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defeituosos ou potencialmente danosos. Vale dizer, a responsabilidade dos fabri-
cantes por defeitos desta espécie (defeito de fabricagdo, sentido estrito) tem
caréiter objetivo, visto que sua causa ndo se apbia em atitude interior de pessoa
humana, apenas no resultado provocado.

Ao lidar, pois, com o art. 159 do CC, o tribunal vé-se obrigado a langar
médo de vérios artificios para condenar o fabricante, o que ndo deixa de ser
recurso a verdadeiras ficgdes.

4. Cabe enfim destacar dois outros pontos positivos no aresto. Um deles
€ a tranqiiila caracterizagio da responsabilidade do fabricante como derivada
de delito e ndo de contrato. O outro é relativo ao fato de mesmo sob fiscalizagéo
governamental, a responsabilidade do produtor continuar recaindo exclusivamente
sobre o empresério industrial, visto que a existéncia de um controle do Estado
nao torna este dltimo gestor das inddstrias em particular,

5. Estas simples consideragSes bastam para mostrar como, apesar da jus-
teza de algumas decisdes, os profissionais do direito acham-se enredados em
categorias e conceitos da dogmatica juridica comprovadamente inadequados para
os conflitos concretos da sociedade industrial.

José Reinaldo de Lima Lopes

BANCO COMERCIAL — Cessdo do controle aciondrio — Incorporacéo.

Ap. civel 58.983-1 — S&o Paulo — 4° C. — J. 27.6.85 — Rel. Des.
Freitas Camargo.

ACORDAO — Vistos, relatados e discutidos estes autos de Apelagio Civel 58.983-1,
da comarca de Sdo Paulo, em que sio apelantes Alexander Werner Louis Peine e outros
e Banco de Crédito Nacional S/A, sendo apelados os mesmos e Jilio César de Aratjo
Lutterbach ¢ outros: Acordam, em 4.* Cimara Civil do Tribunal de Justica, por votagdo
unfinime, rejeitar a preliminar argiiida pelo Ministério Pdblico; dar provimento em parte
ao agravo retido e rejeitar as demais preliminares; no mérito, prover o recurso dos réus,
prejudicado o dos autores.

Cuidam os autos de duas agBes reunidas para julgamento conjunto e que foram
propostas por acionistas minoritdrios do Banco Comercial Ipiranga S/A contra o BCN —
Banco de Crédito Nacional S/A, que incorporou o primeiro em idos de 1975.

Na ocasiio em que se faziam os acertos para a efetivagio da aludida incorporagio,
o BCN firmou um contrato de compra do controle aciondric do Banco Ipiranga com a
Cia. Brasileira de Administragio e Participagio S/A — Cobrasap, que era a acionista
majoritdria daquele estabelecimento de crédito a ser incorporado pelo BCN. Este contrato
foi firmado com a intervengdo do Banco Central, que estava interessado na operacdo de
aquisicio de controle, dada a diffcil situagdo econdmico-financeira em que se encontrava
o Banco Comercial Ipiranga S/A.

Constou, por isto, do referido contrato de aquisicio de controle uma cldusula que
estabelecia as condicSes e circunstdncias da aquisigio das agGes pertencentes aos acionistas
minoritdrios do Banco Ipiranga, a fim de que estes tivessem o reembolso de seu capital.

Ficou estatufdo, portanto, na cldusula 5 que, na fase de apuragdo do patriménio
liquido do Banco Ipiranga, o BCN faria oferta pablica para a compra das agbes dos
minoritérios pelo valor nominal de Cr§ 1 cada uma, mas antes de proceder-se 2 incorporagfio
do Banco Ipiranga, todavia, o BCN, j4 na qualidade de controlador, cuidaria de proceder
ao resgate das agGes minoritdrias que ndo tinham sido adquiridas na oferta pdblica, Este
resgate seria efetuado pelo valor nominal das agBes, procedendo-se, entfio, 3 redugdo do
capital do Banco Ipiranga.
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Aconteceu, entretanto, que este tltimo foi incorporado sem que o BCN tivesse
efetuado o referido resgate que se propusera realizar.

Daf a razio das duas agbes que lhe foram ajuizadas.

Tém elas por fundamento o fato de o controle aciondrio pelo BCN adquirido da
Cobrasap ter sido realizado na base do pagamento de Cr§ 18,13 por agdo, devendo, por
isso, aos minoritdrios igual valor, ou, entdo, alternativamente, o fato de que o BCN procedeu
a incorporagdo sem o resgate, apenas efetuando a troca das agGes do Banco incorporado
pelas do incorporador na base de Cr$§ 042, ¢ ndo de Cr$ 1 por unidade, como se compro-
metera no contrato firmado com a Cobrasap.

Formularam os autores, em conseqiiéncia, pedido alternativo: ou o pagamento do
mesmo valor pago pelas agGes da Cobrasap, ou o pagamento das agles minoritdrias na
base de Cr§ 1, consoante o avengado no contrato aludido.

Os demandantes estdo divididos em dois grupos distintos. Na primeira agio estdo
o0s que apés a incorporagdo efetuaram a troca das agbes que tinham pelas novas do BCN,
na base do citado valor de troca de Cr§ 0,42 por unidade. Na outra demanda, os acionistas
que ndo procederam & referida substituigdo, preferindo ignora-la.

Consoante o que ji foi salientado, ambos 0s processos correram apensados e tiveram
julgamento conjunto. A sentenga concluiu que os autores, embora alegando violagdo de
cldusula contratual estabelecida em seu favor no instrumento de alienacdo de controle
firmado entre a Cobrasap e o BCN, na realidade, o que pretendiam era insurgir-se contra
a assembléia geral do Banco incorporado, realizado em 22.4.75, na qual se aprovaram
os valores fixados para a relagdo de troca das agbes do Banco Ipiranga pelas do BCN, ou,
quando n3o, insurgem-se da mesma forma contra a assembléia-geral de 9.5.75, que ratificou
e aceitou o valor patrimonial pelo qual se fazia a incorporagdo do referido Banco.

Partindo do pressuposto acima, a douta deciséio de 1.° grau julgou prescrito o direito
dos autores de insurgirem-se contra o que foi deliberado naquelas assembléias gerais, por
terem ambas as agBes sido propostas depois de decorridos mais de trés anos da realizagdo
das mesmas. Sé ressalvou o direito de quatro dos autores contra os quais ndo correu a
prescricéio, por serem menores.

Em relacdo a estes dltimos a sentenga julgou a agBo por eles intentada parcialmente
procedente. Mandou que lhes fosse pago o valor de Cr§ 1 por agio possuida & época,
corrigido o seu valor a partir de margo/75, com juros da mora a partir da citagéo, ficando,
todavia, excluida a pretensio dos demandantes em relaco ao pagamento das bonificagSes
e dividendos.

Condenou, outrossim, o réu nas custas por inteiro e honordria advocaticia de 10%
sobre o valor da causa.

O BCN entrou com embargos declaratérios no que toca & parte em que ficou vencido
e quanto & distribuicdo dos 6nus da sucumbéncia, com énfase quanto & sua condenagdo
integral no pagamento da verba honordria. Nao foi atendido, entretanto.

