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BREVES PONDERACOES SOBRE O APARENTE CONFLITO
DE NORMAS QUE REGEM A SUBSTITUICAO
DE ACIONISTAS DISSIDENTES REEMBOLSADOS
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I — Introdugdo. Il — Ponderagaes de direito aplicadas ao caso concreto.

Il — Conclusdo.

I — Introducao

1. Apés a Segunda Grande Guerra, os
juristas passaram a difundir uma nova con-
cepgao do Direito. Busca-se, em verdade,
a superagdo do positivismo juridico, que
reinava no mundo contemporineo, mas que
possuia falhas tantas que possibilitou as
atrocidades cometidas pelos regimes tota-
litdrios de extrema direita.! Essa nova con-
cepgdo recebeu a alcunha de pés-positi-
vismo.?

2. Dentro dessa nova perspectiva, pas-
sou-se a dar importancia fmpar ao estudo
do caso concreto, que veio a disputar com
o sistema normativo a primazia na formu-
lagéio da solugio adequada.® E que, como

1. Como lembra muito bem Luis Roberto Bar-
1080, 0§ principais acusados de Nuremberg invoca-
ram o cumprimento da lei e a obediéncia a vrdens
emanadas da autoridade competente (“Fundamen-
tos tedricos ¢ filoséficos do novo Direito Constitucio-
nal brasileiro”, in Temas de Direito Constitucional,
t. II, Renovar, 2003, p.27).

2. Cf. 1.J. Gomes Canotilho, Direito Constitu-
cional e Teoria da Constitui¢do, 1998; Ronald
Dworkin, Tuking Rights Seriously, 1997; Robert
Alexy, Teoria de los Derechos Fundamentales, 1997,
No Brasil, cite-se, Paulo Bonavides, Curso de Direi-
to Constitucional, 2000 e Luis Roberto Barroso,
Fundamentos..., 2003.

3. Luis Roberto Barroso, ibidem, pp. 34-35.

ja dizia Comparato, o fendémeno juridico
comporta, sempre, mais de um sentido e,
por conseguinte, mais de uma solugdo.*
Decerto a solugdo aplicada ao caso concreto
serd fruto de uma escolha consciente entre
as vdrias possibilidades agasalhadas pelo
Direito.*

3. E nesse diapasio que a figura do
parecer vem sendo cada vez mais festeja-
da. Ja dizia Rubens Gomes de Souza que o
trabalho juridico verdadeiramente fecun-
do seria o do fazedor do direito, que em
verdade ndo € o legislador, o qual apenas
escreve o que a realidade lhe dita, mas sim
o parecerista, que, atuado pelos interesses
em conflito na dindmica prépria do direito,
procura *(...) destringar os fios da meada
para com eles tecer a trama do caso concreto
sobre a urdidura dos principios gerais”."

4. Nessa acepgio, trago as idéias abai-
xo dispostas, que deram origem ao Parecer

4. O trecho acima destacado faz parte da “Ex-
plicagéo Necessdria” constante na introdugéo do li-
vro Novos Ensdios e Pareceres de Direito Empresa-
rial, Forense, 1981.

5. Fabio Konder Comparato, ibidem, p. IX. No
mesmo sentido, Luis Roberto Barroso, idem, p. 10.

6. Apud Gilberto de Ulh6a Canto, Preficio do
livro de Ives Gandra Martins, Direito Empresarial
(Pareceres), Forense, 1985.
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CVM/PIU 020-A/20027 que, por sua vez,
teve as suas razdes aprovadas pelo Cole-
giado da Comissdo de Valores Mobilidrios,
no julgamento do Processo CVM RJ 2002/
6487. O processo se originou de uma con-
sulta de uma companhia que, diante de um
aparente conflito entre 0 § 6°do art. 45e o
§ 3%do art. 223, ambos da Lei 6.404/1976,
tinha dividas quanto ao prazo e a forma de
substitui¢do dos acionistas dissidentes re-
embolsados, quando de uma operagéo de
incorporagdo. Indagava, outrossim, se, no
caso de efetivagio da substitui¢io dos acio-
nistas, haveria direito de preferéncia.

