Doutrina

O NOVO DIREITO DE RETIRADA DO ACIONISTA
NOS CASOS DE FUSAO E INCORPORACAO

FABio KonpEr COMPARATO

1. O direito de retirada foi o remédio
Juridico encontrado pelo C6digo Comercial
italiano de 1882 (art. 158)' para proteger
os acionistas minoritdrios, como compen-
sagdo ao abandono do principio de que cer-
tas decisdes extraordindrias da assembléia-
geral, como as de mudanga do objeto social,
de fusdo societdria, ou ainda de dissolugio
antecipada da companhia, salvo previsio no
ato constitutivo, s6 poderiam ser tomadas
pela unanimidade dos acionistas.

1. I socii dissenzienti dalle deliberazioni
indicate nei numeri 3%, 5% e 6% (fusio com outra socie-
dade, reintegragiio ou aumento do capital social e
mudanga do objeto social) e dalla prorogazione della
durata della societi, se non & acconsentita nell’ alto
costitutivo, hanno diritto di recedere dalla societa e
di ottenere il imborso delle loro quote ed azioni in
proporzione dell’attivo sociale seconde I'ultimo
bilancio aprovato.”

2. O nosso Decreto 434, de 4 de julho de 1891,
que consolidou as disposigbes legislativas e regula-
mentares sobre sociedades anGnimas, dispds, em seu
art. 128, que “nas suas faculdades (da assembléia-
geral), salvo ¢cldusula em contririo, se inclui a de mo-
dificar e alterar os estatutos, ou contrato social. Nio
Ihe €, porém, permitide mudar ou transformar o ob-
jeto essencial da sociedade™. O Professor Spencer
Vampré (Das Sociedades Anonymas, Sdo Paulo, n.
758, p. 359, 1914), que ilustrou uma das cdtedras da
Faculdade de Direito de S3o Paulo, anotou, a respei-
o das assembléias extraordindrias, o seguinte: “0
direito da assembléia de modificar ou alterar os es-
tatutos tem limites necessdrios, derivados da nature-
za mesma das cousas, da esséncia da personalidade
juridica das sociedades andnimas (Sonderrechie). A
esséncia das sociedades anSnimas consiste em que:

Comentando o dispositivo, assinalou
Vivante que “o direito de retirada age como
um freio e um remédio contra o poder ili-
mitado das assembléias de modificar o pré-
prio estatuto. E um instituto de ordem pu-
blica, do qual nfo podem os acionistas ser
privados, nem pelo estatuto nem pela as-
sembléia”.? Além de irredutivel, conside-
rou que se tratava de um direito irrenuncis-
vel pelos acionistas, quer no momento da
constituigdo da sociedade, quer ulterior-
mente.

O recesso aciondrio foi, assim, criado
como um contradireito potestativo do acio-
nista em relagfio a um poder legal da as-
sembléia; nio como uma forma de indeni-
zagdo por danos injuridicos que esta tenha
provocado.

A distingéio € importante e merece ser
sublinhada. Se o direito de retirada do acio-
nista tivesse por func¢do indenizé-lo de da-
nos antijuridicos causados por uma delibe-
ragdo da assembléia-geral, o seu exercicio
estaria situado no amplo territério do dam-
num iniuria datum, sem quaisquer restri-

1%, O fim social € preduzir frutos que devem ser par-
tilhados; 2° A responsabilidade dos acionistas € li-
mitada, e ndo se podem alterar as suas entradas tor-
nando-as mais onerosas; 3% Nio se pode modificar
o objeto essencial da sociedade”.

3. Trawate di Dirinte Commerciale, v. 1l, 5°
ed., Milio (Casa Editrice Dottor Francesco Vallardi),
n. 517, 1929.



12 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-116

¢hes legais ou estatutdrias. Para a correta
fixagdo das perdas e danos, notadamente,
seria mister avaliar o montante desse pre-
Juizo em sua dupla modalidade: dano emer-
gente e lucro cessante (Codigo Civil, art.
1.059).

Em se tratando, ao contrario, de um
direito potestativo (ou direito formador —
Gestaltungsrecht, como dencminam os
germénicos) concedido pela lei como re-
médio compensatdrio tnico a um poder
préprio da assembléia-geral, tudo muda de
figura. Em primeiro lugar, como em todo
direito potestativo, os fatos legitimadores
do seu exercicio sio sempre tipicos, ndo
comportando ampliagdes ou restrigtes esta-
tutdrias nem interpretaces extensivas. Ade-
mais, 0 objeto desse direito, nada tendo a
ver com danos antijuridicos causados por
deliberacdes da assembléia, é sempre fixa-
do pela lei ne varietur.