Inconformadas, apelaram ambas as partes. Os autores sustentam que néo se insurgem
contta a incorporagdo do Banco Ipiranga pelo BCN e que, portanto, a agdo ndo ¢ dirigida
contra a assembléia-geral de 22.4.75, ou qualquer outra que tenha sido realizada. O que
querem é o pagamento de suas agGes pelo valor nominal unitdrio, consoante o que ficou
estabelecido no contrato de transferéncia de controle acionério, no qual se lhes assegurou
o reembolso do capital que haviam aplicado no Banco incorporado.

Afirmaram que, independentemente da incorporagfio, subsiste a obrigagdo assumida
pelo BCN de pagar pelas agbes dos minoritdrios do Banco Ipiranga o valor nominal, € ndo
o de Cr$ 042, que serviu como base do valor de troca. A agdo, acentuam, tem por objeto
exclusivo o inadimplemento de cldusula contratual, por ndo ter o BCN cumprido o pro-
metido aos minoritérios.

Demais, arrematam, ndo se pode falar, no caso, de decurso do prazo prescricional de
trés anos, contados como entendeu a sentenga apds a vigéncia da nova “Lei das Sociedades
Anbénimas” (cf. Lei 6.404, de 15,12.76), se ainda recentemente, em 28.12.79, o BCN
deixou expressamente ressalvado o direito dos acionistas minoritdrios em acordo que firmou
em jufzo em outra agfio oriunda da referida aquisicBo de controle acionério do Banco
Ipiranga.

Pedem, por isto, a reforma da decisdo apelada e a integral procedéncia das duas
demandas que intentaram contra o réu demandado.
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O BCN reitera no seu recurso os argumentos’ dos embargos declaratérios que o Juiz
rejeitou, reportando-se, outrossim, 2o agravo: retido interposto contra o despacho de
saneamento. ;

Nesse agravo retido sustentou-se que 08 acionistas Jilio César de Aragjo Lutterbach,
Harold Rudolph Walter Nygaard, Francisco José de Aratjo Lutterbach, Licio Flévio
Baioneta, a mulher e os filhos destes e José dos Santos Peres ndo eram minoritérios, porque
compunham o grupo dos majoritdrios que controlava o Banco Ipiranga.

Eram estes autores, portanto, partes ilegitimas para acionarem o réu invocando a
condi¢cdo de minoritarios.

Alude o referido agravo retido a outra preliminar que focaliza a situagdo dos acionistas
Anténio Paulino Machado, Ida Denoche Mello da Silva, Joaquim Couto Simges, Nilo
Barbosa de Oliveira, Maria Guia de Souza Mattos, Tereza Cerquinho Ferreira de Carvalho
e Maria Stela Freitas, em relagio aos quais a ilegitimidade de parte ativa decorre da
circunstincia de que, quando ingressaram em Juizo com a presente demanda, j4 haviam
perdido a sua qualidade de acionistas, por terem alienado as ag®es que possuiam.

No mérito, sustenta o réu que ndo cometeu ato ilicito e nem praticou violacio
de cléusula contratual, como alegam os demandantes. O contrato de aquisigdo. do controle
aciondrio lhe reservou trés opgdes em relagio as agbes dos acionistas minoritérios: a de
adquirir em oferta ptiblica as agGes dos acionistas que voluntariamente as quisessem vender;
a de proceder ao resgate e ao depdsito das agdes néo adquiridas pelo seu valor nominal
e, finalmente, a de efetuar a incorporagdo do Banco nos termos do art. 152 da antiga
“Lei das Sociedades Andnimas” (cf. Dec-lei 2.627, de 26.9.40), ainda vigente & época.

Optou por esta dltima solugdo, diz o réu no sew apelo, por ser a mais vantajosa
a0s minoritdrios que ainda nfio haviam vendido as suas agbes, como era o caso dos
autores.

Conclui, portanto, sustentando que cumpriu o contrato integralmente, ndo incorrendo,
neste passo, nem em relagdo aos quatro acionistas menores, na censura que lhe fez o douto
decisério recorrido, ao julgar procedente a demanda em relagdo a eles.

Por fim, critica a sentenga no que tange a condenagéo pela sucumbéncia, sustentando
que ficou vencido em infima parte do pedido consubstanciado na pretensdo dos acionistas
que formaram os dois grupos demandantes, mas que, todavia, ndo obstante os menores
serem possuidores de um niimero reduzido de ages, o douto decisério lhe impds conde-
nagdo integral pelos 6nus da sucumbéncia, inclusive carreando-lhe a totalidade da conde-
nagdo em honordria dos patronos dos demandantes.

Os recursos de ambas as partes tiveram respostas e foram devidamente preparados.

Pela existéncia de menores interessados, houve intervencdo do Ministério Piiblico
nos autos. ‘

Nesta instincia, a douta Procuradoria-Geral da Justica limitou-se a apreciagdo parcial
do mérito e focalizou-o s6 sob o ponto de vista do interesse dos menores litigantes.

Discorda da sentenga o ilustre Subscritor da manifestagdo do Parquet, por entender
que a solucio nela adotada ¢ prejudicial aos menores. Dado o valor de metcado das agdes
atualmente, as bonificagbes j4 recebidas e os dividendos distribuidos, os menores ganharam
mais com a incorporagdo do que se tivessem recebido o valor nominal de suas agdes a
época da incorporagéo. : - :

Demais, salienta o 6rgio do Ministério Piblico de 2. grau, ndo s¢ v& como possam
eles reivindicar situagio contrdria i atual, fundados em um contrato em .que nio foram
partes ¢ nem subscrito por seus representantes legais.  aa i

Propde, em suma, a douta Procuradoria-Geral da Justiga. a.reforma da sentenga no
que tange & honordria advocaticia.a que foi condenado o réu, sustentando que, sendo
apenas os menores vencedores na demanda, néo se justifica responda o réu pelo pagamento
de honorérios aqueles autores que ficaram vencidos. - s o ;

No mais, propde o néo conhecimento do recurso dos autores no que tange aos litis-
consortes menores, isto em face da auséncia de razdes -quanto aos Sseus respectivos
interesses. : L

Absteve-se, como ji foi dito, o Ministério Puablico de manifestar-se sobre ‘o direito
dos demais demandantes, alegando falta de legitimidade, por serem ©s mesmos maiores.
E o relatdrio. :

As agbes propostas pelos autores tém por fundamento a clausula 52 do contrato de
aquisi¢io de controle do Banco Comercial Ipiranga S/A, na qual ficou assegurado aos

acionistas minoritérios do Banco a ser incorporado o direito de terem as suas agles, antes
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de procedida a sua incorporagdo pelo Banco de Crédito Nacional /A — BCN, o adquirente
do controle aciondrio referido, resgatadas pelo valor de Cr$ 1 por unidade.

No agravo retido o réu levantou, por isso, duas questdes preambulares que foram
reiteradas na sua apelagdo. A primeira delas foi a de que os acionistas que mencionou
no citado agravo ndo tinham legitimidade para acioné-lo, porque, integrantes do grupo
que compunha a maijoria, alguns deles até exercendo fungdes na administragio do Banco
Ipiranga, ndo eram minoritirios e, conseqiientemente, ndo tinham legitimidade para intentar
a demanda, uma vez que o direito reclamado na inicial s6 aos minoritdrios ficou assegurado.