II — Ponderagoes de direito
aplicadas ao caso concreto

5. Em breves palavras, o problema se
resume no seguinte: uma companbhia fecha-
da havia incorporado uma sociedade ané-
nima de capital aberto. Dessarte, ex vido §
3° do art. 223, da Lei das Sociedades por
Acdes, a incorporadora deveria efetivar a
abertura do capital no prazo de 120 dias da
deliberagio, sob pena de surgir direito de
recesso.

Ocorre que a companhia perdeu o alu-
dido prazo. Assim, a indagaco, repita-se,
consiste em saber qual seria o prazo e a
forma de substitui¢io dos acionistas dissi-
dentes reembolsados e se haveria direito de
preferéncia no caso de efetivagio da subs-
tituigdo dos acionistas.

6. A primeira questdo que se apresen-
ta € atinente ao prazo para a substituigdo
dos acionistas reembolsados. Neste diapa-
sd0, aponta-se um conflito aparente de nor-
mas envolvendo o § 6°do art. 45e 0 § 3°
do art. 223, ambos da Lei 6.404/1976. As-
sim predicam os mencionados dispositivos,
in verbis:

Art. 45. (...).

§ 6% Se, no prazo de 120 (cento e
vinte) dias, a contar da data da publicagao
da ata da assembléia, ndo forem substitui-

7. Parecer disponivel no site <www.cvm.
gov.Br>.

dos os acionistas cujas a¢gdes tenham sido
reembolsadas a conta do capital social,
este considerar-se-4 reduzido no montan-
te correspondente, cumprindo aos 6rgaos
da administragdo convocar a assembléia
geral, dentro de 5 (cinco) dias, para tomar
conhecimento daquela redugio.

Art. 223, (...).

§ 3° Se a incorporagdo, fusdo ou ci-
sao envolverem companhia aberta, as so-
ciedades que a sucederem serdo também
abertas, devendo obter o respectivo regis-
tro e, se for o caso, promover a admissao
de negociacio das novas agoes no mercado
secunddrio, no prazo maximo de 120 (cen-
to e vinte) dias, contados da data da assem-
bléia geral que aprovou a operagao, obser-
vando as normas pertinentes baixadas pela
Comissao de Valores Mobilidrios.

Para a solug@o do aparente conflito,
cumpre a aplicagdo dos métodos de inter-
pretagdo sistemdtica e teleolégica. Com
efeito, o art. 45 € regra geral sobre reem-
bolso. Nela aduz-se o regramento genérico
acerca deste instituto juridico. O art. 223,
por seu turno, refere-se a hipétese especi-
fica do recesso nas operagdes de fusdo, in-
corporagao e cisao.

Pois bem, a mens legis do § 6° do art.
45 € no intuito de abrir o prazo de 120 (cen-
to e vinte) dias do fato gerador do direito
de recesso. Ou seja, do fato que enseja o
direito de retirada, conta-se o aludido pra-
zo. Portanto, infeliz foi o legislador ao afir-
mar que odies a quo para a substituigdo é a
data da publicacdo da ata da assembléia,
quando, em verdade, o prazo é o do faro
gerador do aludido direito.

Partindo dessa premissa, € de se notar
que o fato gerador do direito de recesso no
caso do § 32 do art. 223 € a ndo obtengdo
de registro e, se for o caso, a nde promo-
¢do da admisséo de negociagdo das novas
agdes no mercado secunddrio, no prazo de
120 (cento e vinte) dias. Sobre o tema, quao
importante trazer a baila licdo de Nelson
Eizirik, ipsis litteris:

“Q direito de recesso, no caso, decor-
re ndo da operagao de fusdo, incorporagdo
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ou cisdo, mas do fato de ndo registrar-se a
companhia sucessora como companhia
aberta, junto a CVM, no prazo de cento e
vinte dias contados da data da assembléia
que aprovou a operagao.

