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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo determinar os critérios de avaliagdo do valor de
reembolso da agédo pago aos acionistas, quando do exercicio do direito de recesso
ou retirada nas operagdes de incorporagao, a partir da analise histérica e juridica do
instituto do recesso e incorporacido, passando pelos métodos de precificagdo de
acdes através do valor patrimonial, econémico e de mercado (ou de negociagao), e
sua aplicabilidade como parametro de calculo do valor do reembolso acionario pago

aos acionistas dissidentes.

Palavras-chave: direito societario, sociedade anénima, direitos essenciais do

acionista, direito de retirada/recesso, reembolso, incorporacao, Lei n. 6.404/76.

ABSTRACT

This study aims to determine the evaluantion criteria of the repayment value paid to
shareholders when exercising the right to appraisal in acquisition transactions, from
the historical and legal analysis of the appraisal right and acquisition, through the
stock princing methods as equity, economic and trading, and its use as parameter to

calculate the rapayment value paid to dissenting shareholders.

Key-Words: corporate law, joint-stock company, vested rights, right to appraisal,

repayment, acquisition, Law n. 6.404/76.
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INTRODUGAO

O Brasil passou na ultima década por um consideravel crescimento
econdmico e testemunhou o aumento da renda do brasileiro gracas a estabilidade
da economia e a conjuntura internacional favoravel. Estes fatores contribuiram para
um expressivo desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro — sobretudo o

mercado acionario.

Milhares de pequenos investidores passaram a aplicar seus recursos
em agbes de empresas negociadas em Bolsa de Valores, tornando-se acionistas

minoritarios destas sociedades anénimas de capital aberto.

Este ganho de maturidade do mercado de capitais e o cenario
econdmico favoravel fizeram com que aumentassem consideravelmente as
operagdes de incorporagcdo de sociedades menores por grandes empresas
buscando uma consolidacdo nos mercados em que atuam; obtendo ganhos de
sinergias, economias de escala e participagdo de mercado. Este fendmeno atraiu os
chamados fundos de “private equity” - que atuam comprando e vendendo empresas

promissoras.

Dados' da Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (ANBIMA) apontam que, “em 2014, os anuncios de fusdes
e aquisicdes, ofertas publicas de aquisicdes de acgbes (OPAs) e reestruturagdes
societarias chegaram a R$ 192,7 bilhdes, o volume mais alto dos ultimos seis anos,
e 16,6% superior ao montante observado em 2013”. A entidade atribui, como causa

que motivou este aumento, a concentragao de grandes operagdes no periodo.

Em virtude dos imensos montantes envolvidos nestas transagdes, €
comum que os interesses dos controladores dessas empresas, fundos de “private
equity” e bancos de investimento se sobreponham aos interesses da parte

hipossuficiente — os acionistas minoritarios.

Nao ha como se ter uma economia desenvolvida sem um mercado de

capitais forte e eficiente. Assim como ndo ha um mercado de capitais forte sem que

1 ANBIMA. Boletim de Fusdes e Aquisigdes. Ano IX - N° 22 — Fevereiro/2015. Disponivel em:
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/fusoes-e-
aquisicoes/Documents/BoletimFeA 201502.pdf
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0s acionistas minoritarios e pequenos investidores estejam amparados legalmente
contra arbitrariedades e abusos cometidos por aqueles que detém maior poder

econdmico.

E o direito insere-se neste panorama a fim de promover o
desenvolvimento econdmico, e neste caso especifico, 0 mercado de capitais
nacional, através da justa regulagdo das relagdes entre os atores envolvidos,
fornecendo-lhes a devida seguranga juridica para celebrar seus negocios e
investimentos, como destaca Carvalhosa (1994) em comentario tecido sobre a “Lei
das S/A’s™:

A vigente lei de sociedade por agdes, tendo em vista ter sido elaborada com
0 objetivo precipuo de criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento
do mercado de capitais de risco no Pais, de molde a propiciar a mobilizagao
da poupanga popular e seu encaminhamento voluntario para o setor
empresarial, cuidou de assegurar ao acionista minoritario maiores direitos e
garantias (CARVALHOSA, 1994, p.22).

Moritz (1996), em artigo sobre o recesso na entdo nova “Lei das S/A”,
também elogiou os avangos trazidos pelo novel diploma no tocante a promogéao e

desenvolvimento das companhias e do mercado de capitais:

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 protegdo aos acionistas, proporcionando uma maior segurancga
para novos investidores. A preocupagédo resumia-se em garantir a minoria
condi¢cdes para que investissem nas empresas, angariando cada vez um
numero maior de investidores para fornecerem o capital social da
companhia (MORITZ, 1996, p.56).

Um dos direitos essenciais conferidos pelo ordenamento juridico aos
acionistas minoritarios — o direito de recesso, visa reembolsar, por suas acdes, 0
acionista dissidente de deliberagdo em assembleia que ensejou o recesso (ou
retirada). Porém, dentre os métodos de determinagdo do valor do reembolso

previstos no ordenamento juridico, qual seria o mais justo?

A presente monografia objetiva verificar estes critérios a partir de uma
analise histdrica e conceitual do direito de recesso e seu exercicio nas operagoes de
incorporacgao de sociedades andnimas, passando a discussao do valor do reembolso

através da exposicao dos métodos de avaliagao do preco de agdes mais comumente
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utilizados na pratica dos negécios e os enumerados na Lei n. 6.404/76.

No primeiro capitulo, trata-se do direito de recesso a partir de sua
evolucado historica, passando por sua conceituagdo juridica e sua disciplina na

legislagao brasileira atual.

Em seguida, no capitulo dois, abordar-se conceitualmente a operagao
societaria de incorporacdo, bem como o direito de retirada especificamente neste

género de reorganizagao societaria.

Por fim, o capitulo trés versa sobre o reembolso devido ao acionista
retirante na incorporacéo, as técnicas de se quantificar o valor a ser pago pela agao,

e sua disciplina legal.
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1. O DIREITO DE RECESSO

Um dos pilares que norteiam as relagdes societarias € o principio
majoritario. Nas palavras de Paraiso (1985, p. 9), “este principio significa que as
deliberagdes sociais sdo tomadas por maioria de votos e nao pelo consentimento de
todos os socios”, ou seja, os acionistas controladores que detém a maioria do capital
votante nas deliberacbes em assembleia conduzem os destinos da sociedade, e
pressupbe-se que estas decisbes melhor traduzem a vontade social, e “as
pretensdes individuais s&o marginalizadas em razdo do interesse do grupo”
(PARAISO, 1985, p. 10).

Consequentemente, aos acionistas minoritarios, resta acatar as
decisbes majoritarias, que impdem os destinos da sociedade anbnima através da
aprovagao das matérias deliberadas em assembleia geral e da escolha da maioria
dos administradores (PARENTE, 1985). Em contrapartida ao principio majoritario, no
intuito de equilibrar as relagbes de poder entre majoritarios e minoritarios contra
eventuais abusos de ambas as partes, emergem os direitos essenciais ou
fundamentais dos acionistas (art. 109 da Lei n. 6.404/76), dentre estes o direito de
recesso. Em artigo sobre o direito de retirada e o principio majoritario na sociedade

andnima, Guerreiro (2009) expde a questao:

Tradicionalmente afirma-se que a instituicdo do direito de retirada na
disciplina das sociedades anbnimas corresponde a uma solugédo de
compromisso entre a necessidade de fazer atuar o principio majoritario, de
um lado, e, de outro lado, a necessidade de atenuar o rigor desse mesmo
principio. Entra em cena, com frequéncia, a reiterada disposicdo de
protecdo das minorias acionarias ndao apenas contra as ilicitudes porventura
perpetradas pela maioria como, principalmente, contra o exercicio abusivo
de seus poderes (GUERREIRO, 2009, p. 13).

O recesso ou retirada € um instituto préprio do direito societario que
confere ao acionista a faculdade de se desligar de forma unilateral da sociedade nas
hipéteses previstas em lei, por discordancia de aprovacdo de matérias operadas por
decisao coletiva da assembleia de acionistas que alteram substancialmente as
bases da sociedade, e que sdo contrarias ao interesse do acionista dissidente. E,
portanto, um remédio juridico concedido aos acionistas em contrapartida ao principio

majoritario.
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Neste capitulo, abordar-se-a o surgimento do direito de recesso e sua
evolucdo no direito comparado e patrio, bem como sua conceituagao e tratamento

no ordenamento juridico atual.

1.1 Evolugao Histoérica

O instituto juridico do recesso teve sua origem no direito italiano, a
partir do Codigo de Comércio de 1882, em seu art. 182, que consagrava o direito de
recesso ao acionista dissidente de deliberagdo de assembleia em algumas
hipéteses, dentre estas, a dissolugdo antecipada da sociedade, a prorrogagao de
sua duracao, fusdo com outra sociedade, a reducgdo, reintegracdo ou aumento do

capital social, mudanga no objeto social ou outra modificagdo do ato constitutivo:

De acordo com este diploma [Cédigo de Comeércio italiano de 1882], a
assembleia poderia modificar livremente o estatuto, inclusive quando se
tratasse de alteragbes, os acionistas discordantes poderiam se retirar da
sociedade, mediante o reembolso do valor de suas agbes pela propria
sociedade (PARAISO, 1985, p. 11).

Paraiso (1985) explica que o recesso surgiu a partir da teoria das
bases essenciais, conferindo ao acionista dissidente a faculdade de se retirar da
sociedade quando houvesse profunda alteragcdo das bases da sociedade, por meio

da alteragao do estatuto social.

Posteriormente, o direito de recesso foi restringido na Italia com o
advento do Codigo Civil de 1942, que limitou a retirada somente aos casos de
deliberacbes de assembleia geral que tratem de mudanca do objeto social da
companhia, transformacéao do tipo societario ou da transferéncia da sede social para
o exterior (LUCCA, 1998), sendo, portanto, excluido o recesso nos casos de cisao,

fusao, incorporagao e formagao de grupos de sociedades.

Apos a ltalia, foi a vez de Portugal positivar em sua legislagao o direito
de recesso no art. 41, §3° da Lei de 1901, que praticamente reproduziu o dispositivo
italiano que versava sobre o tema, concedendo a retirada aos acionistas dissidentes

de assembleia geral que deliberasse sobre a prorrogacédo, fusdo, aumento,



13
reintegracao ou reducgao do capital social.

Nos Estados Unidos, apés um periodo de ascensao do instituto do
recesso — appraisal right, este, a partir da década de 1960, apds a reformulagédo do
Model Business Corporation Act (CARVALHOSA, 2011), passou a sofrer restricoes
nas legislagdes estaduais que versavam sobre o tema. A principal limitagdo se deu
em relagdo as companhias abertas que possuissem agdes negociadas em bolsa de
valores. O argumento para a adocgédo de tal restricdo € o de que os acionistas
dissidentes titulares de ag¢des destas companhias poderiam se desfazer dos papéis
livremente no mercado acionario, “ndo tendo sentido obrigar os demais [acionistas] a
suportar uma reducao do valor patrimonial de suas acgdes, por via do reembolso aos
retirantes” (COMPARATO, 1999, p.12). Em contrapartida, “a legislagdo do Estado de
New York, em que as agdes das principais companhias nacionais e estrangeiras sao
negociadas, ndo contém essa restricdo” (CARVALHOSA, 2011, p. 1051).