A outra preliminar foi a de que os acionistas mencionados na sua contestagiio e
referidos no agravo retido, integrando um grupo que jé tinha alienado as suas agbes antes
da propositura da demanda, também ndo tinham legitimidade para prop6-la, porque nao
mais eram acionistas.

A sentenca repeliu ambas as preliminares. A primeira por concluir que os acionistas
do primeiro grupo ndo eram majoritdrios; a segunda porque entendeu que, se tinham
elas sofride prejufzo com o inadimplemento contratual, por ndo ter o BCN cumprido com
0 que se obrigou ao adquirir o controle do Banco Ipiranga, continuavam, na qualidade de
prejudicados, a ter legitimidade para reclamar aquilo que julgavam lhes ser devido.

A ptimeira preliminar foi realmente bem decidida, O fato de os acionistas referidos
terem estado ligados ao grupo detentor do controle do Banco Ipiranga ndo lhes d4 a
qualidade de majoritérios, porque, como deflui claramente da interpretacio do contrato
que serve de fundamento ao direito reclamado pelos autores, “Minoritirios” seriam todos
os acionistas que ndo detinham, individualmente, o controle do Banco a ser incorporado.
Em suma, todos aqueles que ndo eram o controlador foram considerados no referido
contrato como minoritérios.

Por isso mesmo, pouco importava que um dos acionistas do citado grupo fosse
também o controlador da Cia. Brasileira de Administragiio e Participagio S/A, a Cobrasap,
que, por sua vez, era a detentora do controle do Banco Ipiranga.

Juridica e legalmente, ndo era ele o controlador do Banco Ipiranga; a personalidade
da sociedade da qual era ele sécio ndo se confunde com a sua. A sociedade e o sécio ndo
se confundem; constituem figuras juridicas distintas, com personalidade e patriménio diversos
(cf. CC, art, 20).

Controlador, como bem define a atual “Lei das Sociedades Andnimas”, entende-se o
acionista, pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto,
ou sob controle comum, que é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria de votos nas deliberagdes da assembléia geral ¢ o poder de eleger
a majoria dos administradores da companhia.

No caso sob exame, como ficou claro no contrato de aquisigio do controle acionirio
do Banco Ipiranga pelo BCN, este dltimo apenas efetuou a compra das agdes da Cobrasap,
independentemente da aquisicio das pertencentes ao restante dos acionistas. Se estes indi-
vidualmente votavam nas assembléias-gerais com a antiga detentora do controle do Banco
Ipiranga, faziam-no desvinculados de qualquer acordo de acionistas, por mera coincidéncia
de interesses.

A preliminar mencionada foi, assim, bem repelida na decisdo agravada, que, neste
passo, fica mantida. 13 Pt

A segunda preliminar reiterada no agravo retido do réu, todavia, merece acolhida.
Nio pode subsistir quanto a ela a conclusio do r. decisério de 1.° grau e ora objeto de
apreciacao, Esry

Entendeu o seu douto Prolator que a circunstincia de nio mais serem acionistas os
autores que integravam este grupo, na ocasido em que a demanda foi ajuizada, era irrele-
vante, porque, se foram prejudicados quando eram acionistas, continuavam da mesma
forma a ter o direito de demandar a reparagio do prejuizo que sofreram.

Néo colhe o argumento, data maxima venia.

Nem mesmo o texto do contrato de aquisicio de controle aciondrio o ampara. Pois
nele ndo se objetivou pessoas individuadas; fez-se referéncia genérica aos acionistas clas-
sificados como minoritdrios. O contrato referiu-se, portanto, & qualidade juridica destas
pessoas, pelo fato de serem portadoras de agSes em minoria.

Quem, portanto, vendeu as agdes que possuia antes do ajuizamento da demanda
promovida contra 0 BCN deixou, consegiientemente, de ser acionista, perdendo também
a condigio de minoritério, Passou essa qualidade ao novo titular das agdes adquiridas.
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A douta decisdo recorrida, venia concessa, deixou de considerar, na solugio desta
matéria, que, conforme a classificagdo efetuada por Cesare Vivante (in Trattato di Diritto
Commerciale, 5* ed., vol. 3/987), adotada pela maioria dos doutrinadores, as agbes das
sociedades andnimas estdo classificadas entre os titulos de crédito. Como tais, os direitos
que conferem transmitem-se com o préprio titulo, e dai sustentar a doutrina italiana, a
exemplo de Tulio Ascarelli (in “La letteralita nei titoli di credito”, in Rivista del Diritto
Commerciale 30/237, 1 parte, ns, 2 e 5), que se trata de um direito cartular, isto &, que
se encerra e se exerce com a cértula; com ela, consegiientemente, também é transmitido.

Esta segunda preliminar é, pois, inteiramente procedente. Os acionistas referidos na
contestagdo e componentes do grupo referido, tendo perdido essa qualidade antes da propo-
situra da agdo que intentaram, sdo partes ilegitimas para demandar o BCN.

Fica provido o agravo retido em relagdo a eles, que, assim, sdo julgados carecedores
da agdo proposta.

O elenco das questdes preambulares do mérito ndo se encerra sem o exame de
outro ponto posto em evidéncia na manifestacio da douta Procuradoria-Geral da Justiga.
Entendeu esta que os autores, inclusive os menores a quem se referiu especificamente,
ndo podiam reclamar direitos baseados em contrato do qual ndo foram participes, por
nio o terem subscrito. Ndo procede a argumentagio, porém.

Néo se pode perder de vista o fato que determinou a incorporagéo do Banco Ipiranga
€ as razoes da aquisicio do seu controle acionério pelo BCN, a fim de procedéla. Nio
esteve alheio a esses fatos o Banco Central, pois o Banco incorporado estava insolvente
e sob intervengdo do Governo, que, como medida de saneamento do mercado financeiro,
sempre incentivou incorporagdes desta espécie.

Por isto, na aquisicdo do controle aciondrio do Banco a ser incorporado houve a
preocupagio de resguardar-se a situagfio dos acionistas minoritrios deste wltimo. Fato
natural, quando se tem em conta a preocupagio do Governo em zelar para que néo
fique abalada a confianga dos investidores do mercado de capitais do Pais, especialmente
daqueles que habitualmente aplicam no pregdo das Bolsas de Valores.

O contrato referido contém, pois, na sua cliusula 5.* disposicio em favor de terceiros,
figura juridica a que alude o CC nos seus arts. 1.098 e ss.

Ora, o pardgrafo dnico do referido artigo do Cédigo Civil assegura ao terceiro em
favor de quem se cstipulou a obrigagio o direito de exigir o seu cumprimento, obedecidas
as condigGes e normas estatuidas no contrato.

E desse direito que se estdo valendo os autores ao reclamarem a diferenca de paga-
mento de suas agOes; direito que calcam no contrato firmado entre o controlador do
Banco Ipiranga na qualidade de estipulante e 0 BCN na de estipulado.

A objecdo do Ministério Pdblico ndo tem razdo de ser e, por isto, fica repelida.

