistas nesta ope-
ragdo, portanto nao ha que se falar em
direito de retirada para eles.

As normas deste artigo sdo aplicaveis
também a fusdo de companhia contro-
ladora e controlada, e ndo se aplicam
aos casos em que as agdes do capital
da controlada tenham sido adquiridas no
pregdo da Bolsa de Valores ou mediante
oferta publica (§§ 4.° e 5.°).

1.3 Prazo para exercer o direito de
retirada

O prazo para exercer o direito de
recesso conta-se sempre da data da
publicacio da ata da assembléia-geral,

®) Fran Martins, obra jé citada, p. 424.
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e conforme a lei determina no art. 137,
este prazo € de trinta dias. Mesmo que
o acionista exerga desde logo, na prépria
assembléia, o seu direito de retirada,
este somente se tornara eficaz perante
a companhia pela publicagdo da respec-
tiva ata da qual devera constar a decla-
ra¢ao do dissidente. Também o acionista
que logo apds a assembléia-geral fizer
a comunicagdo a companhia de sua
retirada devera aguardar o decurso dos
trinta dias apds a publicagdo para obter
o reembolso de suas agdes. A tunica
excecao encontrada na lei é para os
casos de aquisi¢do de controle da com-
panhia por desapropriagdo de parte de
suas ag¢des (art. 236), onde o prazo sera
de sessenta dias a contar da publicagdo
da ata da assembléia-geral da compa-
nhia ja desapropriada.’

1.4 Valor de reembolso das agées

A questdo do reembolso na Lei 6.404
é tratada no art. 45. O seu caput escla-
rece que o reembolso € a operagao pela
qual, nos casos previstos em lei, a
companhia paga aos acionistas dissiden-
tes de deliberagio da assembléia-geral
o valor de suas ag¢des. Toda a matéria
referente a0 pagamento do reembolso
foi disciplina neste artigo, que estabe-
lece as regras a serem seguidas.

O reembolso sera requerido pelo
acionista dissidente e a companhia n3o
poderd recusar-se a reembolsa-lo. A
companhia cabera receber as agdes de
volta, e apds, vendé-las novamente a
terceiros, ou manté-las em tesouraria
(art. 200), ou ainda extingui-las, redu-
zindo o capital da empresa.

A lei determina um valor minimo de
reembolso, que ndo sera inferior ao
valor de patrimdnio liquido das agdes (§
1.°); concede o direito a levantamento

) Prisco Paraiso, Anna Luiza Gayoso e
Almendra, obra ja citada, p. 105.

de balango atualizado; além de um
prazo maior para substituir o acionista
reembolsado, evitando-se redugio do
capital social. Além disto, permite que
a Assembléia reconsidere sua decisio
nos casos em que esta torna-se preju-
dicial a companhia.

O exercicio do reembolso em certos
casos podera ser prejudicial & compa-
nhia, pois podera ocasionar a redugio do
capital. Quando um grupo de acionistas
minoritarios decide se retirar da compa-
nhia, pode provocar uma redugio dras-
tica no capital social da empresa, repre-
sentando prejuizos para a mesma. Por
isso a Lei 6.404/76 faculta aos drgios
da companhia convocar nova assem-
bléia geral para reconsiderar a delibe-
racdo que provocou o exercicio do direito
de retirada.

Uma das questdes mais controverti-
das com relagdo ao reembolso é a
referente ao calculo do seu valor. Se-
gundo o § 1.9 do art. 45, “o estatuto
podera estabelecer normas para determi-
nacdo do valor de reembolso, que, em
qualquer caso, ndo sera inferior ao valor
de patriménio liquido das agdes, de
acordo com o ultimo balango aprovado
pela assembléia-geral”. A divida surge
no momento da apuragao do valor. Deve
ele ser apurado mediante avaliagdo do
patriménio liquido a pregos de mercado,
ou apenas mediante divisdo do patrimé-
nio liquido da companhia pelo nimero
de agdes em circulagdo, chegando-se ao
valor das agdes?

O valor do reembolso nao representa
uma indenizagdo aos acionistas dissi-
dentes, mas apenas um remédio juridico
para proteger o interesse dos minoritarios.
Nio se pretende com ele ressarcir pre-
juizos individuais, mas compensar oS
interesses dos minoritarios, sacrificados
pelos interesses da maioria. Por isso o
valor deve ser fixo, obedecendo critérios
e calculos determinados pelo estatuto ou
pela lei, e conhecidos de todos os
acionistas.
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O art. 45 da Lei 6.404 ndo fala em
qualquer avaliagdo do patrimdnio liqui-
do a precos de mercado, mas sim, em
valor de patrimdnio liquido das agdes.
A avaliagdo a pregos de mercado torna-
se perigosa, pois impede que todos
tenham conhecimento de quanto a com-
panhia devera pagar aos acionistas dis-
sidentes, antes que se realize a avalia-
¢do. Tal indefinigdo prejudica o acionis-
ta minoritario, que, desconhecendo o
valor que podera vir a receber, ndo tera
certeza se a retirada sera conveniente.
E também afetardA a companhia, pois
esta ndo conseguira estimar o0 seu inte-
resse em reconsiderar a decisdo anterior-
mente tomada.'® Além disso, se o valor
de reembolso correspondesse ao valor
de mercado das agdes, talvez muitos
dissidentes saissem da companhia com
lucro, o que poderia favorecer uma
atuacio dos minoritarios contra os in-
teresses sociais.