“Q fato gerador do recesso, portanto,
¢ a ndo aquisi¢do, por parte da companhia
sucessora, do status de companhia aberta
no prazo legal.”™

Portanto, aplicando a regra constante
no art. 223 a regra geral do art. 45, tem-se
que o prazo para a substituigdo dos acio-
nistas cujas agdes tenham sido reembolsa-
das & conta do capital social € de 120 (cen-
to e vinte) dias a contar dodies ad quem do
prazo conferido no § 3° do art. 223, do
mencionado Diploma Legal.

7. De lege ferenda, melhor solugéo
disporia a lei se o prazo para a substitui¢ao
dos acionistas dissidentes reembolsados
fosse contado a partir do termo final do
prazo para o exercicio do direito de reces-
so. Isto porque ndo parece razodvel que se
abra prazo para a substitui¢do de acionis-
tas, sem que se saiba ao certo se efetiva-
mente algum acionista ird exercer este di-
reito.

E porque, inobstante ser um direito
irrenuncidvel,’ o direito de retirada me-
diante reembolso (recesso) é um direito
potestativo do acionista. E, nas sabias pa-
lavras de Nelson Eizirik, o “poder de ex-
tinguir, por ato unilateral, nos casos pre-
vistos em lei, as relagdes que vinculam o
sécio & companhia, passando a posigéo de
credor da mesma, pelo valor do reembolso
das agdes”™."”

Pode, portanto, o acionista exercé-lo
ou ndo." Assim, considerando que

8. Reforma das S/A e do Mercado de Capi-
tais, Rio de Janeiro, Renovar, 1997, p. 76.

9. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de
Sociedades Andnimas, v. 1, 4* ed., Sao Paulo, Sarai-
va, 2002, p. 437. Sobre o tema, cf. Parecer/CVM/
SJU 11/94, onde se afirma que “o recesso € direito
inafastivel do minoritdrio™.

10. Ob. cit., p. 61.

11. Sobre o tema, aduz Carvalhosa (ob. cit., p.
436): “O acionista, no caso do dissidio com a deci-

(i) o prazo para a substitui¢fio dos acio-
nistas se inicia, ex vi do § 6° do art. 45, da
Lei 6.404/1976, no dia da publicagdo da
ata da assembléia (leia-se fato gerador do
direito de recesso), e que

(ii) os acionistas podem exercer tal
direito no prazo de 30 (trinta) dias a se con-
tar do mesmo fato — que, in casu, nao €
publicagéo da ata da assembléia, mas a per-
da do prazo para a abertura do capital (Lei
6.404/1976, art. 223, §§ 3° e 4°) —, che-
gar-se-a a esdrixula conclusdo de que o
prazo para o cumprimento do respectivo
dever (substitui¢do dos acionistas reembol-
sados) se inicia sem que se saiba ao certo
quantos e quem exercerd tal direito, se €
que alguém o fara!

Conseguintemente, o melhor seria se
o prazo se iniciasse do termo final para o
exercicio do direito de retirada, qual seja,
0 312 dia do término do prazo constante no
§ 3°do art. 223, da Lei das Sociedades por
Acdes. Mas, ndo é isto que a lei determina.

8. Como visto, o prazo ¢ de 120 (dias)
a contar do tltimo dia para a abertura do
capital (fato gerador do recesso). Em que
pese as razdes de lege ferenda acima ex-
postas, esta é a conclusao que se pode tirar
pela andlise dos dispositivos legais alhures
mencionados.