Afastadas as questSes preliminares, é de examinar-se o mérito, tendo em conta o
que ficou estatuido na referida cldusula 5. do contrato de aquisicio do controle do
Banco Ipiranga. Nela ficou estabelecido que, na fase de apuragio do patrimdnio liquido
do Banco a ser incorporado, o BCN faria oferta piblica para a compra das agdes dos
‘minoritdrios pelo seu valor nominal, que era de Cr§ 1 por unidade.

Todavia, foi prevista a hipitese de restarem minoritérios que ndo acudissem 2 oferta
ptiblica, de modo que, em relagio a estes, o BCN, antes de proceder & incorporagdo do
Banco Ipiranga, efetuaria o resgate de suas agOes. Agiria, entdo, neste passo, j4 como
controlador e, em seguida, procederia & redugiio do seu capital. Vale dizer, resgatadas as
acbes minoritdrias remanescentes e “enxugado” o capital do Banco Ipiranga do valor cor-
respondente s agOes resgatadas, seria ele incorporado.

Argumentou o BCN, todavia, na sua contestagdo, e isso reiterou na sua apelagéo,
que o contrato lhe permitia uma terceira solugdo: a de efetuar a incorporagdo sem o
resgate das agbes dos minoritdrios que ndo tivessem acudido & oferta publica. Explica
que esta alternativa melhor favorecia a estes tltimos, pois a troca de agSes do Banco
insolvente pelas suas, além de lhes propiciar o recebimento regular de dividendos, ainda
lhes ensejaria bonificagGes, de modo que a troca das agdes na base de Cr§ 0,42 por unidade
compensaria de muito o valor fixado para o resgate.

O Ministério Pdblico, na douta manifestacio da Procuradoria-Geral da Justica,
também assim entendeu, sustentando que a solugdo dada pela sentenga A pretensdo dos
menores participantes da demanda, os tnicos que tiveram ganho de causa, ao contrério
do que se decidiu, ndo os beneficiou.
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Essa terceira alternativa, cuja existéncia defende o BCN, dafa venia, ndo existe no
contrato. Vantajosa ou ndo, o certo € que a leitura do contrato referido ndo lhe facultou
essa terceira solugdo que se advogou como legitima.

O contrato foi expresso: as agOes dos minoritdrios seriam adquiridas em oferta
ptblica; as que ndo fossem adquiridas através da oferta piblica seriam resgatadas antes
da incorporagio. Nio havia terceira opgfio. Nem poderia haver, porque o préprio contrato
reza que, resgatadas as agGes dos minoritdrios, procederse-ia, a seguir, antes de efetuar-se
a incorporagiio, & redugiio do capital do Banco Ipiranga.

Se havia que se proceder a redugdo do capital do Banco a ser incorporado, para
dele abater o valor correspondente &s acles resgatadas, manifesto é que essa terceira
alternativa que o BCN afirma lhe ter restado colide frontalmente com o contrato por ele
firmado, sendo com o mesmo inteiramente incompativel.

Niéo se pode esquecer, quanto a este ponto, que o resgate, na definigio que lhe
dava a anterior “Lei das Sociedades Andnimas” (cf. Dec-lei 2.627/40, art. 16), vigente &
época dos fatos objeto das demandas, consistia “no pagamento do valor das agdes para
retird-las definitivamente de circulagdo”.

Se, pois, as acdes dos minoritdrios ndo adquiridas na oferta pdblica de compra
deveriam ser retiradas de circulagdo, procedendose & reducio do capital do Banco
Ipiranga, como advogar a licitude, & luz do contrato referido, da incorporagdo sem o prévio
resgate delas? i

A nova “Lei das Sociedades Andnimas” esclarece melhor e com mais precisdo as
conseqiiéncias e os efeitos do resgate, ao salientar que “o resgate consiste no pagamento
do valor das agbes para retird-las definitivamente de circulagdo, com redugdo ou ndo do
capital social; mantido o mesmo capital, serd atribuido, quando for o caso, novo valor
nominal as agles remanescentes” (cf. Lei 6.404, de 15.12.76, art. 44, § 1°).

Inegédvel, portanto, em conclusdo, que o BCN ficou inadimplente; devia proceder ao
resgate das agdes minoritdrias cujos titulares ndo acudiram & oferta ptblica, mas ndo
cuidou de resgatd-las.

A incorporacdo do Banco Ipiranga foi efetuada com violagdo do disposto no contrato
de aquisicio de controle firmado com a Cobrasap.

A violagdo da cldusula 5.* do aludido documento resulta manifesta.

A sentenca apelada, todavia, julgou os autores carecedores das acBes que ajuizaram,
dizendo ter ocorrido a prescrigdo, porque, na realidade, eles se insurgiram contra o que
foi deliberado pelo Banco a ser incorporado na assembléia-geral de 22.4.75, na qual se
deliberou a incorporagiio, ou, quando nfo, rebelam-se da mesma forma contra o que foi
decidido na assembléia-geral de 9.5.75, que ratificou a incorporagdo e aceitou os valores
pelas quais esta seria efetuada.

Obtemperam os autores na sua apelagdo que ndo se insurgem contra a incorporagdo
do Banco Ipiranga pelo BCN, mas apenas contra a violagdo das disposi¢des do contrato
de aquisicdo do controle, que lhes garantiu Cr$ 1 como valor unitdrio de suas ages,
enquanto que na incorporagdc o valor de troca ficou reduzido a Cr§ 042 por agio.

E com esta diferenga de valores que nfo concordam, o que os levou a reclamar,
alternativamente, pelas suas agBes o valor de Cr$ 18,13, que foi o pago as agles da
Cobrasap, ou, entdo, o de Cr§ 1, como valor de troca em decorréncia da incorporagdo.

Mas, entretanto, como é ficil de se ver, a primeira alternativa é inadmissivel. Inad-
missivel principalmente levando-se em conta que os fatos se passaram na vigéncia da
anterior “Lei das Sociedades Andnimas”, que nfo estendia aos minoritirios a mesma pro-
tegio que a atual lhes dispensa nos casos de alienagdo e aquisicio de controle (cf. arts.
254, 255 e 257 da Lei 6.404/76).

E preciso ter-se presente que quem compra o controle ndo compra sé agOes, mas
também o “poder de controle”, além dos “intangiveis” da companhia, inclusive a autori-
zacio para funcionar, que, em se tratando de instituicdes financeiras, como é o caso dos
autos, tem relevéncia especial e um valor excepcional.

Nio se podia equiparar, portanto, no regime da lei anterior, o valor de controle
com o das agGes minoritdrias, o0 que demonstra que a primeira alternativa imposta na
inicial dos autores é absolutamente invidvel.

Parece demais que eles préprios se aperceberam da exorbitincia da pretensdo refe-
rida, tanto que, no correr das demandas, pouca &nfase a ela emprestaram.
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Mas, entretanto, em que pese ao fato de o BCN ter violado o contrato que favo-
recia os autores quanto ao resgate de suas agOes, a segunda alternativa esposada na
inicial das demandas que ajuizaram também n#o era vidvel,

Invidvel porque ninguém pode ao mesmo tempo querer duas coisas que se con-
trapdem entre si; que sdo conflitantes e incompativeis, porque a opgio por uma exclui
a outra, necessariamente.