Na realidade, o § 2.° do art. 15 da
Lei 6.404 fala em um “balango’ espe-
cial, mas esse nada tem em comum com
a avaliagdo do valor das agdes a pregos
de mercado. A lei, com esta medida,
procurou solucionar o problema da
corre¢do monetaria, permitindo que o
acionista dissidente requeira um balango
atualizado, no caso da deliberagio ter
ocorrido a mais de sessenta dias do
ultimo balango aprovado. Nestes casos
a companhia devera pagar imediatamen-
te ao acionista 80% do valor do reem-
bolso calculado com base no ultimo
balango e, depois de levantado o balan-
¢o especial devera, entdo, pagar os 20%
restantes no prazo de cento e vinte dias,
a contar da data da deliberagdo da
assembléia-geral, conforme determina a
lei e conforme orientagio da Comissdo
de Valores Mobiliarios no Parecer da
Superintendéncia Juridica n. 93/78.

(19 Comparato, Fibio Konder, obra ja citada,
p. 227.

Dessa forma, o art. 45 determina que
o valor de reembolso, salvo previsdo
diversa no estatuto da companhia, deve
ser calculado com base no valor do
patrim6nio contabil, operagdo esta mui-
to mais simples e segura para os acio-
nistas ¢ a companhia, do que a avaliagdo
do valor das agoes a pregos de mercado.
Procedendo desta forma, torna-se mais
facil imaginar quanto sera pago pela
companhia aos minoritarios dissidentes
e conseqlientemente avaliar se, para ela,
a deliberagido foi vantajosa ou ndo. Se
nao foi vantajosa, pode reconsiderar sua
decisdo anterior e desistir da operagdo
anteriormente aprovada. O mesmo raci-
ocinio € valido para os acionistas que
optaram por exercer o direito de retira-
da.

Em um pais com uma economia
inflacionaria como a nossa, torna-se
imperativo corrigir-se monetariamente
qualquer divida, seja de valor ou de
dinheiro, sob pena de possibilitar um
enriquecimento ilicito por parte do
devedor e em detrimento do credor."

O acionista dissidente permanece sdcio
da companhia até o pagamento total do
valor do reembolso e como tal, continua
com seus direitos politicos ou de natu-
reza patrimonial,

Assim, como so6cio, tem direito a
corre¢io monetaria total do valor de
suas agdes, desde o0 momento em que
suas agdes foram avaliadas até o mo-
mento do pagamento do seu reembolso,
conforme decisdo do Supremo Tribunal
Federal, no julgamento do RE n.
108.188-SP,'? e também conforme deci-
sio undnime da 2.* Camara Civil do
Tribunal de Justica de Sdo Paulo.”

() Mello Franco, Vera Helena de, 4 correcao
monetaria no valor de reembolso do reces-
so societdrio, Revista de Direito Mercantil,
S. Paulo: RT, n. 89, p. 83.

(2} Revista Trimestral de Jurisprudéncia, n.
123, p. 658.

() “Transpostas essas questdes prévias, cum-
pre examinar os pontos substanciais da lide.
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Considerando tais decisées e também
que a corre¢do monetaria tem por fina-
lidade apenas atualizar o valor do dé-
bito, evitando que a sociedade enriquega
em detrimento do acionista dissidente,
faz-se necessdrio que a correg¢do seja
feita a partir da data do laudo de
avaliagdo.

2. A Lei 7.958/89

2.1 Alteragées no caput do art. 137 da
Lei 6.404/76

O art. 137 da Lei 6.404/76 estabelecia
as hipoteses do art. 136 que permitiam
o exercicio do direito de recesso. Mas
em 20 de dezembro de 1989 a Lei 7.958
foi promulgada, dando uma nova reda-
¢do ao caput do art. 137. Excluiu os
incisos VI e VIII do art. 136 como
hipéteses para exercer o direito de re-
cesso. E a primeira vista, teria restrin-
gido este direito nas hipdteses de incor-
poragdo, fusdo e cisdo da companhia e
na participagdo em grupos de socieda-
des.