2. Ora, a evolugio do direito de reces-
50, em todas os sistemas juridicos que o ad-
mitiram, mostra uma curva parabélica de
ascensio seguida de descenso.

No Direito italiano, onde surgiu o ins-
tituto, o Cédigo Civil de 1942 restringiu as
hipéteses de aplicagio 4 mudanga do obje-
to social, ou do tipo societdrio, e A transfe-
réncia da sede da companhia para o estran-
geiro (art. 2.437).

Nos Estados Unidos, ap6s um primei-
ro periodo de grande expansio na legisla-
¢io estadual e na jurisprudéncia, o apprai-
sal right passou a sofrer claras restrigGes a
partir de meados dos anos 60, chegando-se
a falar em verdadeira “investida” contra
esse direito individual do acionista (the
assault on appraisal rights)." O grande ar-
gumento brandido pelos criticos do institu-
to foi o de que, nas companhias abertas, os
acionistas dissidentes de uma deliberagao
da assembléia-geral podem facilmente se

4. Cf. Melvin Aron Eisenberg, The Srructure of
the Corporation — A Legal Analysis, Boston e To-
ronto (Little, Brown and Company), cap. 7, 1976.
Idem, Robert Charles Clark, Corporare Law, Boston
¢ Toronto (Little, Brown and Company), § 10.6, 1986.

retirar da companhia pela alienagio de suas
agdes em Bolsa de Valores ou no mercado
de balcdo, nao tendo sentido obrigar os
demais a suportar uma redugdo do valor
patrimonial de suas agdes, por via do re-
embolso aos retirantes.

Sensivel a essarazdo, aAmerican Bar
Association aprovou uma modificagdo no
Model Business Corporation Act, em 1969,
excetuando do direito de recesso as agdes
das companhias largamente negociadas no
mercado. Virias legislagbes estaduais fize-
ram ¢ mesmo. Uma lei do Estado de Dela-
ware, onde estd sediada a maior parte das
companhias norte-americanas, retirou do
ambito do appraisal right as agbes admiti-
das a cotagdo numa Bolsa de Valores de
Aimbito nacional, ou as agdes de companhias
registradas em nome de néio menos de 2.000
acionistas, salvo se o estatuto dispuser di-
versamente .’

3. Esse argumento da liquidez das
agdes no mercado acabou, afinal, repercu-
tindo no Brasil e serviu como uma das jus-
tificativas para a alteragiio das condigdes
legais do recesso aciondrio, instituida pela
Lei 9.457, de 5 de maio de 1997.

Entre nds, também, a evolugdo legisla-
tiva do direito de retirada do acionista co-
nheceu um periodo ascensional, seguido de
uma retragéo,

O Decreto 21.536, de 15 de janeiro
de 1932, que introduziu em nosso direito
as agOes preferenciais, atribuiu ao acionis-
ta dissidente o direito de retirada na hipo-
tese de criago de agOes preferenciais, ou

5. "§ 262, Appraisal rights. (...)

“(b) Appraisal rights shall be available for the
shares of any class or series of stock of a constituent
corporation in a merger to be effected pursuant to &8
251, 252, 254, 257 or 258 of this title:

(1) Provided, however, that no appraisal rights
under this section shall be available for sharcs of any
class or series of stock which, at the record date fixed
to determine the stockholders entitled to receive no-
tice of and to vote at the meeting of stockholders to
act upon the agreement of merger or consolidation,
were either (i) listed on a national securities exchange
or (ii) held of record by more than 2,000 stockhold-
ers; (...)"
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alteragbes nas preferéncias ou vantagens
conferidas a uma ou mais classes delas, ou
criagio de nova classe de agdes preferen-
ciais mais favorecidas.

O Decreto-lei 2.627, de 1940, abriu
mais trés outras hipdteses de recesso (art.
107), e a Lei 6.404 aumentou-as para dez.
A Lei 7.958, de 1989, iniciou o movimen-
to de retragio, o qual prosseguiu com a Lei
9.457, de 1988.