Na Espanha, concede-se ao acionista dissidente o direito de retirar-se
nos casos de fus&o, nos termos do art. 144 da Lei das S/A, de julho de 1951, e na
Argentina, ha previséo legal no art. 245 da Lei 19.550, em casos de ciséo e fuséo,

excluindo-se o recesso em fusdes envolvendo companhias abertas (LOBO, 1991).

E foi inspirado na Lei de 1901 de Portugal que o legislador brasileiro
introduziu o instituto do recesso no ordenamento juridico, por meio do Decreto-Lei n.
3.708, de 10 de janeiro de 1919, em seu art. 15:

Art. 15. Assiste aos socios que divergirem da alteragao do contracto social a
faculdade de se retirarem da sociedade, obtendo o reembolso da quantia
correspondente ao seu capital, na proporgéo do ultimo balango approvado.
Ficam, porém, obrigados as prestagdes correspondentes as quotas
respectivas, na parte em que essas prestacbes forem necessarias para
pagamento das obriga¢des contrahidas, até a data do registro definitivo da
modificagdo do estatuto social.

Ressalta-se que este decreto regulava as sociedades por quotas de
responsabilidade limitada. Em 1932, o Decreto n. 21.536, que dispunha sobre o
modo de constituicdo das sociedades andnimas, também previu, em seu art. 9°, o
direito de retirada aos acionistas dissidentes de deliberagdo que aprovaria a criagao
de acdes preferenciais, ou alteragdes nas preferéncias ou vantagens conferidas a

uma ou mais classes, ou criacdo de nova classe de acbes preferenciais mais
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favorecidas (COMPARATO, 1999).

Em 1940, o Decreto-Lei n. 2.627 tratou de regular de forma mais ampla
as sociedades anbnimas, também prevendo o recesso em seu art. 107, incluindo-o

entre os direitos essenciais dos acionistas elencados no art. 78:

Art. 78. Nem os estatutos sociais, nem a assembléia geral poderao privar
qualquer acionista: [...]

e) do direito de retirar-se da sociedade, nos casos previstos no art. 107.
Paragrafo unico. Os meios, processos ou agdes, que a lei da ao acionista
para assegurar os seus direitos, ndo podem ser elididos pelos estatutos”.

[...]

Art. 107. A aprovacao das matérias previstas nas letras a, d, e e g do art.
105 da ao acionista dissidente o direito de retirar-se da sociedade mediante
o reembolso do valor de suas acgbes, se o reclamar a diretoria dentro de
trinta dias, contados da publicacédo da ata da assembleia geral.

A referéncia ao art. 105 corresponde as hipoteses de exercicio do
direito de retirada, em casos de “criagcao de agdes preferenciais ou alteragcbes nas
preferéncias ou vantagens conferidas a uma ou mais classes delas ou criagdo de
nova classe de agdes preferenciais mais favorecidas; mudanca do objeto essencial
da sociedade; incorporacdo da sociedade em outra ou sua fusdo; cessacado do
estado de liquidagcdo, mediante reposicdo da sociedade em sua vida normal’
(BRASIL, Decreto-Lei n. 2.627, de 26 de setembro de 1940).

O art. 107 deste mesmo decreto dispunha sobre o valor do reembolso
a ser pago ao acionista dissidente, fazendo mengéo ao ultimo balango aprovado

pela assembleia geral para fins de calculo do preco da agao.

Finalmente, em 1976, a Lei n. 6.404 — denominada “Lei das S/A”, veio
a regulamentar de forma mais ampla o direito de recesso em seu art. 137, que
previu varias hipéteses em que o acionista dissidente poderia se retirar da
companhia mediante o reembolso de suas agdes, dentre estas, a aprovagao em
assembleia de fusdo da companhia ou sua incorporagao em outra. Além do art. 137,
o referido diploma legal trazia originalmente outros dispositivos que versavam sobre
a retirada — criagao de subsidiaria integral mediante incorporagao de agdes (art. 252,
§1°); compra, por companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil

(art. 256, §2°); incorporagao, por controladora, de companhia controlada (art. 264,

§3°).
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Infelizmente, sob o pretexto de se combater uma chamada “industria do
recesso”, sobreveio em 1989 a Lei n. 7.958, que ficou conhecida como “Lei Lobdo”
em alusao ao seu autor, o entdo senador Edson Lobdo, que tinha por objetivos,
segunde ele proprio, “defender a agilidade das sociedades andnimas” e “evitar que
0S pequenos acionistas embaracem a vida dindmica das empresas” (apud LOBO,
1991, p. 1992).

Esta lei gerou grande polémica nos meios juridico, politico e
empresarial, “cujo projeto foi tramitado, sem qualquer divulgacdo ou consulta as
entidades representativas do mercado de valores mobiliarios, e da classe juridica e
empresarial, foi aprovado, sem ter sido sequer submetido a discussdo em plenario”
(CARVALHOSA, 1994, p. 21). Muito contestada, tal lei restringiu o direito de retirada
suprimindo os incisos VI e VIIl do art. 137 da Lei n. 6.404/76, que previam o recesso
nos casos de incorporacdo da companhia em outra, fusao ou cisdo e na participacao
em grupo de sociedade, sob o pretexto de que “os minoritarios ‘infernizam’ a vida
das empresas e, por essa razdo, a lei teria ampliado o direito dos socios
controladores ou majoritarios, cassando direitos essenciais da minoria” (MACHADO,
1991, p. 1253). Porém, a doutrina e a jurisprudéncia, bem como a Comissdo de

Valores Mobiliarios firmaram entendimento de que a “Lei Lob&o” ndao excluiu nem
suprimiu a retirada aos acionistas dissidentes em nenhuma das hipoteses antes

previstas:

Na analise teleoldgica da lei, que é o de assegurar os direitos fundamentais
dos acionistas, inclusive o de preservar o equilibrio das relagdes entre a
maioria-minoria, para solugédo de conflitos, é de clareza solar que a simples
alteracao redacional de um artigo de carater geral ndo tem o alcance de
extinguir esse direito essencial (MACHADO, 1994, p. 24).

Em 1999, o Superior Tribunal de Justica decidiu que a “Lei Lob&do” nao
excluiu o recesso na hipétese de cisdo, e consequentemente, também nos casos de
incorporagao e fusdo, em razao da supracitada lei nao ter revogado o art. 230 da Lei
n. 6.404/76 que versa sobre o direito de retirada nestas operagdes (CARVALHOSA,
2011).

Em sentido contrario, e defendendo a restricado do exercicio da retirada

trazida pela polémica novel lei, Lobo (1991) entendeu em artigo por ele escrito que a
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“Lei Lobao”, ao alterar o art. 137 da Lei 6.404/76, revogou os demais dispositivos
que versavam sobre tal direito nas hipoteses de cisdo, fusdo, incorporagao e
participagdo em grupo de sociedades, pois tais disposicbes seriam acessoérias ao

disciplinado pelo art. 137, sendo este, o preceito principal.

O notdrio equivoco legislativo criado pela Lei n. 7.958/89 foi corrigido
pela Lei n. 9.457/97, popularmente denominada “Lei Kandir”, que revogou

~ k24

expressamente a “Lei Lobdo”, assegurando novamente aos acionistas dissidentes o
exercicio da retirada nas hipoteses anteriormente mencionadas, com excecédo do
recesso nas operagdes de cisdo. Esta restricdo teria sido imposta pela nova lei
casuisticamente para acelerar o “Plano Nacional de Desestatizagéo, principalmente
para promover a divisdo da Telebras em varias empresas, e, posteriormente,
privatiza-las sem ter que pagar o valor do reembolso aos acionistas eventualmente

dissidentes” (CARVALHOSA,; EIZIRIK, 2002, p. 267).

Esta mesma lei também inovou ao excluir o direito de retirada, nas
hipéteses de fusdo, incorporacdo e formacdo de grupo de sociedades, dos
acionistas dissidentes titulares de acbes das respectivas companhias que
possuissem liquidez ou dispersdo no mercado. O motivo para tal restricao reside na
suposicao de que, sendo liquida a acdo ou dispersa no mercado, o acionista
dissidente teria facilidade de alienar as acdes de sua titularidade no proprio
mercado, ndo havendo necessidade de a propria companhia reembolsar o valor dos

referidos titulos, como justificam Carvalhosa e Eizirik (2002):

A supressdo do direito de recesso, em tais hipdteses, decorreu da
presungao de que, havendo liquidez ou dispersdo das agdes, 0 acionista
insatisfeito poderia alienar suas agdes no mercado, ndo ficando portanto
obrigado a permanecer vinculado a determinado empreendimento
econdmico (CARVALHOSA; EIZIRIK, 2002, p. 269).

Ressalta-se que os critérios de liquidez e dispersao, nessa lei, eram
alternativos, ou seja, bastava que a acado estivesse enquadrada em apenas um
desses critérios para que fosse negado o direito de recesso ao acionista dissidente

titular daquela agao.

Em 31 de outubro de 2001 foi promulgada a Lei n. 10.303, que visou

fortalecer o recesso no intuito de melhor tutelar os interesses dos acionistas
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minoritarios, uma vez que apds a privatizacdo de diversas companhias estatais, o
governo passou de controlador a acionista minoritario destas empresas. Entdo, mais
uma vez, o direito de retirada foi modificado de acordo com os anseios

governamentais de ocasido. E oportuno destacar a critica neste ponto:

As modificagdes constantes verificadas no direito de recesso a partir de
1989 constituem um reflexo da sua indevida utilizagdo como instrumento de
politica governamental: ora é enfraquecido, para viabilizar ou reduzir os
custos da privatizagdo, ora é fortalecido, como ocorre com a Lei n.
10.303/2001, para aumentar o valor de posi¢des acionarias minoritarias do
governo federal (CARVALHOSA,; EIZIRIK, 2002, p. 272).

Os autores citados acima vao além nas criticas tecidas as sucessivas

modifica¢des legislativas casuisticas no que concerne o direito de recesso:

Ndo € necessario dizer que essa ciclotimia legislativa é extremamente
danosa ndo s6 para a seguranga das operagdes empresariais, como
também para a efetiva tutela dos direitos dos minoritarios, uma vez que
impossibilita a adequada institucionalizagédo do direito de recesso, dificultado
a compreensao de seu alcance e objetivos, assim como a formagao de uma
jurisprudéncia consistente sobre a matéria (CARVALHOSA,; EIZIRIK, 2002,
p. 273).