A nova lei, também conhecida como
“Lei Lobdo” — por ser seu Relator o
Senador Edison Lob3ao — foi promul-
gada ao final do ano de 1989, e logo
cercada de grande polémica. Alguns
chegaram mesmo a insinuar que havia
sido feita “sob encomenda” para favo-
recer algum grupo em especial, levando
o Presidente da Republica a declarar em

E entre eles avulta o da fixagdo do exato
valor de reembolso das a¢gdes do autor. Esse
valor é de ser apurado tomando-se como
termo a data de 31.10.77, em que se
levantou o balango especial. (...) Essa
quantia daria ao autor o adequado reembol-
so de suas agdes, se paga em outubro de
1977. A4 partir de entdo é devida a corregado
monetaria, para que ndo se desfalque o
quantum que, com natureza indenizatoria,
e pois de divida de valor, se ha de pagar
ao socio dissidente” (grifos meus) RTJ, n.
123, p. 660/661.

publico que errara ao sancionar a lej,
embora o tivesse feito com boa-fé.
Denuncias a parte, a lei continua em
vigor, causando certos transtormos no
ambito societario.

2.2 A reagdo as mudancas

A nova lei suscitou as mais variadas
criticas. Até os dias de hoje ha davidas
se realmente suprimiu o direito de re-
tirada nestas hipoteses ou nio.

A corrente favoravel a nova lei
manifesta-se a favor de uma pretensa
modernizagdo da legislagdo, evitando “a
industria da dissidéncia, que favorecia
os que vendiam agdes pelo valor patni-
monial”!* e favorecendo as fusdes, in-
corporagdes e cisdes, que ndo seriam
mais atravancadas pelos minoritarios.

A corrente contraria baseia-se no fato
de que operagGes como as incorpora-
¢oes, fusdes e cisdes provocam mudan-
¢as radicais na companhia, conforme
abordado no capitulo anterior, e por isso
€é absurda a restricdo dos direitos de
retirada nestes casos, encerrando arbitra-
riamente com uma importante prote¢ao
aos interesses dos acionistas minoritarios.

Na realidade a grande davida é se ao
revogar os dois incisos do art. 136, a
lei revogou também os outros artigos,
acima referendados, que tratavam do
direito de recesso nestas hipdteses
revogadas.

Alguns, como o advogado Jorge Laobo,
acreditam que a nova lei € correta, que
basta retirar o dispositivo-mie, para que
os dispositivos acessdrios também sejam
retirados. A corrente que apdia a “Lei
Lobdo” afirma que o mercado deve ser
regido pelo principio da vontade da
maioria se sobrepondo a vontade da
minoria e que os minoritarios nio po-

U4 Lobo, Jorge, Direito de retirada nos casos
de fusdo, incorporagdo, cisdo e participa-
¢do em grupos de sociedades, RT, n. 664,
p. 44.
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dem atravancar as decisGes majoritarias
e o desenvolvimento da companhia.

Segundo Jorge Lobo, entreo art. 137 e
osdemais artigos ndo mencionados nanova
lei, ha uma relagdo de dependéncia. O pri-
meiro seria o principal e os demais acesso-
rios, portanto, retirando-se o primeiro aca-
ba-se por excluir os acessorios.'

Mas, a corrente contraria a lei afirma
que para a lei vigorar, deveria ter ex-
tinguido todos os outros artigos sobre a
matéria, evitando assim a confusido ins-
talada. Muitos sdo os juristas que enten-
dem que a lei é indcua, entre eles
Modesto Carvalhosa, Mauro Rodrigues
Penteado e Nelson Eizirik. A propria
Comissdo de Valores Mobilidrios refor-
¢a a opinido destes advogado, em pa-
recer onde afirma que a nova lei ndo
extinguiu o direito de recesso.'®

O legislador por certo nd3o conhecia
bem o diploma legal a ser alterado e
falhou em seu propdsito. Suprimiu dois
incisos do art. 136 citados no art. 137
e ndo retirou outros artigos que manti-
veram intocado o direito de recesso.

Alguns, esquecendo o vigente art.
230 da lei societdria, concluiram que o
direito de recesso na incorporagio, fu-
sdo e cisdo havia sido revogada. Porém,
nem mesmo o Senador Edison Lobao,
autor do projeto, que resultou na refe-
rida lei, assim entendeu. O eminente
Senador, em artigo publicado no jornal
“Folha de Sdo Paulo”, asseverou que
“ndo houve, portanto, revogag¢io do
direito de recesso nos casos de cisdo,
fusdo e incorporagdo (...). Eliminou-se
— e é isso que alguns pretendem res-
taurar — o direito de recesso na forma-
¢do de grupo brasileiro de sociedades™.!?

U9 Lobo, Jorge, obra j& citada, p. 48.

(6 [.obo, Claudia, Minoritarios sem vez, Re-
vista ABAMEC, Rio de Janeiro, Qutubro
de 1992, p. 25.

7 “A verdade sobre a lei da sociecdade por
agdes”, jornal “Folha de Sio Paulo”, de 24
de janeiro de 1990.

Também essa é a opinido do ilustre
Professor Mauro Rodrigues Penteado,
em artigo publicado na Revista de Direito
Mercantil,'® onde afirma que a Lei 7.958/
89 ndo modificou a disciplina do direito
de retirada contido na Lei 6.404/76, mas
apenas acabou com a repeticio das
hipoteses sobre fusdo, incorporagao e
cis3o, antes existentes na Lei das S.A.