Pois, como se viu acima, o resgate retira as agOes da sociedade andnima de cir-
culagdo. Implica até redugiio do capital social, conforme o caso. Vale dizer, portanto,
que quem tem as suas aghes resgatadas deixa de ser acionista da companhia.

Ora, no relatério ji foi esclarecido dividirem-se os autores em dois grupos, englo-
bando-se cada um deles em uma das duas agdes que foram julgadas conjuntamente pela
sentenca de 1.° grau. Na primeira delas estdo aqueles que ap6s a incorporagdo efetuaram
a troca das agBes que possuiam do Banco Ipiranga pelas do BCN, troca, esta, que foi
efetuada na base de Cr$ 0,42 por unidade. Na segunda estdo aqueles que ndo efetuaram
a substituigdo referida, preferindo ignorar a incorporago do Banco do qual eram acio-
nistas pelo BCN.

Isto é bastante, contudo, para demonstrar que os acionistas que se alinham na
primeira demanda encontram-se em uma situagfo fdtica inteiramente incompativel com
a pretensdo que alimentam na acfo ajuizada.

Querem continuar como acionistas do BCN e, ao mesmo tempo, reclamar o valor
de resgate de suas agBes do Banco Ipiranga, Mas, todavia, se aceitaram a incorporagfo
deste tltimo por aquele, sem que fossz efetivado © resgate das agBes que tinham, €
porque renunciaram ao resgate das mesmas para se tornarem acionistas do BCN e goza-
rem das vantagens decorrentes da sua nova situac@o.

Nio pode ser esquecido, neste ponto, que, se as suas a¢Oes tivessem sido resgata-
das e, portanto, retiradas de circulagio, como diz a lei, ndo iriam e nem poderiam par-
ticipar da incorporagdo para através dela adquirirem a condigdo nova de acionista do
Banco incorporador.

Se aceitaram a nova situagiio, a de acionistas do BCN, ¢é claro que renunciaram &
primeira, ou seja, a de terem as suas a¢Bes do Banco Ipiranga resgatadas.

Aqui chegamos ao ponto primordial das demandas propostas pelos minoritérios.
O Banco incorporador, o BCN, assumiu no contrato a obrigagcdo de comprar na oferta
ptiblica as ag¢Bes minoritdrias pelo valor unitirio de Cr§ 1, que era o valor nominal das
agbes do Banco Ipiranga, ou de resgati-las antes de a incorporagdo ser efetuada, pelo
mesmo valor, as dos acionistas que ndo acorressem 2 oferta piblica. Nfo se comprometeu,
todavia, a proceder & incorporagdo do Banco Ipiranga, efetuando a troca das agbes deste
pelo valor unitdrio de Cr§ 1, ou seja, uma por uma.

Nzo podem pretender, como estdo a querer na inicial da demanda em que se agru-
param, o valor de resgate e ainda o direito de ficarem com as agGes que lhes foram
dadas em troca na incorporagdo, pois se trata de pedido juridicamente impossivel, encer-
rando uma contradictio in re ipse; quem tem as suas acBes resgatadas ndo pode parti-
cipar da incorporagdo para nela receber agSes do banco incorporador. O resgate implica
sempre a perda da condi¢io de acionista, porque as agdes resgatadas sdo retiradas de
circulagéo.

Neste particular é necessdrio ponderar que, no contrato de aquisicio de controle
aciondrio firmado pelo BCN com a Cobrasap, a expressio “resgate” foi usada no seu
sentido técnico-juridico, isto é, pagamento do valor nominal das agGes para a sua reti-
rada de circulagéo.

A douta sentenca apelada concluiu serem os autores carecedores das agSes propostas,
mas isto porque viu no inconformismo dos autores rebeldia contra o que se decidiu nas
assembléias-gerais do Banco incorporado, entendendo ter ocotrido a prescrigio. Entre-
tanto pelo que acima foi exposto, a improcedéncia decorre do préprio campo contratual,
por terem os autores da primeira demanda optado por uma situagiio que implicou reniin-
cia ao direito decorrente do resgate ndo efetivado.

Apesar de ter ocorrido violagio do contrato por parte do BCN, o direito que este
lhes garantiria, o de receber Cr§ 1 por agdo resgatada, ficou perempto pela aceitagio da
incorporacéo e troca das agles que possuiam pelas novas que receberam do BCN,

Néo é melhor, data venia, a situago dos acionistas integrantes do grupo que com-
poe a segunda demanda julgada conjuntamente pela mesma sentenca.
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Também ¢é improcedente a agiio que ajuizaram, mas, todavia, por outro fundamento
que ndo o vislumbrado pela sentenga que os julgou carecedores da demanda pela ocor-
réncia da prescricdo.

Neste passo vinga também o recurso do réu, uma vez que, de igual forma, abrange
também os menores, os Gnicos que haviam obtido ganho de causa em 1. instincia, por
entender o douto Prolator da decisdo recorrida que contra eles ndo ocorreria a prescrigdo
acolhida quanto aos maiores de idade.

E de toda conveniéncia ter-se presente também em relagio a este segundo grupo
de acionistas, que o fato de o BCN ndo ter cumprido o contrato e deixado de resgatar
as agdes do Banco Ipiranga de que eram os possuidores néio afetou a situagdo que tinham
como acionistas do Banco a ser incorporado e nem os eximiu das obrigagGes e deveres
dai decorrentes. Continuaram a ter as mesmas prerrogativas e deveres que tinham na
qualidade de acionistas do Banco Ipiranga.

Para fazerem valer os seus direitos tinham, portanto, que agir segundo as normas
previstas na “Lei das Sociedades por AgGes”.

Se, pois, ndo estavam de acordo com a nova situagdo surgida com a mudanga de
controle aciondrio do Banco Ipiranga, que passou da Cobrasap para o BCN, o novo con-
trolador, que passou a proceder a incorporagio daquele sem dar satisfagio aos minori-
tarios que remanesciam quanto ao resgate de suas agdes, ndo podiam os integrantes deste
grupo de acionistas ter deixado de comparecer A assembléia-geral convocada para decidir
sobre a incorporagdo do Banco Ipiranga pelo BCN, para nela manifestarem a sua discor-
déancia contra a forma pela qual se pretendia efetud-la e com desrespeito & situagiio dos
minoritirios assegurada no contrato de aquisicdo do controle acionirio do Banco a ser
incorporado. Teriam que se opor & incorporagdo consoante lhes facultava o art. 107 da
“Lei das Sociedades Andnimas” entdo em vigor (Dec.-lei 2.627, de 26.9.40), exigindo
o reembolso de suas agbes a ser efetuado, ndo pela forma prevista no § 1.° do art, 107
da “Lei das Sociedades Andnimas”, entdo vigente, isto é, pela divisdo do ativo liquido
da sociedade constante do balango anterior pelo nimeroc das agdes em circulagdo, mas
sim pelo valor do contrato firmado pelo BCN com a Cobrasap, na base de Cr§ 1 por
unidade, consoante se obrigara o mnovo controlador com os minoritarios.