A Lei n. 10.303/2001 manteve a restricdo do recesso aos titulares de
acdes dotadas de liquidez e dispersdo nas hipoteses de incorporacido e fusdo da
companhia trazida pela Lei 9.457, de 1997. Entretanto, enquanto que nesta lei de
1997 os critérios de liquidez e dispersdo necessarios para se negar O recesso eram
alternativos, na Lei 10.303, de 2001, passaram a ser cumulativos. A partir de entao,
a negativa de retirada ao acionista dissidente de deliberagdo que aprovou
incorporagao ou fusao da sociedade, nos termos do art. 137, Il, s6 é possivel caso a

espécie ou classe de acgdo atenda ao critério de liquidez (alinea “a”) e,

cumulativamente, disperséo (alinea “b”):

O inciso Il do art. 137 é explicito ao mencionar a liquidez e a dispersdo de
espécie ou classe de agbes, ao contrario da redacdo anterior de 1997. E,
assim, os critérios de liquidez e dispersdo devem ser verificados
cumulativamente e ndo mais alternativamente, como na redagao de 1997 ao
art. 137, ll, para que possa ser excluido o exercicio do direito de recesso
(CARVALHOSA, 2011, p. 1060).

Outra alteracao trazida pela Lei n. 10.303, de 2001 restaurou o direito

de retirada na hipétese de cisdo da companhia (art. 137, Ill da Lei n. 6.404/76), que
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havia sido excluido pela Lei n. 9.457, de 1997. Ademais, também se incluiu entre as
causas ensejadoras do recesso a criagdo de agdes preferenciais e o0 aumento de
classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar propor¢do com as demais
classes de agdes preferenciais, salvo se ja previsto no estatuto social (art. 137, |, da
Lei n. 6.404/76).

Recentemente, a Lei n. 13.129 de 26 de maio de 2015 criou uma nova
hipétese que permite ao acionista dissidente retirar-se da companhia: a deliberagao
em assembleia aprovando a insercdo de convencao de arbitragem no estatuto
social, ao inserir na Lei n. 6.404/76 o art. 136-A:

Art. 136-A. A aprovagao da insergdo de convencao de arbitragem no
estatuto social, observado o quorum do art. 136, obriga a todos os
acionistas, assegurado ao acionista dissidente o direito de retirar-se da
companhia mediante o reembolso do valor de suas ag¢des, nos termos do
art. 45.

§ 10 A convengdo somente tera eficacia apds o decurso do prazo de 30
(trinta) dias, contado da publicagcdo da ata da assembleia geral que a
aprovou.

§ 20 O direito de retirada previsto no caput ndo sera aplicavel:

| - caso a inclusdo da convengdo de arbitragem no estatuto social
represente condicdo para que os valores mobiliarios de emissdo da
companhia sejam admitidos a negociacdo em segmento de listagem de
bolsa de valores ou de mercado de balcao organizado que exija dispersao
acionaria minima de 25% (vinte e cinco por cento) das ag¢des de cada
espécie ou classe;

Il - caso a inclusdo da convengao de arbitragem seja efetuada no estatuto
social de companhia aberta cujas ag¢des sejam dotadas de liquidez e
dispersdo no mercado, nos termos das alineas “a” e “b” do inciso Il do art.
137 desta Lei.

Frisa-se, aqui, que o legislador optou pela mesma restricdo do recesso
para titulares de agbes que atendam aos critérios cumulativos de liquidez e
dispersao, bem como em casos em que seja obrigatoria a inclusao da convencao de
arbitragem no estatuto das companhias que desejam integrar indice de agbes em
bolsa de valores que exijam dispersao acionaria minima de 25%, como prescreve o

§ 2° deste recéme-introduzido art. 136-A.
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1.2 Conceito

1.2.1 Natureza Juridica do Recesso

Anteriormente a exposi¢ao tocante ao conceito de direito de recesso, é
assaz oportuno tecer breves apontamentos acerca de sua natureza juridica a luz da
doutrina nacional e internacional. Comparato (1982), em seu artigo “Valor de

Reembolso no Recesso Acionario”, explicita o exercicio do direito de recesso:

Mediante declaragado unilateral de vontade, o sécio dissidente de uma
deliberagdo social pode, nos casos, expressamente previstos em lei,
desligar-se da sociedade, obtendo o reembolso do valor de suas cotas ou
acoes (COMPARATO, 1982, p. 1.178).

Coelho (2011) também assim compreende 0 recesso:

Ao seu turno, a retirada ndo € um acordo com a sociedade, mas um direito
que o sdcio titulariza. Assim, configurada hipotese definida em lei como
pressuposto do recesso [...], o minoritario dissidente apenas impde a
sociedade as consequéncias juridicas de sua declaragdo unilateral de
vontade, que sdo o desfazimento do vinculo social e o reembolso das
quotas ou ag¢des (COELHO, 2011, p. 326).

Segundo a doutrina alema, € um direito formador (gestaltungsrecht),
“pois extingue uma relagdo juridica por ato unilateral de vontade” (PARAISO, 1985,
p. 16), e para a doutrina italiana, um direito potestativo (PARAISO, 1985), ou seja,
aquele direito que “a faculdade de agir do titular ndo se correlaciona a uma
prestacao de outrem” (GOMES apud LOBO, 1991, p. 1.193).

Isto porque seu exercicio pelo acionista dissidente deriva de ato proprio
que independe da vontade de outrem para sua consecug¢do. Logo, trata-se de um
direito unilateral e seu exercicio decorre da liberalidade do acionista dissidente de se

desligar da sociedade em questao, nos casos e na forma prescrita em lei.

Porém, Lobo (1991, p. 1.199) trata a retirada como um “direito
potestativo de carater excepcional”’, pois entende que pode ser restringido ou
suprimido pelo legislador. Na presente monografia, todavia, ndo se compartilha tal

visdo, uma vez que o recesso integra o rol dos direitos essenciais ou fundamentais
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do acionista.

1.2.2 Direitos Essenciais do Acionista

Por ser um direito que visa proteger os interesses dos acionistas
minoritarios em face de deliberacao social contraria aqueles, a lei e a doutrina o
enquadra como um dos direitos individuais ou essenciais do acionista. A tese dos

direitos individuais surgiu na Franga, sob a luz das ideias politicas da época:

O acionista foi comparado a um cidadao e a S.A. ao Estado democratico.
Nesta Idgica, o acionista, ou melhor, o s6cio, assim como um cidadao, tinha
direitos individuais, os quais visavam a sua prote¢cdo contra um poder
majoritario de comando. Eram direitos concedidos para o fim de limitar o
poder soberano da assembleia geral (PARAISO, 1985, p. 11).

Sao estes direitos inderrogaveis:

Direitos também existem, de que o acionista nao pode abrir mao, porque
inerentes a qualidade de sécio ou membro da sociedade e dela
inseparaveis. Necessario € precisar, pelo menos, a natureza daqueles
direitos, que n&o ficam subordinados a voz da maioria e daqueles que, nem
consentindo o acionista, podem ser cancelados (LOBO, 1991, p. 1194).

O mesmo autor assevera que, embora nao haja consenso na doutrina
quanto ao conceito desses direitos, “partem todos, desde a entrada em vigor do
Caddigo Civil Aleméo, do disposto no seu § 35, onde se diz que os direitos proprios
(sonderrechte) do membro de uma pessoa juridica ndo podem, sem o seu
consentimento, ser atingidos (prejudicados) pela resolugao da assembleia”. (LOBO,
1991, p. 1.194).

O recesso, classificado por lei como direito essencial, constitui preceito
de ordem publica e €, portanto, prerrogativa intangivel, irrenunciavel e indisponivel, o
que impossibilita sua restricdo por modificacdo de estatuto ou assembleia geral.
Segundo Carvalhosa (2011, p. 407), “a renuncia pelo acionista a esse direito, ainda
que sO para um determinado caso, € nula, como também sera qualquer clausula
estatutaria ou deliberacdo da assembleia geral que exclua, dificulte ou protele o seu

exercicio”. Neste sentido:
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A sociedade por acdes, por ser uma sociedade de capital, faz prevalecer, na
busca dos objetivos sociais, a vontade da maioria. As minorias, contudo,
sdo assegurados direitos intangiveis, dentre os quais o de recesso, como
instituto de ordem publica, nas hipoteses, expressamente, previstas em lei.
O Estatuto Social ndo pode nega-lo ou condiciona-lo. O préprio acionista,
titular do direito, ndo pode a ele renunciar. Pode, querendo, deixar de
exercita-lo, mas, nao pode renunciar (MACHADO, 1991, p. 1247).

Coelho (2011) adota mesmo entendimento:

Os direitos essenciais ndo podem ser suprimidos nem pelo estatuto, nem
pela assembleia, e, por isso, estabilizam as relagbes de poder, em
determinado grau. Mais do que tutela dos minoritarios, os direitos essenciais
representam garantias de manutengao da posigéo acionaria. [...] S&0, com
efeito, balizamentos as relagbes de poder, que as estabilizam em
determinado grau (COELHO, 2011, p. 317).

Nos Estados Unidos, onde o recesso é denominado “Right to
Appraisal”, alguns estados (ex.: Delaware) o consideram também uma prerrogativa
inderrogavel, integrando o rol de direitos essenciais - “Vested Rights” dos acionistas
(MANNING, 1962).

No entanto, o rol de direitos essenciais, do qual faz parte o direito de
recesso, nao deve ser encarado exclusivamente perante a visdo dos minoritarios.
Estes direitos foram concebidos no intuito de equilibrar as relagdes de poder entre
majoritarios e minoritarios, protegendo-os de eventuais abusos cometidos por ambas
as partes no ambito das relagbes societarias. Segundo Vivante (apud PARAISO,
1985, p.13), “este instituto juridico opera como um freio contra a facilidade das
transformagdes, como uma tutela do interesse individual dos acionistas contra a
maioria e como uma conciliacdo entre a autonomia da entidade e a dos acionistas”.
Na licdo de Coelho (2011):

A lei assegura aos acionistas certos direitos essenciais, € o faz de forma
definitiva e absoluta, com o objetivo de garantir a estabilizagao nas relagbes
de poder internas a companhia (art. 109). Ndo se devem considerar os
direitos essenciais apenas pela perspectiva da tutela dos minoritarios,
porque eles, em certo sentido, também asseguram a conservagéao do poder
de controle, como no caso do direito de preferéncia na subscrigdo de novas
agdes (COELHO, 2011, p. 316).

Lucca (1998), em seu artigo que versa sobre o tema, vai além e

classifica a retirada como um direito fundamental do acionista, numa analogia aos
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direitos e garantias individuais garantidos pela Constituicdo Federal, e que nao pode

ser suprimido. E relevante destacar:

Assim como, no plano constitucional, foram criados os direitos e garantias
individuais quanto a forma de coartar os abusos de poder dos governantes,
poder-se-ia dizer, analogamente, que os direitos essenciais do acionista, em
certo sentido, foram declarados para conter os atos de abuso de poder por
parte dos controladores (...) (LUCCA, 1998, p.104).