Também Rubens Aprobato Machado
se manifestou sobre o assunto em artigo,
afirmando que o direito de retirada é um
direito essencial do acionista que nio se
restringe as hipdteses previstas no art.
137, é extensivo a todas as hipoteses
previstas na lei.!” Portanto, como ha
outros artigos que prevéem o direito de
retirada para as hipdteses de incorpora-
¢do, cisdo, fusdo e formagdo de grupos
de sociedades, tal direito ndo foi supri-
mido. Afirma que “o direito de recesso

um “( Y o transcrito art. 137, quando se
rcporta aos itens I, Il ¢ IV a VI do art.
136 ndo esgota as hipdteses legais de
recesso. Qutras existem, na prdpria lei e
aquelas mesmas ecstio, em certos casos,
sujeitas a peculiaridades que iremos desta-
car (...) o recesso as hipdteses de incorpo-
ragio, fusdo e cisdo esta disciplinado, com
suas peculiaridades, no art. 230 da Lei
6.404 (...) As peculiaridades de algumas
das hipéteses de recesso, como bem obser-
vou Lucas Resende, levou o legislador a
contempla-las novamente, reiterando ¢ rea-
firmando o direito e explicitando as normas
especiais a que estdo sujeitas. (...) Sec a
disciplina do recesso, nas hipdteses exami-
nadas, era “dupla e coincidente”, pecando
pela “desnecessaria repeti¢io”, a Lei 7.958
ap menos teve o mérito de remover esses
defeitos, fazendo com que o direito de
retirada fosse tratado apenas nos capitulos
dedicados aos institutos a que se refere”.
Penteado, Mauro Rodrigues, A Lei 7.958/
89 e a pretensa modifica¢do do direito de
retirada dos acionistas: uma discussdo
inocua, Revista de Direito Mercantil, S.
Paulo: RT, n. 77, p. 47.

(9 Machado, Rubens Aprobato, Sociedades
por A¢ées — Incorporacgado, Fusdo e Cisao
— Direito de Retirada, Revista de Direito
Mercantil, Sdo Paulo: RT, n. 82, p. 46.
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existe e estd em vigor, quando a assem-
bléia geral deliberar sobre incorporagdo.
Ao acionista dissidente cabe exercitar,
querendo, esse direito, obedecidas as
normas procedimentais constantes da
lei”,20

Fato € que a nova lei trouxe muita
polémica ao meio juridico, provocando
uma onda de tensdes entre os acionistas
minoritarios, que desejam ver seu direi-
to de retirada assegurado nos casos
pretensamente excluidos pela Lei Lobio,
€ as companhias.

2.3 Acorddos e pareceres sobre a “Lei
Lobdo”

Devido & confusio instaurada com a
promulgacdo da Lei 7.958/89, algumas
acdes foram iniciadas na justica e hoje
ja ha decisGes sobre o assunto. A cor-
rente contraria a Lei Lob3o ja obteve
ndo s6 duas sentengas favoraveis, como
também o apoio da Comissdo de Valo-
res Mobiliarios.

A Comissdo de Valores Mobiliarios
ja decidiu em duas oportunidades que
o direito de recesso na incorporagido ndo
foi revogado pela Lei 7.958/89.%

29 Machado, Rubens Aprobato, obra ja citada,
p. 57.

@) “g Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) defendeu o direito de
retirada dos acionistas minoritarios dissi-
dentes da incorporagdo da Sulina Alimentos
S.A. pela Perdigdo Agroindustrial S.A. A
decisdo foi tomada em reunido do Colegiado,
realizada em outubro, e comunicada, na
terca-feira, ao representante dos minoritarios,
Arthur Celso Dias de Souza, da corretora
Dias de Souza. Na mesma reunido, a CVM
também se posicionou favoravelmente ao
direito de recesso dos minoritarios dissiden-
tes da agdo parcial da Panex S.A. (...) A
Perdigdo, ao negar o direito de retirada aos
minoritarios, baseou-se na Lei Lobao, a Lei
7.958, de dezembro de 1989, do senador
Edison Lobdo. Essa lei suprimia o direito
previsto no art. 137, que se referia ao 136,
da Lei das Sociedades Andnimas, a 6.404,
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O Poder Judiciario também ja concor-
dou com a tese de que a Lei 7.958/89
“n3o eliminou o direito de retirada do
socio dissidente, permanecendo integro
o direito de recesso do acionista
minoritario ...”, conforme decidiu a ilus-
tre magistrada Dra. Heloisa Helena de
Ruiz Combat, em sentenga confirmada
por unanimidade pela 2.* Ciamara Civel
do Tribunal de Algada de Minas Ge-
rais.?