Mas, todavia, o que fizeram estes acionistas para frustrar a atuagdo do BCN vio-
ladora do direito de obterem o pagamento das suas agbes pelo resgate? Nada fizeram.
N&o atenderam aos editais de convocagdo da assembléia-geral; ndo impugnaram e nem
se opuseram 32 incorporagdo que lhes acarretava prejufzos; n@o se insurgiram contra os
valores de troca das agdes deliberada pela assembléia-geral que os aprovou. E se, por-
ventura, algum deles dela participou, a verdade é que se mantiveram quedos e inertes, o que,
juridicamente, resulta na mesma situa¢io de omissdo.

Ora, como bem lembra Georges Ripert, o grande Mestre do Direito Privado francés,
a vida das sociedades andnimas assemelha-se nos seus tragos fundamentais & das “De-
mocracias no FEstado-deDireito”. Prevalece nas votagSes a vontade da maioria e as deli-
beragbes por esta tomadas obrigam também a minoria.

Se, pois, esta nfo se manifestou, ndo exerceu o direito de recesso e ndo pediu o
reembolso das suas agdes, sujeita-se ao que foi deliberado pela assembléia-geral, mercé
dos votos da maioria que decidiu e aprovou a incorporagdo.

Por isso mesmo, quem quis ignorar a existéncia da incorporagdo, por ndo se inte-
ressar por ela, decaiu do direito de reclamar com fundamento na sua qualidade de
acionista do Banco Ipiranga, porque n#@o fez uso dos meios que a lei punha ao seu
dispor na ocasido prépria.

Sujeitos como ficaram ao que foi deliberado pela maioria presente s assembléias-ge-
rais convocadas para decidir sobre a incorporagdio e as bases em que seria esta efetuada,
os autores da segunda demanda vieram a ficar na mesma situagdo dos que constituiram
o primeiro grupo de demandantes; uns e outros tornaram-se, por forga do que foi deli-
berado, acionistas do BCN. Na mesma situagdo ficaram todos eles; tanto os que se inte-
ressaram pela troca das antigas agGes pelas novas do BCN como os que, pertencendo
ao segundo grupo, deixaram-nas em carteira, ndo se interessando em receber os respec-
tivos dividendos e nem em receber as bonificagdes decorrentes do aumento do capital
social do Banco incorporador.

Improcedem, pois, as agbes intentadas quanto a todos os demandantes, inclusive
08 menores que a sentenga recorrida excepcionou, por nfo correr contra eles a prescrigdo.
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E que também os menores, como acionistas que eram do Banco Ipiranga, para res-
salvarem os direitos que lhes foram facultados no contrato de aquisigio do controle
aciondrio firmado pelo BCN com a Cobrasap, teriam que, pelos seus representantes, com-
parecer 4 assembléia-geral para exercer o direito de discordar da incorporagio sem que
o BCN cumprisse o prometido aos minoritdrios, inclusive para marcar posicio e poder
exercer o direito de retirada que lhes assegurava o art. 78 da “Lei das Sociedades Ané-
nimas” entdo em vigor.

Nada reclamando na ocasido prépria em que o direito de discordar e protestar de-
veria ser exercido, este tornou-se precluso e sua preclusdo gerou a improcedéncia da
demanda. Pela inércia com que se houveram, tornaram-se também acionistas do BCN,
ndo mais podendo reclamar o resgate das agdes do Banco Ipiranga. Estas se tornaram
caducas; pela vontade da maioria deliberante na assembléia-geral que aprovou a incor-
poracdo foram convertidas em agdes do BCN na base do valor de troca aprovado pelos
préprios acionistas do Banco Ipiranga, na derradeira assembléia por este realizada.

A douta decisdo recorrida, para chegar & conclusio a que chegou relativamente
aos menores demandantes, deixou de considerar o fato de que estes, como acionistas,
tinham direitos que teriam que ser exercidos em momento devido e perante o 6rgdo
préprio da companhia: o direito de oposigdo & incorporagio sem o cumprimento do
prometido pelo novo controlador, o BCN; o direito de retirada da sociedade dentro do
prazo fixado na lei, para poder reclamar o pagamento contratualmente estipulado pelas
agbes do Banco a ser incorporado.

O ndo exercicio dos direitos do acionista na época e momento préprios, como ji
foi visto, implica preclusdo. Passa a prevalecer a vontade da maioria sem restrices pela
auséncia de dissidentes. Perece, entfio, o direito posterior de discordar. O direito de
exigir o prometido fica perempto, o que ndo se confunde com a prescricdo vislumbrada
na sentenca recorrida.

Vale salientar, mais uma vez que a vida das sociedades anbnimas, pela prépria na-
tureza destas, a reunit em seu bojo milhares e milhares de acionistas e, muitas vezes,
como j4 ocorre com algumas das existentes entre nés ¢ mais freqiientemente nos pafses
capitalistas, reunindo milhSes deles, é pautada por principios publicistas e por normas
cogentes, que a todos vinculam, sejam os acionistas maiores ou menores de idade, domi-
ciliados no Pafs ou no exterior.

Os direitos destes estdo incorporados nas agdes, muitas das quais circulam ao por-
tador ou por mero endosso, ndo se podendo, pois, aplicar aos seus portadores ou titulares
dos direitos delas decorrentes os principios peculiares da sistemética do Direito Civil,
como se fez em relacio aos menores referidos.

Em suma, fica provido em parte o agravo retido do réu para julgarse os autores
referidos na segunda preliminar da contestagdo, retro-referida, carecedores da acéo que
intentaram.

Quanto aos demais demandantes, com o provimento da apelacdo do réu, em relagdo
a todos eles sdo ambas as acgGes ajuizadas julgadas improcedentes, alterando-se neste
passo a conclusdo da sentenga de caréncia para improcedéncia; improcedéncia, esta, que
atinge inclusive os menores que tinham obtido ganho de causa em 1. instincia.

Em conseqiiéncia, fica prejudicado o recurso dos demandantes, arcando os vencidos
com a honoréria de 10% sobre o valor das acdes de que foram autores, além das custas
processuais respectivas.

O julgamento teve a participacBo dos Des. Alves Braga, pres., ¢ Ney Almada, com
votos vencedores.

Sdo Paulo, 27 de junho de 1985 — Freitas Camargo, relator.

COMENTARIO

O Acérdio, sob crivo, traz 4 tona o negdcio juridico da cessiio do controle
aciondrio e o instituto juridico da incorporagfio, hoje em dia, muito em voga
nos processos de concentragdo de empresas. Esta operagdo, segundo Frederico
Pepe € a operagdo que permite a combinagido de duas ou mais empresas numa
unica entidade econdmica, ou a sua coordenagiio sob a direcdo de uma delas
(Waldirio Bulgarelli, Direito Comercial, p. 231).
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Esse negécio e tal instituto, objetos desse Acérddo, de data recente, foram
realizados, por volta de 1975, como d4 noticia essa decisdo, época em que os
mesmos estavam sob arrimo do Dec.-lei 2.627, de 26.9.40.

As ponderagdes, ora expendidas, levardo em consideracdo esse fato, ilus-
trando-se com as regras da Lei 6.404 de 15.12.76, e doutrina recente.