Na redacfo original do art. 137 da Lei
6.404, de 1976, além dos casos previstos
nos arts. 252, § 19 (criag@o de subsididria
integral mediante incorporagfo de agbes),
256, § 2° (compra, por companhia aberta,
do controle de qualquer sociedade mercan-
til) e 264, § 3° (incorporagio, por controla-
dora, de companhia controlada), cabia o
recesso nas hipéteses de:

a) criagdo de agdes preferenciais ou
aumento de classes existentes, sem guar-
dar proporg@o com as demais, salvo se jd
previstos ou autorizados pelo estatuio;

b) alteragfio nas prefer€ncias, vanta-
gens e condigdes de resgale ou amortiza-
¢do de uma ou mais classes de agdes prefe-
renciais, ou criagdo de nova classe mais
favorecida;

¢) alteragio do dividendo obrigatério;

d) mudanga do objeto da companhia;

¢) incorporagdo da companhia em ou-
tra, sua fusdio ou cisfo (hipdtese reafirma-
da no art. 230);

f) dissolugdo da companhia ou cessa-
¢io do estado de liquidagéo;

g) participago em grupo de socieda-
des (art. 265).

Sobreveio, em 20 de dezembro de
1989, a Lei 7.958, a qual suprimiu do art.
137 da mengdo ao inciso VI do art, 136
(hipotese de incorporagdo da companhia em
outra, sua fusfio ou cisfo), sem no entanto
revogar o art. 230.

Agora, com a Lei 9.457, os fatos ge-
radores do direito de retirada do acionista,
de acordo com a nova redagio do art. 137
da Lei 6.404, passam a ser:

I — criagdo de agdes preferenciais ou
aumento de classes existentes, sem guar-
dar proporgio com as demais espécies e
classes, salvo se jd previstos ou autoriza-
dos pelo estatuto;

Il — alterag@o nas preferéncias, van-
tagens e condigdes de resgate ou amortiza-
¢do de uma ou mais classes de agoes prefe-
renciais, ou criagio de nova classe mais
favorecida;

IIT — redugio do dividendo obrigat6-
rio;

IV — fusio da companhia, ou sua in-
corporagdo em outra;

V — participagfo em grupo de socie-
dades (art. 265); e

VI — mudanga do objeto da compa-
nhia.

Ademais, a Lei 9.457 submeteu ao re-
gime da incorporagiio da companhia em
outra a criagfio de subsididria integral me-
diante incorporagio de agdes, bem como a
incorporagdo de companhia controlada pela
sua controladora.

Foi em relagéo as hipdteses mencio-
nadas nos incisos IV e V acima que a nova
lei assimilou o argumento da liquidez acio-
ndria no mercado de capitais. Os dois pres-
supostos juridicos para o exercicio do di-
reito de retirada, expressos no inciso II do
art. 137, coincidem, em substincia, com as
exigéncias da legislagao do Estado de Dela-
ware acima referida, a saber:

“Art. 137, (...) I — nos casos dos
incisos IV e V do art. 136, somente terd
direito de retirada o titular de agGes: a) que
nio integrem indices gerais representativos
de carteira de agdes admitidos A negocia-
¢io em bolsas de futuros; ¢ b) de compa-
nhias abertas das quais se encontram em
circulagdo no mercado todas as acdes da
companhia menos as de propriedade do
acionista controlador; (...).”

4. Uma das questoes polémicas do
novo direito de recesso, nas hipGteses de
fusio e incorporagdo, diz respeito ao card-
ter cumulativo ou alternativo da condicio
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iuris estabelecida no art. 137, inciso I1, da
Lei de Sociedades por Agdes.

Como se fez questio de ressaltar, essa
restrigéo ac exercicio do direito de retira-
da do acionista, no Direito brasileiro, ins-
pirou-se na evolugdo ocorrida sobre o tema
no Direito norte-americano, notadamente
na legislagio-padriio que € a do Estado de
Delaware. Ora, na General Corporation
Law desse Estado, as excegOes ao recesso
aciondrio em razio de fusdo ou incorpora-
¢io (merger ou consolidation) foram cla-
ramente dispostas em forma de alternativa:
“Provided, however, that no appraisal rights
under this section shall be available for the
shares (...) either (i) listed on a national
securities exchange or (ii) held of record
by more than 2,000 stockholders (...)".