Esta decisdo — a primeira que abor-
dava o assunto — foi obtida em favor
de um acionista minoritirio contra uma
empresa telefonica. Esta ultima havia
incorporado outra duas companhias te-
lefénicas, das quais o sdcio dissidente
também era acionista minoritario. Ocor-
re que, apesar deste acionista ter exer-
cido o direito de retirada no prazo
previsto por lei, a companhia incorpo-
radora ndo quis reembolsa-lo, levando-
0 a entrar com uma agdo judicial contra
a mesma. Alegou a companhia incorpo-
radora em sua contestagio que a Lei
Lobdo havia excluido o direito de re-
tirada nos casos de incorporagdes de
companhias. Mas ndo foi isso que en-
tendeu a ilustre magistrada, e em con-

de 1976 (..). A grande discussdo que
perdurou foi se o direito de rctirada estava
mantido ou ndo. A CVM entende que sim.
Segundo seu diretor, José Arthur Escodro,
a CVM seguiu "o principio de que uma lei
especifica ndo é revogada por uma lei
geral. No caso, a lei trata da questdo em
um capitulo especifico pois o direito esta
inserido no art. 230. O fato gerador estd
no 230”. Tanto a &rea técnica como o
Colegiado da CVM concordaram nesse
ponto, pois, anteriormente, a superintendén-
cia de relagdes com empresas ja havia se
pronunciado a favor dos minoritirios da
Sulina”. (Grifos meus) Carvalho, Maria
Christina, CVM defende direito de retirada
dos acionistas, jomal Gazeta Mercantil, 21
de novembro de 1991.

Apelagio Civel n. 116.737-1, decisdo
publicada no “Minas Gerais” de 26 de
setembro de 1991.

(£2)]
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sonincia com a opinido de Mauro
Rodrigues Penteado em seu artigo ja
citado, afirmou em sua decisdo que “...
a Lei 7.958/89 ndo logrou eliminar o
direito de retirada nas operagdes de
incorporacao, fusdo, cisdo e constituicio
de grupos de sociedades”.

E segundo o voto do Sr. Juiz José
Branddo, da Segunda Camara Civil do
Tribunal de Algada do Estado de Minas
Gerais, relator da apelagdo: “N&o impor-
ta se a incorporagdo ultimou-se apds a
edi¢do da Lei 7.958/89 vez que esta ndo
eliminou o direito de retirada do sdcio
dissidente, permanecendo integro o di-
reito de recesso do acionista minoritario”,
voto este, acompanho na integra pelos
demais Juizes.

Conforme comentarios de Paulo Sal-
vador Frontini sobre o acérdio da Se-
gunda Camara Civil do Tribunal de
Algada do Estado de Minas Gerais, “o
argumento central da decisdo comentada
localiza-se no tdpico da sentenga que,
adequadamente, transcreveu o ensina-
mento de Rodrigues Penteado. Em re-
sumo: suprimiram-se dois incisos no
texto do art. 137 da Lei 6.404/76. Mas
ndo foram suprimidas outras cinco
disposicées da Lei das Sociedades
Anénimas que mantiveram intocado o
direito de recesso”.®® (grifos meus)

O segundo acdrdio reiterando o en-
tendimento de que a Lei 7.958/89 nio
suprimiu o direito de retirada nos casas
de fusdo, incorporagio e cisdo, foi pro-
ferido pela 7.* Camara do Tribunal de
Algada de Minas Gerais, na Apelagdo
Civel n. 187.636-4.

Neste segundo caso, a a¢do ordinaria
foi proposta por um acionista dissidente,
minoritirio de outra companhia telef6-
nica, que discordou da deliberagdo da

@) Frontini, Paulo Salvador, Sociedade Ano-
nima — Direito de Retirada — Recesso de
Dissidente — Lei Lobdo: um precedente
judicial, Revista de Direito Mercantil, S.
Paulo: RT, n. 86, p. 76.

companhia de promover sua cis3o par-
cial, e ainda, incorporar outra empresa
telefonica e desejou exercer o seu di-
reito de retirada, o que lhe foi negado
pela companhia. A assembléia-geral foi
realizada em 5.9.90, e a companhia
entendeu que a partir da Lei 7.958/89,
ndo havia mais possibilidade de exercer
o direito de recesso nestes casos. O
acionista ao propor a agdo ordinaria
obteve decisdo favoravel, o que levou
a companhia Ré a interpor uma apelagao
com o objetivo de reformar a decisdo
de primeiro grau.

Mas, segundo voto da ilustre Desem-
bargadora Dra. Jurema Brasil Marins,
Relatora da apelagdo em questdo, “... 0
pedido formulado pelo apelado, em
abstrato, é tutelado pelo art. 230, da Lei
6.404/76, que nio foi revogado, nem é
incompativel com o art. 1.° da Lei
7.958/89, conforme se vera, mais por-
menorizadamente, quando do exame do
mérito”.2* E ao analisar o mérito ela
prosseguiu, “De sorte que, ndo ha que
se afirmar que a lei posterior revogou
a anterior, nem que o art. 137 deve
prevalecer sobre o art. 230, da Lei
6.404/76”. E assim, negaram provimen-
to ao Recurso da companhia telefonica,
confirmando entendimento anterior do
mesmo Tribunal.