A decisdo reformou, e muito bem, a sentenga de primeira instincia, que
ndo tinha entendido esse negdcio e esse instituto, olvidando adverténcias como:
Fabio Konder Comparato “que o tratamento da complexa problemaética da cessdo
do controle se encontra em tal estado embriondrio que a doutrina hesita em
langar os seus habituais ucasses e a jurisprudéncia é quase totalmente desprovida
de precedentes” (O Poder de Controle na Sociedade Andnima, ed. 1976, pp.
225-226) e Claude Champaud, “os problemas nascidos da cessdo do controle
ainda nao sdo todos conhecidos; poucos sdo perfeita e fundamentalmente anali-
sados” — ob. cit., p. 225.

O Acérdido, nessa reforma, negou acolhida s pretensdes dos autores, fun-
damentando-se nos seguintes pontos:

Quanto ao primeiro grupo de autores, aqueles que apés a incorporag@o
efetuaram a troca das agOes:

— se trocaram suas acdes, é porque aceitaram a incorporagé@o e se aceitaram
este instituto renunciaram ao resgate das agSes que tinham;

— se as acgdes tivessem sido resgatadas, néo poderiam participar da incor-
poragio;

— Apesar de ter ocorrido violagdo do contrato (contrato de cessdo do con-
trole), o direito desses autores de receber Cr$ 1,00 por agéo resgatada ficou
perempto pela aceitagdo da incorporagdo.

A debalde ter sido correta a sentenga, esses fundamentos ddo margem a
consideragbes como: embora a lei anterior ndo dispusesse qualquer regra sobre
cessdo do controle, protegio aos minoritdrios nesse contrato, nesse negécio esteve
presente 0 Banco Central do Brasil.

E essa entidade esteve presente, porque se tratava de cessé@o de controle de
instituicdo financeira, que estd sob sua fiscalizagdo e autorizagao.

A cessdo de controle aciondrio é mais complexa que a simples cessdo de
agOes, pois nesta cedem se as agbes, naquelas, além das agdes, passa-se, negocia-se
o poder de decidir ¢ comandar a sociedade.

A essa complexidade, na cessdo de controle acionério de institui¢bes finan-
ceiras, além de se cederem acdes, passarse o poder de decidir e comandar,
acrescenta-se a cessdo da autorizagdo para funcionar como institui¢do financeira,
ou ainda passam-se as cartas patentes (titulos estes cuja natureza pouco se tem
discutido, pouco se tem conhecido — ou ainda é nebuloso o que se entende
por carta patente — o que € carta patente?).

Entdo se se passa autorizagdo para funcionar, deverd estar presente nesse
negécio, o Banco Central do Brasil — presente para autorizar o negdcio, para
aprovar Os cessiondrios, para aprovar prego, ativos, novos diretores, e para
proteger acionistas (veja-se § 1.° do art. 225 da Lei 6.404/76).

“§ 1.2 — A autoridade competente para autorizar a alienagdo deve zelar
para que seja assegurado tratamento eqiiitativo aos acionistas minoritirios, me-
diante simultdnea oferta piblica para aquisicdo das suas agdes, ou o rateio
por todos os acionistas, dos intangiveis da companhia, inclusive, autorizagdo
para funcionar”.
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Em virtude de sua condicdo, suas atribui¢Oes, mesmo n#o existindo esse
paragrafo na lei anterior, essa entidade deveria ter exigido da Instituicdo Cessio-
ndria que cumprisse suas obrigagdes, constantes do Contrato de Cessao de Con-
trole, antes de qualquer outro procedimento e ato, no caso incorporagdo. Mas
houve omissdo, nada se exigiu, tudo se permitiu.

Por outro lado os autores também ndo fizeram cumprir seus direitos. Deve-
riam no curso do contrato de cess@o do controle, e antes das assembléias, da
cedente, sobre a incorporagdo, exigir o estipulado no contrato, embora ndo fossem
partes do mesmo. Deveriam instar ao Banco Central do Brasil que a Cessionaria
cumprisse suas obrigagdes. Mas nada exigiram, ndo exerceram seus direitos,
eximindo, inclusive o Banco Central do Brasil de suas responsabilidades —
dormientibus jus non sucurrit”,

Mesmo que essa cessdo fosse feita sob o patrocinio da lei atual, ainda
assim os mencionados autores, desde que a cedente e a cessiondria fossem de
capital fechado, hoje estariam na mesma situagdo, pois a Lei 6.404/76 somente
normatiza a alienacdo do controle, arts. 254, 255, 256, 257, 258, 259, 260, 261,
262, quando a Cessiondria, ou a Cedente for companhia aberta.

No caso de companhia aberta, os acionistas minoritdrios tém a protegdo da
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM — que tem a responsabilidade (§ 1.°,
art. 254) de zelar para que seja assegurado tratamento igualitdrio aos acionistas
minoritarios.

Em virtude dessas regras, artigos citados, os aludidos autores — se o negécio
juridico da cessdo do controle fosse realizado sob o amparo da Lei 6.404/76
— teriam seus direitos de acionistas minoritdrios protegidos, se a cedente e ou
a cessiondria fossem de capital aberto.

Verifica-se deste modo que a lei distinguiu, onde ndo deveria, estabeleceu
diferenca, sem razdo, pois somente protege os acionistas minoritdrios, quando
da cessdo do controle acionério, no caso de empresa de capital aberto, deixando
de lado a de capital fechado.

Desse modo hoje — no caso de cess@o de controle aciondrio, de empresa
de capital fechado, o cessiondrio somente aceitard as bases dessa cessdo com ©
cedente, olvidando os acionistas minoritdrios. O Cessionério, efetivamente, adqui-
rird o controle, o poder, o comando sem se preocupar com os outros acionistas,
sem adquirir as acdes destes, sem fazer qualquer oferta piblica.

Apenas, no caso de cessdo de controle aciondrio de instituigfio financeira,
haverd a presenga do Banco Central do Brasil — mas como na lei, apenas,
impde-se que essa entidade deve zelar pelos minoritdrios (art. 255}, no caso
de companhia aberia, poderd o mesmo nada exigir quanto aos minoritirios do
cessiondrio, como ocorréeu no caso sob exame.

Em razdo do exposto, pensamos que tais autores nada poderiam fazer em
relacdo ao contrato de cessdo de controle aciondrio, pois:

— a pretensdo da cessiondria era comprar o controle e ndo todas as agbes;

— n#o existia norma legal que protegesse os autores, minoritdrios;

— os autores deixaram passar em branco o contrato de cessdo, trocaram
suas agdes na incorporagéo, e portanto perderam o direito de reclamar e exigir
qualquer direito do contrato de cessdo. Deixando de ser acionistas da empresa
cujo controle foi vendido, como reclamar qualquer direito em relagdo as agOes,
que nao mais eram possuidores.

— existia uma estipulagdo de terceiro no contrato de cessiio, mas a mesma
ndo dava qualquer direito aos autores, uma vez que ndo se realizou o comando
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do pardgrafo tnico do art. 1.098 do CC (do terceiro, em favor de quem se
estipulou a obrigacdo também € permitido exigi-la, ficando todavia, sujeito as
condicbes e normas do contrato, se a ele anuir, e o estipulante o nfo inovar
nos termos do art. 1.100).