Sobre estes direitos essenciais do acionista, conclui-se:

Em suma, s&o garantias, que tutelam uma esfera de interesses particulares,
consideradas como a causa pela qual o investidor (acionista) admitiu
assumir a posicao de acionista, ou seja, investir uma parcela de seu
patriménio em determinada empresa. Os direitos individuais distinguem-se
dos direitos especificos da minoria (...). Eles impedem que a vontade
soberana da maioria exceda de limites razodveis e atinja a area do absurdo.
Em resumo: estes direitos séo limites impostos por lei ao poder majoritario.
Sendo de ordem publica, sao irrenunciaveis (PARAISO, 1985, p. 13).

O direito de retirada, como direito essencial, assume um carater de

excegao ao principio majoritario, permitindo que o acionista dissidente se retire da

companhia de forma licita e regular em situagdes onde decisdao tomada em

deliberacdo assemblear majoritaria resultou contraria ao seu interesse particular:

O fundamento do ora discutido direito essencial repousa na necessidade de
conciliar o interesse social, consubstanciado na deliberacdo assemblear
majoritaria, com o interesse de acionistas individuais, que ndo querem
permanecer vinculados a uma sociedade diferente daquela na qual
ingressaram (FREITAS, 2014, p. 296).

Carvalhosa (2011), ao comentar o direito de retirada como direito

essencial positivado na legislacdo societaria brasileira, corrobora o entendimento

exposto:

Permite a lei societaria, dessa forma, que o acionista, por sua vontade
manifestada oportunamente, deixe de suportar determinados efeitos
patrimoniais decorrentes da decisdo majoritaria, sobre matérias especificas.
O acionista, portanto, retira-se ndo da sociedade cuja estrutura juridica
aderiu; afasta-se, isto sim, por antecipacdo, da companhia modificada
(CARVALHOSA, 2011, p. 405).

O referido autor ainda conclui que “trata-se [0 recesso] de um

contrapeso a regra geral da decisdo majoritaria, no tocante a modificagao das bases
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essenciais (organizacionais) da companhia” (CARVALHOSA, 2011, p. 1.072).

Converge para este entendimento Vivante (apud PARAISO, 1985, p.
14), afirmando que “o direito de retirada opera como uma tutela do interesse
individual do acionista [...] que o propdsito do direito de retirada foi o de conciliar a

autonomia da sociedade com a dos acionistas”.

E o pensamento de Wald (1982) sobre o recesso como ferramenta de

equilibrio das relagdes societarias entre majoritarios e minoritarios:

E um modo de conciliar a preponderancia da vontade da maioria e os
legitimos interesses da minoria, quando, discordando de uma modificacdo
substancial da estrutura societaria, contra ela se tenha manifestado no
prazo legal. E um remédio excepcional de protegdo aos ndo controladores
contra o ato voluntario da maioria que pode ser considerado abusivo pelo
fato de alterar as regras basicas que ensejaram a criagdo da empresa
(WALD, 1982, p. 1087).

E um instituto de ordem publica, do qual ndo podem os acionistas ser
privados, nem pelo estatuto nem pela assembleia; “0 recesso cumpriria, acima de
tudo, uma fungdo moderadora da maioria (funzione moderatrice de diritto di
recesso), uma vez que o acionista nao poderia ser levado a aceitar, por exemplo,
qualquer mudancga no objeto da sociedade” (VIVANTE apud GUERREIRO, 2009, p.
16).

Os tais direitos essenciais que a lei assegura estdo previstos no art.
109 da Lei n. 6.404/76, e nao podem ser suprimidos pelo estatuto social e tampouco
por assembleia, por serem essenciais, individuais e de ordem publica, como ja
exposto anteriormente. Estes direitos, segundo a referida lei, sdo a participagdo nos
lucros sociais (inciso 1); participacdo no acervo da companhia, em caso de liquidagao
(inciso l); a fiscalizagao, na forma prevista em lei, da gestdo dos negdcios sociais
(inciso lll); a preferéncia para subscrever agdes, partes beneficiarias conversiveis
em agoes, debéntures conversiveis em agdes e bénus de subscrigédo (inciso IV), e 0

direito de retirada (inciso V).

Comparato (1982) subdivide estes direitos essenciais em direitos
materiais e remédios juridicos. Dentre aqueles, o direito aos lucros e participagdo no

acervo da companhia em caso de liquidacdo e, quanto aos remeédios juridicos, o
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poder de fiscalizar a gestdo dos negdécios da companhia e o direito de recesso. Em

relagao a este ultimo:

Trata-se de um remédio juridico, e ndo de um direito material a obtencéo de
lucros ou vantagens. E remédio reconhecido em lei para a protecéo de
interesses individuais do acionista, ndo correspondentes, portanto, ao
interesse social. Deste, o intérprete primeiro continua sendo o majoritario ou
controlador. Ele tem o direito — e, em certas circunstancias, até mesmo o
dever — de tomar a iniciativa das deliberagbes sociais que contrariam o
interesse dos minoritarios. Mas o sacrificio destes € considerado iniquo sem
uma compensagao: o poder atribuido aos dissidentes de se retirarem da
sociedade com o reembolso do valor de sua participagdo social
(COMPARATO, 1982, p. 1181).

Dai entdo a fungao de remédio juridico do recesso acionario, que serve
de contrapeso a relagdo entre o principio majoritario, interesse social da companhia
e os interesses dos minoritarios, e que protege estes de deliberacbes nao tao
“‘democraticas” que ocorrem quando o acionista controlador impbe e aprova as
decisbes mediante o poder conferido pela maior fatia do capital votante (principio
majoritario), as quais modificam substancialmente o estatuto da companhia e podem

ser contrarias ao interesse social e a continuidade da empresa.

Wald (1982, p. 1.086), sobre um exemplo de modificagdo da base
estatutaria — o objeto social e o direito de recesso - entende “[o recesso] como
instrumento de protegdo da minoria contra a decisdo majoritaria que modifica a base
da estrutura societaria (...) o poder da maioria para modificar o objeto social é
discricionario, mas implica garantia do direito de recesso, constituindo este uma

sangao decorrente da alteragédo das regras do jogo”.

Todavia, ha aqueles que defendem a restricdo do direito de recesso,
com o argumento de que este direito essencial, de certa forma, atrapalharia o
desenvolvimento da empresa, “impossibilitando mudancgas estruturais necessarias”
(CARVALHOSA, 2011, p. 1074):

Tais criticas traduzem a tendéncia institucionalista da sociedade anénima e,
portanto, o principio de defesa da empresa e de hegemonia absoluta dos
controladores. Entendem, pois, os seus defensores que os interesses
empresariais poderiam justificar a privagéo dos direitos do sécio e, portanto,
a alteracao de seus interesses. Em suma, teria a empresa objetivos préprios
além e acima do interesse dos acionistas. (CARVALHOSA, 2011, p. 1074)
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Wald (1993) também acredita estar o interesse social acima dos

interesses individuais dos acionistas:

[...] deve ser ponderada a especificidade da situagdo das grandes empresas
abertas, nas quais o direito de recesso deve ser interpretado ainda mais
restritivamente, no entender da doutrina, para atender ao interesse social e
nao sacrifica-lo aos eventuais caprichos de alguns acionistas, que nao
devem poder impedir o desenvolvimento da sociedade (WALD, 1993, p.
442).

Tal entendimento se baseia no principio da preservacdo da empresa, e
que segundo Wald (1993), deve se sobrepor ao direito de recesso, sob o argumento
de que este inviabiliza as atividades da companhia, ao dificultar mudancas

estatutarias necessarias para a continuidade da empresa:

[...] Em suma, as modificacbes estatutarias, na medida em que representam
medidas necessarias ou até indispensaveis ao prosseguimento das
atividades sociais de companhia de duragao por prazo indeterminado, néo
pode ensejar a retirada de acionistas dissidentes, porquanto se
fundamentam em imperativos alheios a vontade social, tratando-se de
modificagcdo necessaria e até mesmo inevitavel. [...]

Finalmente, o acionista requerente do recesso nao teria como justificar a
medida, por ndo atender ao principio da preservagédo da empresa, ja aludido
(WALD, 1993, p. 444; 449).

Entretanto, ndo é possivel desconsiderar ou restringir direitos
essenciais do acionista em detrimento da preservagao da sociedade. A continuidade
da empresa, o0 principio majoritario e o resguardo aos direitos essenciais dos
acionistas devem ser ponderados de maneira equitativa. Ndo se admite abusos
cometidos pelos controladores, invocando-se a preservagao da empresa, sem que
se dé uma alternativa de saida aqueles que discordam de tais decisbes. A boa
governanga corporativa, pautada na transparéncia e respeito a todos os acionistas €

fundamental para a continuidade da companhia e prosperidade nos negocios.

Ainda que se presuma que os controladores agem de acordo com o
interesse coletivo, esta presungcdo nao € absoluta; a maioria somente se legitima
quando atua orientada sempre e inevitavelmente no sentido do interesse social.
Caso contrario, o acionista dissidente pode socorrer-se ao direito de recesso para
romper unilateralmente o pacto societario, pois ja ndo mais se alia aos seus

interesses individuais que o motivaram a adquirir agdes e compor o quadro social da
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companhia. E importante ressaltar que o exercicio do recesso independe de
comprovacgado de que os dissidentes tenham sofrido prejuizos em decorréncia da

aprovagao da deliberagdo que ensejou a retirada:

A doutrina reconhece, portanto, sem discrepancia, que o direito de recesso
do socio dissidente de deliberagcdo social ndo constitui uma sangao de ato
ilicito praticado pela maioria; ndo representa uma forma de indenizacdo. Se
o fora, o sécio recedente seria obrigado a provar o prejuizo sofrido para
exercer a retirada, quando na verdade o recesso atua como uma espécie de
‘denuncia vazia’' do vinculo societario (COMPARATO, 1982, p. 1181).

A Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, em seu art. 129, consagra a
maioria dos acionistas o poder de ditar os rumos da sociedade anénima através das
deliberacdes de assembleia geral. Em contrapartida, por meio do art. 109, concedeu
a minoria direitos essenciais intangiveis que nem estatutos nem assembleia geral
podem alterar, uma vez que “o poder da maioria, porém, nao € absoluto. Os direitos
essenciais dos acionistas (também conhecidos como direitos individuais), expressos
no art. 109 da Lei 6.404/1976, funcionam como um contrapeso capaz de frear a
forca da maioria” (FREITAS, 2014, p. 301):

As matérias discriminadas no art. 109, relativas aos assim chamados
direitos essenciais dos acionistas, também configuram barreiras a suposta
onipoténcia dos acionistas majoritarios, na medida em que apontam para
deliberagbes em que sera invalida sua poténcia ilimitada, que ndo produzira
efeitos se derrogar por qualquer forma aqueles direitos. Em todas essas
instancias a infringéncia das restrigbes impostas pela lei aos poderes da
maioria sera contraria a normas inderrogaveis — e, portanto, invalida
(GUERREIRO, 2009, p. 15).