O legislador, por ndo observar toda
a lei, mas apenas o art. 137, falhou no
seu proposito de restringir o direito de
recesso, criando grande controvérsia entre
juristas e acionistas das S.A., e ocasio-
nando intimeros litigios. O Poder Judi-
cidrio, no entanto, vem se posicionando
no sentido de manter o equilibrio entre
acionistas minoritarios e majoritarios,
através do exercicio do direito de reti-
rada, conforme determinou — e ainda
determina — a Lei das S.A.

24 Acérdio proferido pela 7. Camara Civel
do Tribunal de Algada de Minas Gerais, na
Apelagao Civel n. 187.636-4, publicado no
“Minas Gerais” de 15 de margo de 1995.



72 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL — 101

Recentemente, com a edigio da
Medida Proviséria n. 1.179, de 3 de
novembro de 1995, que trata do forta-
lecimento e da reestruturagdo do Siste-
ma Financeiro Nacional, obtivemos mais
um exemplo de que a Lei Lobdo nio
restringiu o direito de recesso nos casos
ja abordados.

O objetivo da Medida Proviséria n.
1.179 € instituir o Programa de Estimulo
a Reestruturagio e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional, garantir a
liquidez e solvéncia do Sistema, além de
defender os interesses dos investidores
e depositantes. Para tal, incluiu entre
estas instituigGes aquelas porventura sob
os regimes especiais previstos na Lei
6.024/74 e no Dec.-lei 2.321/87.

Na realidade trata-se de uma reagio
do Governo aos recentes casos de in-
terven¢oes em bancos estaduais e priva-
dos que vém atingindo o mercado desde
o inicio deste ano. Com a instituigdo
deste Programa, o Governo espera pro-
teger 0 mercado de novas intervengdes
incentivando a unido de instituigdes em
dificuldades com outras mais fortes.
Como incentivo instituiu um tratamento
tributirio especial a essas instituigdes
que sejam promover incorporagdes (art.
2.°%), favorecendo assim a desejada con-
centracdo do sistema financeiro.

Além da previsio de tratamento tri-
butario especial, a referida Medida Pro-
visdria em seu art. 3.° determina que os
acionistas minoritarios das instituigdes
pertencentes ao Sistema Financeiro
Nacional ndo poderdo exercer o direito
de retirada nos casos de reorganizagdo
societaria:

“Art. 3.° Nas reorganizagdes societa-
rias ocorridas no ambito do Programa de
que trata o art. 1.° ndo se aplica o
disposto nos arts. 230, 254, 255, 256,
§ 2.°, 264, § 3.°, e 270, paragrafo unico,
da Lei 6.404, de 15 de dezembro de
1976".

Trata-se de uma nova tentativa de
restringir o direito de retirada do

minoritidrio sob a argumentagdo de que
muitos deles poderiam prejudicar o
processo de concentragdo das institui-
¢oes financeiras, ao exercerem esse
direito.

Se a Lei Lobdo tivesse realmente
restringido tal direito, ndo havena ne-
cessidade do Governo Federal se preo-
cupar em enumerar diversos artigos da
Lei 6.404/76 que tratam do direito de
recesso nos casos de fusdes, incorpora-
¢Oes, cisdes e constituigdo de grupos de
sociedades, para assim, tentar evitar as
demandas dos minoritarios, que certa-
mente ocorrerdo.

3. Novas propostas de alteracdes

A Comissdo de Valores Mobilidrios
vem se mobilizando para criar um pro-
jeto de reforma da Lei das Sociedades
Andnimas que proporcione uma moder-
nizagdo na legislagdo atual e, conse-
glientemente, uma maior democratiza-
¢do e fortalecimento do mercado de
capitais.

Em 6 de margo de 1992, o colegiado
da Comissdo de Valores Mabiliarios p6s
em audiéncia publica uma proposta de
reforma que propiciaria o visado forta-
lecimento, embora estivesse eivada de
defeitos técnico-juridicos. Tal proposta,
no entanto, foi logo substituida por
outra, em janeiro de 1993.

No que concerne ao direito de reti-
rada, a proposta de 1992 indicava a
revogagdo da Lei 7.958/89.%° Tratava-se
de uma vitdéria dos acionistas minorita-
rios, pois como foi abordado no capitulo
anterior, esta lei visou suprimir o direito
de recesso aos acionistas dissidentes nos
casos de fusdo, incorporagdo, cisdo €
participagdo em grupos de sociedades,
para isso, alterando a redagdo do art.
137 da Lei 6.404/76, ja estudado.

%) Edital de Audiéncia Publica da CVM de
6 de margo de 1992.
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Na realidade, como ja visto, uma
analise mais profunda levou os intérpre-
tes a concluirem que o direito de recesso
nestas hipoteses ndo foi revogado pela
Lei 7.958/89, pois ndo foram alterados
ou retirados os outros artigos que tra-
tavam do assunto e que asseguravam
este direito aos minoritarios dissidentes.