A raz3o dessa alternativa é 6bvia. A
liquidez do investimento aciondrio € con-
siderada em dois niveis: ou sc estd diante
de valores mobilidrios negociados no mer-
cado nacional — liquidez madxima, da qual
obviamente beneficiam-se muito poucas
agBes — ou cuida-se de papéis, em muito
maior nlimero, 0§ quais possuem razodvel
indice de liquidez local, marcado pelo nd-
mero de acionistas cujos nomes s30 regis-
trados nos livros da companhia. Se a lei
estabelecesse a cumulatividade dessas con-
digOes, a primeira delas — agdes negocia-
das em bolsa nacional de valores — seria
claramente supérflua, pois todas as com-
panhias, cujas agdes sdo admitidas a cota-
¢do numa bolsa nacional de valores, tém
muito mais do que 2.000 acionistas inscri-
tos em seu livro de registro. Bastaria, por-
tanto, fixar apenas essa excegéo.

5. No tocante as excegdes estabele-
cidas no inciso II do art. 137 de nossa lei
aciondria, a situagdo é andloga. No primei-
ro desses incisos, contempla-se o caso de
agdes da mais alta liquidez no mercado na-
cional (ag¢Bes que integram indices gerais
representativos de carteira de agoes admi-
tidas a cotaciio em bolsa de futuros). No
segundo, agdes de menor liquidez, mas que,
ainda assim, permitem aos acionistas a re-
tirada razoavelmente fdcil da companhia

por via de alienagio no mercado (agdes de
companhias abertas,” das quais o total pos-
sufdo pelos néo-controladores corresponde
a menos da metade do total das agoes emi-
tidas, excetuando-se as de propriedade do
controlador).

Também aqui, ndo é preciso muito es-
forgo de andlise para se perceber que se tra-
ta de uma alternativa, e ndo de situagdes
complementares. Com efeito, hoje, somente
57 espécies de agdes integram o indice re-
presentativo de carteira de agdes na moda-
lidade Contrato Futuro de IBOVESPA, na
Bolsa de Mercadorias e Futuros — BM&F.
Todas elas sfio de emissdo de grandes com-
panhias abertas, em que os acionistas
controladores detém menos da metade do
total das agbes representativas do capital
social. Por conseguinte, tal como no qua-
dro da legislagdo do Estado de Delaware,
se se interpretassem as duas alineas do
inciso IT do art. 137 como impondo condi-
¢bes cumulativas, a exigéncia constante do
primeiro desses incisos seria totalmente
supérflua.

Ora, uma das regras hermenéuticas
mais tradicionais da tdpica juridica € a de
que a lei niio contém palavras supérfluas e,
a fortiori, sentengas iniiteis: verba cum
effectu sunt accipienda, ou, equivalente-
mente, verba sine effectu non sunt accipien-
da. A presungdo maior do intérprete € de
que a lei é obra de razdo (lex aliquid ratio-
nalis), vale dizer, tem coeréncia, ndo ex-
pressa absurdos ou inutilidades.

6. Mas quando a lei se refere, na ali-
nca a do inciso I do art. 137, a “ag0es que
nio integrem indices gerais representativos
de carteira de agdes admitidos & negocia-
¢io em bolsas de futuros”, estaria ela in-
cluindo no termo agdes também os certifi-
cados de depésito delas?

Entendo que ndo. Tratando-se, como
se trata, do exercicio de um direito potesta-

6. Ou seja, uma maior exigéncia de liquidez
do que a segunda condigio estabelecida alternativa-
mente pela legislagio do Delaware, pois nesta nio
se exige que a companhia seja aberta,
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tivo, as hipGteses legais devem ser inter-
pretadas & justa, sem ampliagdes nem res-
tricGes que nio estejam compreendidas ra-
zoavelmente no sentido técnico das pala-
vras.

Ademais, os certificados de depdsito
de agbes foram regulados pela nossa Lei
de Sociedades por Agoes (art. 43) como
valores mobilidrios tipicos, perfeitamente
distintos das agdes. O pressuposto ébvio do
legislador € de que, se os certificados de
depdsito de agdes sdo admitidos & cotagio
no mercado de valores ou indices, com
maioria de razdo as agdes depositadas tam-
bém o sdo. Quando isto nio ocorre, € que
os certificados de depdsito de agdes sdo
negociados fora do mercado nacional onde
circulam as agdes. Ora, tal fato ndo me pa-
rece legitimar a extensdo do sentido do
vocdbulo a¢des no dispositivo do art. 137,
I1, a, pois a lei brasileira, analogamente da
citada lei geral de sociedades an8nimas do
Estado de Delaware, hd de ser interpreta-
da, nesse passo, como se referindo ao mer-
cado nacional de valores mobilidrios.