Wald (1993) ressalta a relevancia de se estabelecer um sistema
normativo que visa equilibrar o interesse social, o principio majoritario e os

interesses individuais dos acionistas:

A atual tendéncia que encontramos no direito comparado ¢, alias, no sentido
de estabelecer um justo equilibrio entre as exigéncias de desenvolvimento
da empresa e o resguardo das finalidades sociais, que justificaram a
subscricao ou aquisicao das acoes, defendendo-se os interesses sociais,
sem, todavia, prejudicar os direitos do acionista, inclusive minoritario,
mediante normas que organizem um verdadeiro sistema de freios e
contrapesos, que deve funcionar na moderna sociedade anénima (WALD,
1993, p. 438).

Conforme exposto anteriormente, a Lei n. 6.404/76 pretende
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estabelecer esse “sistema de freios e contrapesos” entre o principio majoritario e o
interesse dos minoritarios ao conceder direitos essenciais inderrogaveis a estes. No

rol destes direitos essenciais, encontra-se o recesso:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembleia geral poder&o privar o
acionista dos direitos de:

[...]

V — retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei”.

§2° Os meios, processos ou agdes que a lei confere ao acionista para
assegurar os seus direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto ou pela
assembleia geral.

Portanto, o recesso integra o rol dos direitos essenciais do acionista, e
por conseguinte, ndo pode ser privado ou restringido nem pelo estatuto social, e
tampouco pela assembleia geral. Machado (1991) ainda argumenta que a

disposigao sobre este direito no estatuto € desnecessaria:

No que se refere a disposicdo estatutaria, entendemo-la inécua. As
hipoteses que geram o direito de recesso sao tipificadas na lei. Se o
Estatuto repetir o que diz a lei ele é in6cuo. Se o Estatuto criar uma hipétese
nao prevista na lei ela € nula. Nao é o Estatuto que cria o direito de recesso,
mas a lei (MACHADO, 1991, p. 1262).

Sobre os direitos essenciais, do qual o recesso é parte, pode-se
entender como verdadeira clausula pétrea da legislagdo societaria, ndo sendo

passivel de restricdo ou exclusio.

1.2.3 Conceituagao do Recesso

Inicialmente, € de grande valia as exposicdes tedricas de Carvalhosa
(1994, p. 21) acerca do direito de recesso, o qual tem por objetivo “tutelar o interesse
do acionista individual, que decide ndo permanecer vinculado a uma sociedade,
cujas transformacdes institucionais, operadas por decisdo assemblear majoritaria,

nao logram alcangar a sua concordancia”.

O referido autor apresenta o recesso sob a dtica contratualista das

sociedades an6nimas:

Na realidade, o direito recesso origina-se do reconhecimento legal da
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natureza contratual da companhia. [...] A lei, de um lado, da poderes a
maioria para modificar as bases essenciais do contrato social e de outro,
garante ao acionista discordante dessa modificacdo a possibilidade de
denunciar parcialmente o pacto social a que aderiu (CARVALHOSA, 1994,
p. 21-22).

E ainda complementa:

[O recesso] Trata-se de um negdcio juridico, em virtude do qual a
companhia é obrigada a pagar aos acionistas dissidentes o valor de suas
acbes. Constitui uma resiligdo unilateral ou denincia. E, portanto,
reminiscéncia da concepg¢ao contratualista da sociedade anénima, que
ainda subsiste em diversas esferas da sua estrutura (CARVALHOSA, 2011,
p. 1070).

Neste mesmo sentido contratualista:

Constitui o direito de recesso um aspecto da resiligido unilateral ou denuncia,
entendida como forma de rescisdo parcial do contrato de sociedade,
justificada pela modificagcdo das clausulas essenciais que levaram os
acionistas a subscrever ou adquirir as suas agbes (WALD, 1982, p. 1082).

No entanto, Carvalhosa (2011) aponta uma segunda teoria sobre o

direito de recesso que contrapde a teoria contratualista - a teoria da lei:

A teoria da lei, que entende basear-se tal prerrogativa [0 recesso] na
vontade do legislador, considerando a matéria como de ordem publica e, por
isso, irrenunciavel e indisponivel por parte do acionista e inderrogavel pelo
estatuto ou pela assembleia geral (art. 109, V) (CARVALHOSA, 2011, p.
1070)

Com profunda clareza, ao parafrasear Pedreira, Paraiso (1985)

conceitua o recesso:

O direito de retirada do acionista consiste no poder juridico de extinguir por
ato unilateral, nos casos previstos em Lei, as relagbes de soécio que o
vinculam a sociedade, passando a posigao de credor da mesma, pelo valor
de reembolso de suas agoes.

E o direito dos acionistas, dissidentes de certas deliberacdes da assembleia
geral, de sairem da companhia mediante o reembolso do valor de suas
acdes (PEDREIRA apud PARAISO, 1985, p. 16).

Em sintese, o direito de retirada é a faculdade do acionista dissidente
de, nos casos previstos em lei, retirar-se da companhia e ser reembolsado por suas

acdes, passando da condicdo de acionista para credor da sociedade, ou, nas
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palavras de Carvalhosa (2011, p. 1070), “o recesso é a faculdade legal do acionista
retirar-se da companhia, mediante a reposicao do valor patrimonial das acgdes

respectivas”.

1.3 O Direito de Recesso na Legislagao Brasileira

Como se demonstrou anteriormente, o instituto do recesso sofreu
inumeras modificagées ao logo do tempo. Houve periodos em que se ampliava, e
outros em que se restringia tal direito, suscitando criticas de festejados
doutrinadores societarios como Modesto Carvalhosa. Em comentario tecido em obra
em coautoria com Nelson Eizirik, cujo tema é a Lei das S/A, Carvalhosa (2002, p.
265) asseverou que “a legislacdo societaria, no que diz respeito ao direito de
recesso, vem sendo objeto de inumeras alteragdes, demonstrando uma conduta

voluvel dos sucessivos legisladores quanto ao alcance e aos objetivos do instituto”.

Atualmente, o recesso ou retirada esta previsto na Lei n. 6.404, de 15
de setembro de 1976, em diversos artigos, “de forma esparsa e assistematica”
(PARENTE, 1995, p. 97). Esta lei enuncia dois pressupostos basilares para o

exercicio da retirada.

O primeiro requisito € a ocorréncia de uma das hipoteses previstas no
art. 136 de modificagao do estatuto da companhia através de deliberacao eficaz em
assembleia de acionistas. Trata-se de pressuposto objetivo, uma vez que somente
se origina nas hipéteses elencadas no referido artigo, que apresenta rol taxativo das
possibilidades que, segundo corrente doutrinaria, ndo pode ser alterado, reduzido ou
ampliado por assembleia ou estatuto. Filiado a esta corrente, Carvalhosa (2011, p.
407) aponta que, “ndo pode, com efeito, o estatuto ou assembleia geral estender,
ampliar, ou criar outras hipéteses que objetivamente deem ensejo ao exercicio do

direito ao reembolso”. No mesmo sentido, Guerreiro (2009) explica que:

A tipificagdo dos casos de retirada €, por isso, rigorosa e insuscetivel de
ampliagdo para além das figuras expressamente consignadas na lei. (...) O
recesso sera, assim, apenas o procedimento balizado pela lei e deflagrado
exclusivamente em fungdo das causas taxativamente insculpidas no texto
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legal (GUERREIRO, 2009, p. 14;18).

O mesmo autor deduz de tal raciocinio que nado é possivel a

interpretacédo analdgica do instituto:

Sob essa perspectiva, parece claro que a caracterizagao do recesso, além
de constituir numerus clausus, em toda a lei, ndo comporta extensées de
qualquer espécie, nem mesmo pela via integrativa da analogia legis ou da
analogia iuris. (...) Nao sera supérfluo enfatizar que o recesso é excegao as
normas ordinarias que disciplinam as relagdes entre acionistas e sociedades
anbnimas, e como excegcdao deve ser entendido e interpretado
(GUERREIRO, 2009, p. 19).

Converge, também, para o entendimento de ndo ser possivel a

interpretacédo analdgica, Machado (1991):

(...) as hipoteses legais sdo exaustivas, tipificando os fatos geradores do
direito de recesso. Inexistindo o tipo, inexiste o direito; ndo ha a
possibilidade de uma integragdo analdgica, sob o raciocinio de que,
tratando-se de matéria grave, porém, sem previsao legal, a lacuna poderia
ser preenchida mediante interpretagéo (integracdo) analédgica. E a lei quem
diz em quais casos a dissidéncia gera o direito de recesso (MACHADO,
1991, p. 1249).

Filia-se a esta corrente, ao redigir parecer cujo tema abrangia o direito

de recesso, Comparato (1995):

As hipéteses de incidéncia do direito de recesso do acionista, constantes de
lei, formam um sistema de tipicidade fechada (...). Desse principio decorrem
duas consequéncias da maior importancia, a saber, a vedacdo da
interpretacdo analdgica e a invalidade da criacdo de novas hipoteses
normativas de retirada do acionista sem previsdao legal (COMPARATO,
1995, p. 215).

Porém, embora as hipoteses previstas em lei componham rol taxativo,
o0 proprio doutrinador, no mesmo parecer ressalta que, por ser um dos direitos
essenciais do acionista enunciados pelo art. 109 da Lei das Sociedades Anbénimas,
“a exegese legal ndo ha de ser, tampouco, limitativa ou mutilante do conjunto das

possibilidades de aplicacdo, que a propria lei enseja” (COMPARATO, 1995, p. 218).

O segundo requisito para o exercicio do recesso é a discordancia ou
abstencdo do acionista retirante em relacdo a deliberacdo aprovada que enseja a

retirada, ou seja, “se ocorrer o consentimento, o acionista ndo podera se arrepender
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e exercitar o direito de retirada” (MORITZ, 1996, p. 56).

E oportuno salientar que, para se exercer a retirada, ndo é necessario
que a deliberagdo cause prejuizo ao acionista; basta que seja atingido o interesse
deste. “Assim, é inadmissivel falar em prejuizo do acionista alcangado pela alteracao
estatutaria ou estrutural da companhia. O direito do minoritario ao recesso nasce
quando o seu interesse patrimonial é alcancado pelas alteracbes havidas”
(CARVALHOSA, 2011, p. 1076). Para que se atinja interesse patrimonial do
acionista, deve a deliberacdo acarretar em modificagdo substancial dos direitos
inerentes a acéo que o retirante seja titular. Se for objeto de deliberagdo apenas uma
classe ou espécie de agao, sem que se alterem as demais, nao terdo direito ao

recesso os titulares destas, ainda que sejam contrarios a deliberagao.

Em linhas gerais, o recesso esta previsto no art. 137, modificado pela
Lein. 10.303, de 31 de outubro de 2001:

Art. 137. A aprovacéo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art.
136 da ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia,
mediante reembolso do valor das suas acdes (art. 45), observadas as
seguintes normas [...].