Portanto, a visio dominante sobre o
assunto é de que permanece eficaz o
direito de recesso nas hipoteses preten-
samente retiradas pela Lei 7.958/89.
Mas de qualquer modo, sua revogagio
pelo penudltimo projeto da Comissio de
Valores Mobiliarios era louvével, pois
encerraria um periodo de duvidas sobre
a matéria e tranqiiilizaria os acionistas
mingoritarios, evitando que entrassem com
novos processos na Justiga para verem
seus direitos reconhecidos e garantidos.
Esta no entanto, foi a unica alteragdo
com relagdo ao direito de recesso apre-
sentada por aquele projeto.

A ultima proposta de alteragdo veio
logo a seguir, com a mudanga da dire-
toria da Comissdo de Valores Mabilia-
rios, e foi colocada em audiéncia publi-
ca em 18 de janeiro de 1993.%6

Este projeto, embora do ponto de
vista técnico-juridico seja melhor elabo-
rado, ndo favorece em nada os inves-
tidores do mercado, ao contrario do
anterior, que proporcionaria um revigo-
ramento no mercado de capitais.

Quanto ao direito de recesso, varias
foram as alteragGes propostas, inclusive
a revogacdo da Lei 7.958/89.

A primeira alteragdo a ser analisada
€ a da redagdo do art. 137, que passaria
a ser a seguinte:

“Art. 137 — A aprovagdo das maté-
rias previstas nos nimeros 1 a VI do art.
136 da ao acionista dissidente o direito
de retirar-se da companhia, mediante
reembolso do valor das suas agdes (art.
45), observadas as seguintes normas:

26 Edital de Audiéncia Pablica da CVM de
18 de janciro de 1993.

I — nos casos dos nimeros I e II do
art. 136 somente tera direito de retirada
o acionista titular de a¢des da classe ou
classes prejudicadas pela deliberagio;

II — o reembolso da agdo deve ser
reclamado a companhia no prazo de
trinta dias contados da publicagdo da ata
assembléia; e

a) no caso de deliberagido previamente
aprovada por assembléia especial, o
prazo dos dissidentes desta assembléia
sera contado da publicagdo da ata da
assembléia geral;

b) no caso de deliberagdo sujeita a
ratificagdo por assembléia especial, o
prazo dos dissidentes da assembléia
geral sera contado da publicagdo da ata
da assembléia especial”.

Importante esclarecer que a redagdo
do art. 136 também foi bastante altera-
da, portanto, faz-se necessaria a repro-
dugdo dos incisos que sdo citados no art.
137 proposto, como ensejadores do
direito de recesso:

“Art. 136 — (...)

I — alteracdo nas preferéncias, van-
tagens e condi¢des de resgate ou amor-
tizagdo de uma ou mais classes de agoes
preferenciais, ou criagdo de nova classe
mais favorecida;

II — aumento de classe de agao
preferencial em propor¢ao maior do que
a do aumento das demais espécies e
classes, salvo se ja previsto ou autori-
zado pelo estatuto;

II1 — redug¢do do dividendo obriga-
torio;

IV — fusio da companhia, ou sua
incorporagdo em outra;
V — participagdo em grupos de

sociedades (art. 265);

V1 — mudanga do objeto da compa-
nhia;”

Podemos observar que esta proposta
volta a permitir expressamente o direito
de recesso nos casos de incorporagao,
fusdo e participagdo em grupos de
sociedades, que a Lei 7.958/89 pretendia
proibir.
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No entanto esta Gltima proposta da
Comissdo de Valores Mobiliarios con-
tinuou insistindo em negar o direito de
retirada nos casos de cisio da compa-
nhia (inc. IX do “novo” art. 136), com
0 que, conforme ja abordado neste tra-
balho, discordamos, ja que a cisdo pro-
voca uma alteragdo profunda na estru-
tura da sociedade, muitas vezes atingin-
do e prejudicando os interesses dos seus
acionistas. Mas desta vez, houve a
preocupagio, louvavel por sinal, de
retirar a expressdo ‘“‘ou cisdo” da redagio
do art. 230, evitando as discussdes que
até hoje ocorrem, devido a este tipo de
defeito na Lei Lobao.

Além disso, com a nova redagido do
art. 136 foi restringido o direito de
retirada também nos casos de cessagdo
do estado de liquidagdo da companhia
(novo inc. VII), de criagdo de agdes
preferenciais (novo inc. VIII) e de dis-
solugdio da companhia (novo inc. X), o
que também nao se justifica, permane-
cendo a inteng¢do de restringir a protegao
aos acionistas minoritarios, prejudican-
do seus interesses. Com este tipo de
medida, o mercado de capitais acabara
perdendo novos investidores e se enfra-
quecendo.