7. No tocante i inteligéncia a ser dada
ao disposto na alineab do art. 137, inciso I1,
penso que se hd de atender ao principio de
que as palavras da lei devem ser tomadas
em sua primeira e mais evidente acepgdo, a
ndo ser que essa interpretagiio conduza ao
absurdo. Assim, quando a lei esclarece que
se deve entender “por agbes em circulagio
no mercado todas as agdes da companhia
menos as de propriedade do acionista contro-
lador”, ndo estd o intérprete autorizado a con-
cluir que a sentenga legal € mal redigida, de
forma que onde se 1€ “todas as agdes da com-
panhia” deve-se cntender “todas as agdes de
determinada espécie, emitidas pela compa-
nhia”. Para dizer a verdade, nio se pode en-
contrar hipétese mais clara de aplicagio do
brocardo ubi lex non distinguit nec nos dis-
tinguere debemus.

Essa interpretagfo distorcida, de res-
to, como todas as de sua espécie, conduz a
um evidente paralogismo. Imaginemos, por
exemplo, o caso de um acionista controla-
dor de companhia aberta, o qual, embora

possuindo mais da metade do capital acio-
nério desta, nio detém nenhuma agio pre-
ferencial. Nesta hipdtese, como € 6bvio, os
dissidentes, titulares desta iltima espécie
de agdes, ficariam permanentemente impe-
didos de exercer o seu direito de retirada
da companhia, nos casos expressos nos
incisos IV e V do art. 136.

8. Em se tratando de fusfo da compa-
nhia, ou sua incorporagfio por outra, pare-
ce-me incontestdvel que a exigéncia cons-
tante do inciso I do art. 137 € de aplicar-se
em relagfio as agdes da nova companhia
resultante da fusdo, ou da companhia incor-
poradora. Se, no momento em que se per-
faz a fusdo ou a incorporagio existia a con-
dicio iuris da iliquidez das agdes, apurada
segundo os critérios determinados em lei,
o acionista dissidente tem pleno direito de
pedir o reembolso de sua participagdo acio-
ndria, pouco importando o compromisso,
eventualmente assumido no protocolo de
que trata o art. 224, de se adequar o capital
aciondrio da nova empresa resultante da fu-
so, ou da companhia incorporadora, s con-
digdes de liquidez estabelecidas no citado
dispositivo legal.

9. Se se cuida de constituigio de subsi-
didria integral por incorporagiio de agdes, na
forma do disposto no art. 252 da lei, enten-
do que a condigio de liquidez das agoes,
constante da alinea b do art. 137, inciso II,
hd de ser considerada apds o encerramento
da operagio e ndo antes. O que se leva em
conta, para efeito de retirada dos acionistas
da companhia incorporadora das agdes, €
uma alteragfio na sua estrutura, ou nas bases
essenciais da instituigfo societdria, alteragdo
essa que a lei presume seja desfavordvel aos
acionistas ndo controladores. Se estes man-
tém a mesma condigio de liquidez aciondria
de que gozavam anteriormente, ou adquirem
maior liquidez apds a operagéo, ndo tém ob-
jetivamente do que se queixar.

O mesmo se diga da possibilidade de
recesso por parte dos acionistas dissiden-
tes da companhia cujas agdes séo incorpo-
radas. Se a situagio de liquidez de sua par-
ticipagdo aciondria mantem-se inalterada,
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ou torna-se melhor do que antes, eles ndo
tém fundamento para exigir o reembolso do
valor de suas agbes. Ainda aqui, portanto,
as exigéncias legais para o exercicio do re-
cesso devem existir no momento em que se
completa a constituigio da subsididria in-
tegral mediante incorporago de agdes.

10. Uma ultima questio merece ser
aqui destacada.

Ao falar em ages “de propriedade do
acionista controlador”, o art. 137, 11, alinea

b, da Lei de Sociedades por AgOes refere-se
aquele que detém, diretamente, 2 maioria dos
votos nas deliberagdes da assembléia-geral
¢ o poder de eleger a maioria dos adminis-
tradores da companhia. A lei nao est4, por-
tanto, nessa disposigo, se referindo ao con-
trolador indireto, mencionado no art. 243, §
2°, Este, com efeito, niio é proprietdrio das
acbes da sociedade situada em (ltimo lugar
na cadeia de controle, mas exerce o contro-
le dela “através de outras controladas”.