Observa-se, entdo, que o caput do art. 137 apresenta as condi¢des
para o exercicio do direito de retirada, e faz referéncia ao art. 136 da mesma lei, que
elenca as matérias objeto de deliberagdo em assembleia geral por quérum
qualificado. Aquele artigo faz remissao aos incisos | a VI e IX deste para enumerar
as hipoteses que ensejam o direito de recesso. Sado elas: criagcdo de acodes
preferenciais ou aumento de classe de agdes preferenciais existentes, sem guardar
propor¢gao com as demais classes de agbes preferenciais, salvo se ja previstos ou
autorizados pelo estatuto (art. 136, |); alteracdo nas preferéncias, vantagens e
condicbes de resgate ou amortizagdo de uma ou mais classes de acgdes
preferenciais, ou criagdo de nova classe mais favorecida (art. 136, Il); redugédo do
dividendo obrigatdrio (art. 136, Ill); fusdo da companhia, ou sua incorporagdo em
outra (art. 136, IV); participagdo em grupo de sociedades (art. 136, V); mudanga do
objeto da companhia (art. 136, VI) e cisdo da companhia (art. 136, 1X).

Conforme mencionado no item 1.1 da presente monografia, a Lei
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13.129/2015 criou mais uma hipotese ensejadora do recesso, ao incluir o art. 136-A
na Lei n. 6.404/76 — a aprovagao da insercdo de convengado de arbitragem no
estatuto social, porém, restringindo a retirada nos casos em que a inclusdo da
convencao de arbitragem no estatuto represente condi¢cdo obrigatéria para que a
companhia possa ter suas agdes negociadas em segmento de listagem de bolsa de
valores que exija dispersédo acionaria minima de 25% (§ 2°, | do art. 136-A), e nos
casos onde a companhia atenda aos critérios de liquidez e dispersao enunciados no

art. 137, 1l, alineas “a” e “b”, dispositivos estes que serao analisados a seguir.

O art. 137, em seus incisos, regula ainda, de maneira pormenorizada

os parametros para o exercicio da retirada.

O inciso | prescreve que, nos casos de criagdo ou aumento de classes
de acdes preferenciais, bem como alteracdo nas preferéncias, vantagens e
condigdes de resgate, ou criacdo de nova classe mais favorecida de agdes, somente

tera direito de retirada o titular de acbes de espécie ou classe prejudicadas.

No inciso Il, alineas “a “e “b”, a disposi¢cao € no sentido de excluir a
possibilidade de exercicio do direito de retirada, nos casos de fusdo ou incorporacao
de companhia em outra — formas de reorganizagao societaria - e a participagdo em
grupo de sociedades, pelos acionistas dissidentes detentores de agéo cuja espécie
ou classe possuam liquidez e dispersao. Ha liquidez quando a espécie ou classe de
acao, ou certificado que a represente, integre indice geral representativo de bolsa de
valores, e ha dispersao quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou
outras sociedades sob o seu controle detiverem menos da metade da espécie ou
classe de acdo (CARVALHOSA; EIZIRIK, 2002). E oportuno expor a interpretagdo de

Comparato (1999) acerca deste dispositivo:

Em se tratando de fusdo da companhia, ou sua incorporagéo por outra,
parece-me incontestavel que a exigéncia constante do inciso Il do art. 137 é
de aplicar-se em relagdo as agdes da nova companhia resultante da fusdo,
ou da companhia incorporadora. Se, no momento em que se perfaz a fusdo
ou a incorporacao existia a condicio iuris da iliquidez das agbes, apurada
segundo os critérios determinados em lei, 0 acionista dissidente tem pleno
direito de pedir o reembolso de sua participagdo acionaria, pouco
importando o compromisso eventualmente assumido no protocolo de que
trata o art. 224, de se adequar o capital acionario da nova empresa
resultante da fusdo, ou da companhia incorporadora, as condi¢cdes de
liquidez estabelecidas no citado dispositivo legal (COMPARATO, 1999, p.
15).
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Entretanto, ndo € razoavel o entendimento de que a liquidez da agao
nas operacdoes de fusdao e incorporacdo deva ser verificada nas agdes da nova
companhia resultante da respectiva operagao societaria; mas sim, nas acdes das
companhias originarias de tais operacgdes, uma vez que, nos termos do inciso IV do
art. 137, o acionista dissidente deve reclamar o reembolso dentro dos trinta dias
posteriores a publicacdo da ata da assembleia geral que deliberou sobre o tema.
Entdo é pouco provavel que a fusdo ou aquisicdo deliberada em assembleia que
ensejou a retirada esteja concluida dentro deste prazo, o que acarretaria a

decadéncia do exercicio do recesso por parte do acionista dissidente.

Prosseguindo a analise das hipéteses ensejadoras da retirada, o inciso
[l do art. 137 apresenta a cisdo da companhia como causa ao recesso, porém, nao
toda e qualquer operacao de cisdo da companhia; somente quase se fizer presente
os requisitos tipificados nas alineas do art. 137, lll; “mudanga do objeto social, salvo
quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade preponderante
coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida” (alinea “a”);
‘reducdo do dividendo obrigatério” (alinea “b”) e “participacdo em grupo de

sociedades” (alinea “c”).

E mister, aqui, comentar que a operagdo de cisdo, assim como
incorporagdo e fusdao, é forma de reorganizagdo societaria que altera
fundamentalmente a estrutura juridica da sociedade e sua relagdo com seus
acionistas. No entanto, o legislador, injustificadamente, discriminou-as ao somente
apresentar o critério da liquidez como fator decisivo ao exercicio do recesso para as
operacgdes de incorporacgao e fusao, tornando a liquidez irrelevante a verificacdo da

possibilidade do acionista dissidente se retirar de companhia objeto de ciséo:

A lei adotou, portanto, metodologia variavel: nem firmou o principio de que
nao havera retirada quando nao houver restricdo na liquidez das acdes,
nem, tampouco, desprezou essa qualificagdo em outras hipoteses de
reorganizagao societaria, ou em outros casos de alteragdo substancial nas
bases essenciais da sociedade — como, designadamente, no caso relevante
de alteragdo do objeto social estatutario (GUERREIRO, 2009, p. 16).

Causa portanto, no minimo, certa estranheza por ter deixado o
legislador de considerar crucial para o direito de retirada, a liquidez das a¢des em

alguns casos de mudancga substancial da sociedade, excetuando as operagbes de
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incorporagao e fusdo, igualmente relevantes aos designios societarios. Sobre esta

diferenciagao, € de grande valia a reflexéo:

[...] quando, ao ver do legislador, a liquidez das agbes do acionista
dissidente estivesse presumivelmente assegurada nas hipdteses
mencionadas, de fusao e incorporagdo bem como de participagdo em grupo
de sociedades (art. 137, Il, da Lei 6.404/1976), o recesso nao teria
cabimento. Seria o0 caso de se dizer que o mercado compensaria 0
acionista, em tais hipéteses. Mas nas demais situagbes ensejadoras do
recesso optou-se por diversa solugéo, carregando-se a propria companhia o
6nus do reembolso porventura devido ao acionista dissidente
(GUERREIRO, 2009, p. 17).

Defender-se-a, ao longo deste estudo, que a exclusdo da retirada para
os acionistas dissidentes titulares de acdes que possuam liquidez e dispersao, nas
hipéteses de incorporagdo e fusdao, ndao €& benéfica e nem colabora para o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, e que tal dispositivo legal

merece profunda reflexao do ponto de vista da protecdo aos pequenos investidores.

Prosseguindo a analise da retirada a luz do art. 137, o inciso IV do
referido dispositivo prescreve que o reembolso das agdes dos acionistas dissidentes,
que desejam se retirar da companhia, deve ser reclamado no prazo de 30 (trinta
dias) contado da publicagdo da ata da assembleia geral que deliberou sobre assunto
gue ensejou o recesso; e o inciso V determina que o prazo contar-se-a a partir da
publicacdo da ata de assembleia especial, que delibera sobre os temas enunciados
no art. 136, incisos | e Il (criagdo de agbes preferenciais ou aumento de classe de
acdes preferenciais existentes, sem guardar propor¢édo com as demais classes de
acdes preferenciais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo estatuto, e alteragao
nas preferenciais, vantagens e condicbes de resgate ou amortizagdo de uma ou
mais classes de agdes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida),

nos termos do § 1° do mesmo artigo.

O inciso VI prevé que o pagamento do reembolso somente podera ser
exigido apos o decurso do prazo para convocagao de assembleia de retratacéo,
prevista no § 3° do art. 137. Nos dez dias subsequentes ao término do prazo para os
acionistas dissidentes comunicarem o exercicio do direito de retirada, poderdo os
orgaos da administracdo convocar assembleia para ratificar ou reconsiderar a

deliberacdo que ensejou a retirada caso entendam que o pagamento do reembolso
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venha a afetar significativamente a saude financeira da companhia:

Tendo em vista que o recesso pode colocar em risco a estabilidade
financeira da companhia, admitiu a lei que esta, diante do volume de
pedidos de retirada, promova assembleia de retratagédo, tendo como ordem
do dia ratificar a deliberagao anteriormente tomada ou o seu cancelamento
(CARVALHOSA, 2011, p. 1079).

O § 1° do art. 137 determina que, para ter direito ao reembolso, o
acionista dissidente de deliberagdo de assembleia que ensejou a retirada deve
comprovar que era titular das agdes na data da primeira publicacdo do edital de
convocagao da assembleia, ou na data da comunicag¢ao do fato relevante objeto da
deliberacédo, se anterior a publicagdo do edital de convocagéo da assembleia. O § 2°
complementa que o reembolso podera ser exercido no prazo previsto nos incisos IV
ou V do caput do art. 137, ainda que o acionista reclamante tenha se abstido de
votar contra a deliberagdo ou ndo tenha comparecido a assembleia. Por fim, o § 4°
determina que, findo o prazo fixado pelos incisos IV e V do art. 137, ndo podera o

acionista exercer a retirada.

Em carater especial, a Lei das Sociedades An6nimas também dispde
sobre o0 recesso nos arts. 221 (transformacgdo); 223, §4° 225, IV e 230
(incorporacéo, fusao e cisao); 236, paragrafo unico (constituicdo de sociedade de
economia mista por desapropriacao); 252, §1° e 2° (incorporacédo de agdes); 256,
§2° (aquisicdo do controle de qualquer sociedade mercantil); 264, §3° (incorporagéo
de controlada pela companhia controladora); 270, paragrafo unico (constituicdo de

grupo de sociedades).

Isto posto, se deduz que as hipoteses ensejadoras da retirada previstas
no art. 137 n&do sao exaustivas, uma vez que a proépria lei apresenta outras situagdes
passiveis de se exercer o direito de recesso, e estas normas nao se conflitam nem
se subordinam umas as outras. O art. 137 trata da retirada de forma geral, enquanto
que os demais dispositivos esparsos no corpo legal se referem a situagdes
especificas. “As remissdes que, porventura, uma faca a outra, ndo as vinculam em
relacdo de subordinacido, mas de explicacdo, inclusive de fins procedimentais”
(MACHADO apud PARENTE, 1995, p. 50-51), e “fica, portanto, evidente que as
hipéteses previstas no art. 137 ndo sdo exclusivas” (CARVALHOSA, 1994, p. 23):
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O art. 137 tem carater de norma geral. Procurou regular, genericamente, o
exercicio do direito de recesso, nas hipdteses de dissidio decorrente das
matérias descritas na lei como autorizadoras dessa dissencdo. Ao fazer
remissdo as hipdteses de quorum qualificado previsto em alguns nimeros
do art. 126, nado esgotou, em si mesmo, todas as demais hipoteses legais de
recesso. Nem poderia fazé-lo (MACHADO, 1991, p. 1255).