Ora, pelas noticias, ndo houve anuéncia, ndo havendo anuéncia os autores
nada poderiam exigir. E neste ponto ndo concordamos com o Acérdio que se
refere ter sido violado o contrato de cessdo — se foi violado, violou o direito
de alguém — de quem? Dos autores ndo foi, porque somente teriam esse direito,
que supostamente foi violado, se tivessem anuido no contrato de cessdo.

Ja os outros dois fundamentos relacionam-se com a incorporagio. Esse insti-
tuto, na lei anterior, estava regulado no art. 152, combinado com os arts, 107
e 105 (estes tiltimos sobre o direito de retirada).

Os autores, trocando suas agdes na Cedente, pelas da Cessiondria, na incor-
poracdo, aceitaram a incorporagdo. Ndo se pode concordar com a decisdo neste
tépico.

A concordéncia com a incorporagio néo ocorreu na troca das acOes, mas
antes. Os autores deram seu de acordo i incorporacdo, deixando correr in albis
o prazo de 30 (trinta) dias (art. 107 — Dec.lei 2.627/40), contados da publi-
cagdo da ata da assembléia geral da Cedente, que deliberou sobre a incorporagéo
dessa na Cessiondria. Pelo que a concordancia com a incorporagéo, pelos autores,
ocorreu na expiragdo desse prazo, sem qualquer oposi¢@o ou reclamacdo.

Todos os atos apés esse fato em nada alteraria a concordancia dos autores,
apenas a partir desse momento passam a ter o direito de receber as novas acles
da Cessiondria — apenas esse direito subsistiria até a troca.

Entdo o ndo reconhecimento da pretensdo dos autores foi correto, mas
incorreto foi seu fundamento.

Quanto ao outro fundamento é 6bvio em termos “se as agoes tivessem sido
resgatadas ndo poderiam participar da incorporagio” — & 6bvio, que se autores
tivessem suas agGes resgatadas, néo teriam condigdes, legitimidade, para participar
das assembléias gerais da Cedente, que deliberassem sobre a incorporagio. Em
termos porque a decisdo menciona incorporagio, no entanto o correto é nio
participar das assembléias gerais da Cedente que deliberaram sobre a incorporagao.

Esse mesmo instituto na Lei 6.404/76, estd regulado nos arts, 223, 224,
225, 226, 227 e 230 — e art. 137 (direito de retirada), onde guardou-se muito
da lei anterior, acrescentando alteragdes, e alguns aperfeigoamentos.

Pela lei atual, na incorporagio devers existir, necessariamente, assembléias
gerais dos acionistas da incorporadora, e incorporada, deliberando e aprovando
o protocolo (art. 224) e a justificagdo (art. 225). A lei anterior nio se referia
a esse protocolo e justificagio — apenas as bases da operagdo e projeto de
reforma dos estatutos.

Estes instrumentos, o protocolo e a justificacdo, sio importantes para os
acionistas, sobretudo aos minoritdrios, porque neles se encontram os esclareci-
mentos, e dados bésicos da operagdo.

Aprovado pelas assembléias gerais das empresas, participantes da incorpo-
ragao, o protocolo torna-se contrato definitivo, sob a condi¢do de serem seguidas
as formalidades prescritas em lei.

Nos termos da Lei 6.404/76 — artigos ja citados — apenas os acionistas
da sociedade incorporada tém o direito de recesso, direito este que deve ser
exercido no prazo de 30 dias, contados da publicagio da ata da assembléia geral
da incorporada, que aprovar o protocolo e a justificagio da incorporagio.
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Esse direito é conferido ao acionista da incorporada que tenha comparecido
na assembléia e votado contra a deliberacdo, ou se abstido de votar, ou ndo
tenha comparecido a assembléia. O preco de reembolso de suas agdes serd devido
€ pago se a operacgdo vier a efetivar-se.

Em relacdo a lei atual, se os seus comandos fossem aplicados ao caso do
Acérdao, a situacdo dos autores também nio se alteraria.

Os autores, nesse caso, deveriam nos 30 dias, que se seguissem a assembléia
da incorporada, que aprovasse o protocolo e a justificagdo, reclamar & companhia
e pedir o reembolso de suas agdes.

Decairiam desse seu direito se nfo o exercessem nesse prazo.

Igualmente a aceitagdo da incorporacdo se daria apds o decurso desse prazo,
sem qualquer reclamag@o, ndo no ato da troca das agdes.

Diante dessas consideragBes, em relagdo a esse grupo de autores, a decisdo
foi acertada, contudo os considerandos, os fundamentos ndo o foram, ndo acom-
panharam a melhor légica juridica.

Quanto ao segundo grupo de autores, aqueles que nao efetuaram a troca
de suas agles, ignorando a incorporagdo:

— tais autores néio se manifestaram em relago a assembléia da incorporada,
que aprovou a incorporagdo, ndo exerceram o direito de recesso, ndo pediram o
reembolso de suas agOes, sujeitaram-se portanto ao que foi deliberado pela
assembl€ia geral, mercé dos votos da maioria que decidiu e aprovou a incorpo-
ragao;

— esses autores ignoraram a incorporagdo, nao se interessaram por ela,
portanto decairam do direito de reclamar com fundamento na sua qualidade de
acionista do Banco incorporado, porque ndo fizeram uso dos meios que a lei
punha ao seu dispor na ocasido prdpria.

A decisdo e seus fundamentos estfio corretos, contudo d4 margem a andlise
de duas observagdes.

A primeira quanto a necessidade desses autores de comparecerem a assem-
bléia da Cedente, que aprovou a incorporagdo, para exercer o direito de retirada
— segundo o corpo do Acérddo “ndo podiam ter deixado de comparecer”. Con-
tudo o art. 107 — Dec.-lei 2.627/40 — apenas refere-se ao acionista dissidente,
ndo diz que para ser dissidente deveria comparecer a assembléia e se opor a
incorporag@o. Também néo diz que pode ser dissidente sem comparecer.

Para Trajano de Miranda Valverde — Sociedade por Agédes, vol. 11, p. 241
— duas condig¢Ges sdo necessédrias para o exercicio do direito de recesso;

a) que o acionista tenha comparecido a assembléia geral e se manifestado
contra a aprovagdo da matéria;

b) que apresente sua reclamagdo a diretoria, dentro de 30 dias, contados.
da publicacdo da ata da assembléia geral,

Apesar dessas manifestagbes de peso, pensamos que a lei anterior, art. 107,
n@o impunha essa necessidade de comparecimento. Andou bem melhor a presente
lei, quando no art. 137, § 1.° deixou claro ndo ser necessirio o comparecimento.

A segunda como se procederia o reembolso das agGes desses autores, se
tivessem agido conforme a lei (Dec.lei 2.627/40 — art. 107).

Segundo o Acérddo seria pelo valor estipulado no Contrato de Cessdo —
entre Cedente e Cessiondrio.

Contudo o contrato de cessdo ndo se aplicava aos autores, e estes nao
poderiam exigir a aplicagdio dos termos do mesmo, em razio de ndo terem
anuido, e € claro o pardgrafo tinico do art. 1.098 do CC — j4 referido.