9. Quanto a forma para a substitui¢do
dos acionistas reembolsados, € de se gizar
a auséncia de regramento normativo sobre
amatéria. Contudo, seria aconselhdvel e até
mesmo desejdvel que a venda das agdes
adquiridas em virtude do recesso seja feita
em bolsa ou mercado de balc@o.

sio dos acionistas controladores em matérias legal-
mente capituladas, pode optar por duas solugdes: a
primeira seria a de liviemente vender suas agdes a
outros acionistas conhecidos, ou no mercado. Se tal
ocorrer, evidente que renunciou ao exercicio do di-
reito de recesso. A segunda opgdo € a de efetivamen-
te exigir o reembolso, seja por maior comodidade,
seja porque ndo encontrou comprador ou, s€ 0 con-
seguiu, o prego ofertado por suas agdes ¢ menor do
que aquele que presume obter compulsoriamente da
companhia”.
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Isto porque a distribuigio piblica de
valores mobilidrios prestigia mais o princi-
pio do disclosure, principalmente quando
existe efetiva demanda dos papéis por par-
te dos investidores."” Ademais, a venda pii-
blica de agdes torna mais dificil a manipu-
lagdo de prego, pratica esta passivel de pu-
ni¢do por esta Autarquia (cf. Instrugdo
CVM 8/19).

Nesse sentido, poderia se cogitar a
aplicagio analégica do art. 9, da Instrugio
CVM 10/80, que assim predica, in verbis:

Art. 92, A aquisicio de agdes, para
cancelamento ou permanéncia em tesou-
raria, e a respectiva alienagdo serdo efe-
tuadas em bolsa, salvo se a companhia sé
tiver registro para negociar em mercado
de balcao, vedadas as operagdes privadas.

Contudo, ndo me parece ser o enten-
dimento mais razodvel, sendo interessante
a edi¢@o de regramento especifico sobre o
tema.

10. Por derradeiro, vale ressaltar a ine-
xisténcia de direito de preferéncia na hipo-
tese em questdo."* Isto porque, além de nio
haver dispositivo normativo conferindo tal
direito aos acionistas remanescentes, a in-
terpretagao sistemdtica da Lei 6.404/1976
leva cristalinamente a esta conclusio.

Com efeito, o direito de preferéncia
tem como escopo assegurar a nao dilui¢ao
da participagdo aciondria em virtude de
aumento de capital. Mas nio € isto que ocor-
re in casu, posto que hé apenas a substitui-
¢ao de acionistas. Inexiste, portanto, qual-
quer possibilidade de dilui¢ido da partici-
pacdo aciondria, razio pela qual nio hd
necessidade de se conferir direito de prefe-
réncia aos acionistas remanescentes.

12. Nelson Eizirik, in Aspectos Modernos de
Direito Societdrio, Rio de Janeiro, Renovar, 1992,
p. 48.

13. Modesto Carvalhosa, ob. cit., p. 446.

Ademais, esta preferéncia poderia le-
var a diminuigio do indice de liquidez das
aches. A prépria Lei do Anonimato presu-
me a redugdo da liquidez quando ha con-
centragdo muito grande de agdes nas mios
do controlador (art. 4%, § 6°). Assim, caso
os demais acionistas ndo exercem sua pre-
feréncia, o controlador poderia fulminar a
liquidez das agdes, caso sua participagio
aciondria aumentasse significativamente.

HI — Conclusdo

11. Pelo exposto, a conclusio a que se
chega ¢ de que:

(i) 0 prazo para a substitui¢io dos acio-
nistas dissidentes reembolsados é de 120
(cento e vinte) dias, contados do dies ad
gquemdo prazo para abertura do capital (fato
gerador do direito de recesso);

(ii) ndo ha forma legalmente definida
para a substituicdo dos acionistas que se
retiraram, sendo, contudo, desejavel que se
faga através de venda em bolsa ou merca-
do de balcéo;

(1ii) niio hd direito de preferéncia a ser
concedido aos acionistas remanescentes.

Embora a tese acima exposta tenha
sido aceita pelo Colegiado da CVM, nao
se pretende conferir a ela contornos de ver-
dade absoluta. O que se espera, com as pre-
sentes ponderacOes, € apenas fornecer uma
humilde contribuigio para a discussdo no
auditdrio juridico. O presente trabalho,
dessarte, busca o enriquecimento do didlo-
go e o aprofundamento do pensamento ju-
ridico, que, essencialmente, contribuirdo
para os deslindes das questdes do Direito.