O supracitado autor ainda complementa:

Dentro do mesmo corpo legal foram previstas normas que definem e
tipificam hipoteses caracterizadoras do recesso. Essas normas, dentro do
mesmo corpo legal, ndo se conflitam, ndo se contradizem e nem ficam
subordinadas umas as outras. Cada uma cuida de situagdes por ela propria
definidas. As remissbes que, porventura, uma faca a outra, ndo as vinculam
em relacdo de subordinacdo, mas de explicitagdo, inclusive de fins
procedimentais (MACHADO, 1991, p. 1252).

Assim, fica evidente que a analise do direito de retirada na Lei n.
6.404/76 nao fica adstrita exclusivamente ao art. 137, sendo fundamental o estudo

sistematico do referido diploma legal por hermenéutica teleolégica deste:

Mas é de se notar que a interpretacdo teleolégica ndo se opde, mas
complementa-a o processo sistematico de interpretagao, o qual consiste em
comparar o dispositivo sujeito a exegese com outros do mesmo repositério
ou de leis diversas, mas referentes ao mesmo objeto (CARVALHOSA, 1994,
p. 25).

O escopo da presente monografia € o direito de recesso na operagao
de incorporacao de companhia em outra, hipétese prevista especificamente nos arts.
225, inciso IV e 230, e genericamente no inciso IV do art. 136, nos termos do inciso
Il do art. 137, que restringe a retirada somente para os titulares de agbes que néo

tenham liquidez ou disperséo no mercado.
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2. AINCORPORAGAO

2.1 Conceito

A incorporagdo € um dos fendmenos societarios que se originam a
partir de operagdes societarias, ou seja, mutagdes societarias que as sociedades
empresarias podem sofrer em sua estrutura. Estas operagdes séo classificadas na

legislacao brasileira em transformacgao, fusao, incorporagao e cisdo. Sobre estas:

De forma muito singela, pode-se dizer que a transformacgéo é a operagao
que permite a alteragao do tipo societario; a cisdo permite a versao de parte
ou da totalidade do patriménio de uma sociedade para outra ja existente ou
constituida para este fim; a fusdo € a unido de duas ou mais sociedades
para a constituicdo de uma nova e, por fim, a incorporagao é a operagao em
que uma sociedade é absorvida por outra, extinguindo-se a incorporada e
mantendo-se a incorporadora (CANTALI; QUEIROZ, 2013, p.102).

Bulgarelli (2000) classifica as operag¢des de fusdo e incorporagdo como
fendmenos de compenetracao societaria e, ainda, a incorporagcdo como derivada da
fusdo, sendo aquela uma fusdo absorc¢ao. Sao trés os elementos da compenetragao
societaria — transmissao patrimonial, a participacdo dos s6cios em outra e a extingao
de pelo menos uma sociedade (BULGARELLI, 2000).

Quanto ao conceito de incorporagao, ndo ha grandes debates entre os

doutrinadores, que se assemelham em suas defini¢des.

Coelho (2012, p. 262) define: “a incorporagcédo € a operagao pela qual
uma sociedade absorve outra ou outras, as quais deixam de existir’. Machado
(1991, p. 1261) acrescenta que “a incorporagao é, em verdade, um negocio juridico
complexo, composto de varios atos sucessivos, com a finalidade de agrupar as

empresas, extinguindo-se uma delas”.

Os autores partem do conceito de incorporagéo previsto no art. 1.116
do Caddigo Civil e no art. 227 da Lei das S/A:

Art. 1.116. Na incorporagdo, uma ou varias sociedades sdo absorvidas por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos e obrigagdes, devendo todas
aprova-la, na forma estabelecida para os respectivos tipos (BRASIL. Lei n.
10.406, de 10 de janeiro de 2002).
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Art. 227. A incorporagcao € a operagao pela qual uma ou mais sociedades
sao absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigagdes (BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976)

Os conceitos trazidos pela legislacdo supracitada sdo bem elucidativos

guanto a definicdo de incorporacdo e nao deixam maiores duvidas acerca do tema.

2.2 Direito de retirada na operagao de incorporacao

O recesso acionario nos casos de incorporacdo esta previsto no art.
137, 1l, e nos arts. 225, IV e 230 da Lei 6.404/76. O art. 137 caput e seu inciso |l
prescrevem que o acionista contrario a aprovagao de incorporagado da sociedade em
outra, deliberada em assembleia, tem o direito de retirar-se da companhia mediante
o reembolso de suas agdes, pago pela empresa, nos termos do art. 45 da referida
lei. Isto porque a operagao de incorporagdo de sociedade em outra se traduz em
profunda alteracdo estatutaria e fatica da empresa, onde o patrimbénio da
incorporada passa a integrar o patriménio da incorporadora, e aquela deixa de
existir. Sendo assim, os acionistas que discordarem de tal deliberacdo podem

exercer a retirada mediante o reembolso do preco das agdes que possuiam a época:

Na incorporagdo, os acionistas da incorporada que discordarem da
operacgao poderao exercer o direito de retirada. Isto se deve ao fato de que,
com a operagdo, a sociedade a qual pertencem sera extinta e eles, se
quiserem, poderao fazer parte da nova sociedade (a incorporadora),
recebendo novas agbes. Desta forma a lei permite que aqueles que néao
concordem com esta mudanca exercam o direito de retirada (MORITZ,
1996, p. 61).

E oportuno novamente ressaltar que o art. 137 apenas disciplina o
recesso de forma geral, sem conflitar com os demais dispositivos que, em situagdes

especificas, estabelecem diretrizes proprias acerca da retirada.

Especificando o regramento do direito de retirada na incorporagao, o
art. 225, IV faz mencado a exigéncia de definicdo do valor do reembolso aos
acionistas dissidentes na justificagdo da operacdo de incorporagdo; e o art. 230

especifica que o prazo para o exercicio do direito de retirada sera contado a partir da
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publicacdo da ata que aprovar o protocolo ou justificacdo, e que o pagamento do

preco do reembolso somente sera devido se a operagao se concretizar.

As operagbes de incorporagao, assim como as de fusao e cisdo, se
baseiam em dois documentos: o “protocolo” e a ‘justificagdo”. O primeiro envolve os
orgaos de administragado ou sécios das sociedades interessadas e deve apresentar
as condicdes da operagao, nos termos dos incisos do art. 224, incluindo “o numero,
espécie e classe das agdes que serao atribuidas em substituigdo dos direitos de
sécios que se extinguirdo e os critérios utilizados para determinar as relagdes de
substituicdo” (l); “os elementos ativos e passivos que formardo cada parcela do
patrimoénio, no caso de cisdo” (Il); “os critérios de avaliagdo do patrimdnio liquido, a
data que sera referida a avaliacdo, e o tratamento das variagdes patrimoniais
posteriores” (Il); “a solugao a ser adotada quanto as acdes ou quotas do capital de
uma das sociedades possuidas por outra” (IV); “o valor do capital das sociedades a
serem criadas ou do aumento ou redugao do capital das sociedades que forem parte
na operacgao” (V); “o projeto ou projetos de estatuto, ou de alteragcbes estatutarias,
que deverdao ser aprovados para efetivar a operacao” (VI); “todas as demais
condigbes a que estiver sujeita a operagao” (VIl). O paragrafo unico determina,

ainda, que “os valores sujeitos a determinagao serao indicados por estimativa.

A ‘justificacdo” € o documento enviado para deliberacdo a assembleia
geral das companhias interessadas, e deve expor os quesitos elencados nos incisos
do art. 225: “os motivos ou fins da operacdo, e o interesse da companhia na sua
realizacao” (1); “as agdes que os acionistas preferenciais receberao e as razdes para
a modificacdo dos seus direitos, se prevista” (ll); “a composig¢ao, apds a operacao,
segundo espécies e classes das acgdes, do capital das companhias que deveréo
emitir agdes em substituicdo as que deverao extinguir” (lll); “o valor do reembolso

das acbes que terdo direito os acionistas dissidentes” (V).

Nota-se que, a partir da diccdo do art. 225, IV, é necessaria a incluséo
na justificagcdo do valor de reembolso das agbes a que terdo direito os acionistas
dissidentes, e este documento “deve preceder as assembléias gerais das
sociedades que irdo deliberar sobre a incorporagao, fusdo ou cisdo, contendo a
exposigao prevista no art. 225, | a IV, da Lei 6.404/76” (MACHADO, 1991, p.1265).
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O art. 137, Il da Lei 6.404/76 exclui o reembolso para os acionistas

detentores de agdes que tenham liquidez ou dispersdo no mercado:

Art. 137 [...]

Il - nos casos dos incisos IV [fusdo e incorporacdo] e V [participacdo em
grupo de sociedades] do art. 136, ndo tera direito de retirada o titular de
acado de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado,
considerando-se haver:

a) liquidez, quando a espécie ou classe de agao, ou certificado que a
represente, integre indice geral representativo de carteira de valores
mobiliarios admitido a negociagcao no mercado de valores mobiliarios,
no Brasil ou no exterior, definido pela Comissao de Valores
Mobiliarios; e

b) dispersdao, quando o acionista controlador, a sociedade
controladora ou outras sociedades sob seu controle detiverem menos
da metade da espécie ou classe de acgao; (grifo nosso)

O conceito de liquidez mencionado na alinea “a” é definido pelo art. 9°

da Instrugc&o da Comisséo de Valores Mobiliarios n. 565, de 15 de junho de 2015:

Art. 9° A condicao de liquidez prevista no art. 137, Il, “a”, da Lei n° 6.404, de
1976, estara atendida quando a espécie ou classe de acao, ou certificado
que a represente, integrar o indice Bovespa — IBOVESPA na data do aviso
de fato relevante que anunciar a operagao.

Em relagédo ao critério previsto na alinea “b”, tem-se a dispersao
“‘quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob
0 seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de acbes que
estiver sendo atingida pela deliberagdo que enseja o direito de recesso”
(CARVALHOSA,; EIZIRIK, 2002, p. 278). Portanto, somente a espécie ou classe de
acdes se nega o recesso ao acionista portador dissidente, e ndo a totalidade das

acdes da companhia.