A justificativa para esta redugio,
segundo a comissdo designada pelo
presidente da CVM, foi apresentada no
seu relatorio.?” A alegagdo se baseia no
fato das legislagGes estrangeiras que
admitem o direito de retirada, inclusive
a italiana, onde se onginou, tenderem,
atualmente, a diminuir as hipoteses para
seu exercicio, porque este pode muitas
vezes por em risco a sobrevivéncia da
empresa.

O 1ltimo projeto também alterou o §
1.° do art. 45, que trata do valor do
reembolso:

7 Relatério da comissio designada pelo Pre-
sidente da CVM para apreciar sugestdes de
revisio da Lei 6.404/76.

“Art. 45 — O reembolso € a operagdo
pela qual, nos casos previstos em lei, a
companhia paga aos acionistas dissiden-
tes de deliberagdo da assembléia-geral
o valor de suas agdes.

§ 1.° — O estatuto pode estabelecer
normas para a determinagio do valor de
reembolso, que, em qualquer caso, nio
sera inferior.

a) na companhia com a¢des admitidas
a negociagdo em bolsa de valores, a
média das cotagdes diarias da agdo nos
sessenta dias de efetiva negociagdo
anteriores a convocagido da assembléia-
geral, determinada apods atualizagio
monetaria das cotagdes até a véspera da
convocagio;

b) nas demais companhias, ao valor
de patriménio liquido constante do ul-
timo balango aprovado pela assembléia-
geral, observado o disposto no § 2.°,
salvo se o estatuto estimular a avaliagao
das agdes (§ 3.9".

Ao estabelecer como prego do reem-
bolso nas companhias abertas com agoes
negociadas em bolsa, o valor médio das
suas cotagdes em determinado periodo,
acabaria por prejudicar o acionista dis-
sidente, que poderia obter pre¢o melhor
por elas, como o do seu valor patrimo-
nial, conforme o texto vigente permite.
Se o acionista vai receber o valor da
cotacdo das suas agdes, entdo ndo ha-
vera diferenca entre vender suas agdes
na bolsa de valores e exercer o direito
de recesso, acabando praticamente por
eliminar este ultimo.

Como podemos auferir desta pequena
analise da ultima proposta de alteragao
da Lei 6.404/76, no que concerne ao
direito de retirada, o grande mérito seria
revogar a Lei 7.958/89. Mas em
contrapartida, acabaria trazendo novas
hipoteses para restrigdo do exercicio do
direito de recesso. Tal fato prejudicaria
o fortalecimento do mercado de capitais
no pais, pois favorece as companhias,
mas prejudica os pequenos investidores.
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4. Conclusao

E importante observar que apesar da
evolugdo do instituto do direito de re-
tirada no Brasil, ainda hoje ha divergén-
cias quanto as hipdteses em que deva
ser exercido. E ndo poderia ser diferen-
te, visto que o tema estd ligado ao
desenvolvimento do setor empresarial e
do mercado de valores mobilidrios, em
nosso pais.

As alteragGes foram realizadas com o
intuito de favorecer o crescimento das
companhias nacionais, fazendo com que
as leis societarias acompanhassem as
evolucdes ou que as favorecessem.

O direito de recesso é um direito
essencial do acionista, como foi abor-
dado no inicio deste trabalho, que visa
a protegao dos interesses dos minorita-
rios.

No entanto, ha hoje uma tendéncia
em se reduzir as hipoteses em que o
acionista minoritario possa exercer esse
direito. Isto se da sob o pretexto de que
muitas vezes o minoritario prejudica a
realizagdo de operagGes a serem feitas
pela companhia, discordando da delibe-
racio que a aprovou e retirando-se da
sociedade. Muitas vezes esta retirada
pode representar uma perda patrimonial

grande para a sociedade, exigindo que
a companhia desista da operagdo e
retroceda em sua decisdo, sob pena de
sucumbir a um prejuizo que n3o pode
arcar,

Na realidade, deve-se tentar um equi-
librio entre a prote¢cdo aos acionistas
minoritarios e ao desenvolvimento das
companhias. A argumentag¢do de que os
minoritarios muitas vezes abusam desta
proteg¢do legal, prejudicando operagdes
que beneficiariam a sociedade, ndo é de
todo exagerada e pode ocorrer de fato.
Mas ndo se pode, baseado nisto, reduzir
os casos em que o direito de retirada
€ permitido, sem observar as conseqiién-
cias para os minoritarios, € sem procurar
o equilibrio necessario entre os interes-
ses da companhia e dos seus acionistas.

As alteragdes na legislagdo societaria
sao muitas vezes necessarias, mas ¢é
importante que haja uma preocupagio
nio s6 com o desenvolvimento das
sociedades an6nimas, mas com oS acio-
nistas também. Os minoritarios sio
investidores importantes, que ajudam na
criacdo de novas companhias, investin-
do seu capital em novas sociedades. Nio
se paode esquecer esta fungdo vital para
a companhia.