Coelho (2011) justifica a adocao dos critérios de liquidez e dispersao

para justificar a restricdo do recesso:

Ha [...] na disciplina das sociedades anénimas, a facilidade da alienagao da
participagdo societaria e a restricdo da retirada, como meios de
desligamento dos soécios por vontade propria. Alidas, se as acgdes de
sociedade aberta tém liquidez e dispersado (art. 137, Il) — em outras
palavras, se o acionista pode presumivelmente vendé-las sem dificuldades
-, a lei suprime o direito de retirada, por dissidéncia da deliberacdo da
assembleia geral sobre determinados temas (fusdo da companhia, sua
incorporagdo em outra ou formacgéo de grupo) (COELHO, 2011, p. 326).
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Tal limitacdo afronta o principio da igualdade e viola os direitos
fundamentais do acionista, isto porque discrimina acionistas de sociedades por
acdes de capital aberto e fechado, e pode acarretar prejuizos de grande monta aos
dissidentes portadores de acgbes negociadas em bolsa de valores, tornando-os
vulneraveis em relagcdo as decisbes dos controladores, que, ndo raramente, séo
tomadas em favor dos seus interesses em detrimento do interesse social, restando

os minoritarios desprotegidos pela negativa do recesso:

A protegdo as chamadas minorias decorre, evidentemente, das distor¢des
ocorridas na direcdo das sociedades, pelos controladores, abalando a
presuncao da regra de que deve prevalecer a vontade da maioria, pois que
esta sera exercida a servigo do interesse social.

E essas distor¢cbes, que chegam as raias da patologia, na vida normal da
sociedade atingem, de forma peculiar, as sociedades, na fusdo e
incorporagéo, ficando, em geral, as minorias desamparadas (BULGARELLI,
1975, p. 198).

Bulgarelli (1975, p. 198) alerta que estes abusos sao observados com
maior frequéncia quando as decisdes envolvem fusdes e incorporacdes, “onde a
maioria pode se utilizar de manobras”, apenas o direito de retirada ndo € o suficiente

para proteger os acionistas minoritarios.

A maioria pode cometer abusos, inclusive, no cerne do exercicio da
retirada pelos dissidentes nas operagdes de incorporagao, através de manipulagdes
objetivando pagamento de reembolso aquém do prego justo, tanto na companhia
incorporadora como na incorporada, por meio de sub ou superavaliacbes nos

balancgos:

Em relagdo as primeiras [subavaliagdes], os acionistas da sociedade
incorporada podem ser prejudicados face a certas manobras dos
controladores, risco esse bem menor para os acionistas da incorporadora,
que em contra-partida podem vir a ser prejudicados pela sobreavaliagao
(BULGARELLI, 1975, p. 214).

Dai que se tem acentuado a necessidade da adogdo de um método eficaz,
apto a refletir a realidade econémico-financeira das sociedades. O que se
torna mais imperioso na incorporagao, dada a necessidade de se cotejarem
os patriménios da incorporanda e da incorporadora (BULGARELLI, 1975, p.
205-206).

Isto posto, o renomado autor supracitado destaca a importancia de se
proteger as minorias, por ele denominados ‘aplicadores de capitais”, diante dos

possiveis € ndo raros abusos cometidos pelos controladores nas operacdes de
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fusao e incorporacao:

Justamente tendo em vista essa distingdo, hoje corrente nas sociedades
andnimas, entre acionistas aplicadores de capitais e os acionistas
controladores ou majoritarios, tem-se procurado férmulas capazes de
proteger os primeiros, adotando-se entre outras, [...] o direito de recesso.
Tem-se constatado na pratica que, através das chamadas financeiras pré-
concentracionistas, sobretudo nas incorporagdes, os detentores do
patriménio da absorvida e os que controlam a sociedade absorvente, nao
raro usam do seu poder para se reservar certas situacbes vantajosas em
relagédo aos acionistas minoritarios [...] (BULGARELLI, 1975, p. 199).

A deliberagdo em assembleia aprovando a incorporagdo da companhia
em outra importa em alteracdo fundamental das bases da sociedade. Machado
(1991, p. 1256) € enfatico: “a incorporagdo de uma companhia, ainda que nao cause
a sua dissolucdo e liquidagdo, extingue-a. E, portanto, um ato grave, sério e

relevante, com consequéncias diretas no interesse dos acionistas”:

Ninguém, com efeito, podera negar, que a resolugdo da assembleia geral,
que mudou o objeto essencial da sociedade, ou determinou a incorporagao
da sociedade em outra, ou a sua fusao, ou, ainda, a cessacao do estado de
liquidagdo, mediante a reposi¢cdo as sociedade em sua vida normal, ndo
seja um ato grave, capaz de ferir legitimos interesses dos acionistas em
minoria ou ser mesmo um golpe contra eles desferido (VALVERDE apud
MACHADO, 1991, p. 1256).

E fato notdrio que, em praticamente todas as operacdes de
incorporagao envolvendo sociedades andnimas de capital aberto, o prego a ser pago
pela companhia a ser incorporada € determinado por avaliagdo, utilizando-se o
meétodo do valor presente liquido, e este preco, corriqueiramente difere do valor de
mercado das agdes. Além disto, o valor de mercado das ag¢des oscila drasticamente
apos tornar-se publica a deliberacao de incorporagao, e, quando os preg¢os oscilam
para baixo, o acionista dissidente é prejudicado por ter de se desfazer de suas
acdes obtendo um preco muito menor do que o efetivamente pago pela empresa
incorporadora, e € direito do acionista retirante receber um justo valor por suas
acdes, que, segundo o art. 45 da Lei 6.404/76, nao deve ser menor do que o valor

do patriménio liquido das agdes.

Este justo valor das agdes é algo imperativo, e que deve ser observado
para todas as classes de acionista, sem discriminagdo entre controladores e

minorias:
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Aqui se trata da realizagdo de um negécio juridico, que levara até mesmo a
incorporada a se extinguir, devendo, portanto, suas regras serem
enderecadas a garantir a justa retribuicdo dos acionistas, sem vantagens
para uns em relagao a outros. Regras, portanto, especificas para garantir a
participagdo igualitaria no negécio, nao se justificando que os controladores,
sO por isso, meregam ou obtenham vantagens maiores do que os demais,
ou mesmo em detrimento deles (BULGARELLI, 1975, p. 204).

A contrariu sensu, Comparato (1982, p. 1187) defende a diferenciagao
entre o prego das agdes dos controladores e minoritarios: “como o poder de controle
implica, necessariamente, o comando da empresa, enquanto organizagao lucrativa,

é ele sempre apreciado em fungao desse aviamento, que justifica o agio”.

Tal justificativa, entretanto, ndo é o suficiente para se fundamentar a
discriminacdo do valor das acdes entre controladores e minoritarios, isto porque o
referido autor comete um equivoco ao afirmar que o comando da empresa constitui
“aviamento”. Sera demonstrado, em tdpico especifico sobre o tema, que o
aviamento é qualidade da companhia, e ndo do poder de controle. Como
caracteristica da companhia, o aviamento deve ser repartido igualitariamente entre
as agbes, sem diferenciacdo entre aqueles que as detém, sejam eles acionistas

controladores ou ndo.

Sobre esta necessidade de tratamento equitativo dos acionistas, vale

mencionar:

DIREITO COMERCIAL. ACOES. OFERTA PUBLICA. ABRANGENCIA.
ACOES PREFERENCIAIS. INCLUSAO. NATUREZA.
RESPONSABILIDADE EXTRACONTRATUAL. JUROS. CONTAGEM.
EVENTO DANOSO. SUMULA 54/STJ. - A oferta publica de acdes visa a
assegurar o tratamento equitativo dos acionistas, devendo,
necessariamente, abranger a aquisigdo de todas as a¢des que ndo aquelas
em poder do acionista controlador, inclusive as preferenciais. O art. 255 da
Lei n° 6.404/76, na sua redacgao original, tinha o escopo de evitar que os
acionistas com poder de controle se apropriassem do valor dos bens
intangiveis ndo contabilizados, o qual, na verdade, deveria ser rateado entre
todos os acionistas da companhia. - O descumprimento da exigéncia de
oferta publica de agbes caracteriza ato ilicito de natureza extracontratual, de
sorte que os juros de mora devem incidir desde o evento danoso.
Inteligéncia da Sumula 54/STJ. Vencida, nesse ponto, a Relatora para o
acordao. Recurso especial da instituicdo financeira ndo conhecido. Recurso
especial do autor parcialmente conhecido e, nessa parte, provido. (STJ -
REsp: 901260 PR 2006/0177987-9, Relator: Ministro Carlos Alberto
Menezes Direito, Data de Julgamento: 13/11/2008, T3 - Terceira Turma,
Data de Publicagao: DJe 20/03/2009)
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Portanto, nao se justifica o pagamento de prego diferenciado por acoes
de uma mesma classe pertencente aos acionistas controladores, em detrimento dos
minoritarios; todos os acionistas devem ter a mesma participacdo nos ativos da

companhia, na proporgao da quantia de agées que cada um detém.

A disciplina do recesso no ordenamento patrio passou por constantes
idas e vindas ao logo do tempo; ora se ampliava, ora se restringia o instituto, ao
sabor dos mais variados interesses governamentais e empresariais momentaneos,
sob as mais variadas justificativas; assim; “chega-se a conclusao, de que nem todo
recesso € desejavel, mas, por seu turno, nem todo impedimento ao recesso €&
meritorio” (GUERREIRO, 2009, p. 17). E especificamente nesse caso, tal restricdo &
inoportuna e ilegal, pois nega ao acionista dissidente o direito de recesso numa

hipétese de deliberagdo que modifica radicalmente a sociedade - a incorporagéo:

Remate-se e repise-se: a incorporagdo, extinguindo a incorporadora, é
matéria estrutural e relevante, que impde a minoria uma situagéo da qual
pode nao |he convir aceitar, ou mesmo causar-lhe prejuizos. A tal
deliberacdo, para equilibrio das relagbes societarias, deve ser,
necessariamente, assegurado o direito intangivel, irrenunciavel e essencial
de se retirar da sociedade, mediante o reembolso do valor de suas agdes
(MACHADO, 1991, p. 1260).

Em virtude de haver disposicdo especifica na Lei 6.404/76 no que

tange o direito de retirada e reembolso nas operagdes de incorporagdo, por meio

[{pee i)

dos arts. 230 e 225, IV, ndo se aplica a restricao imposta pelo art. 137, I, alineas “a
e “b”, pois este art. regula o recesso de forma genérica. Cada um destes artigos
‘epigrafados com a mesma expressao ‘direito de retirada’, cuidam, de forma

diferente, situagdes diversas, inclusive procedimentais” (MACHADO, 1991, p. 1264):

Assim, por exemplo, na hipétese do art. 137, o dissidente tem o prazo
decadencial de (trinta) 30 dias contados da publicagéo da ata da assembléia
geral para formalizar a dissengédo e o reembolso far-se-a nas condi¢des do
art. 45. No caso de incorporacgio, fusdo ou ciséo, o art. 230, [...] define que
0 dies a quo desse prazo de caducidade é o da publicagdo da ata da
assembléia que aprovar o protocolo ou justificagdo da operagédo, mas, o
pagamento do prego do reembolso s6 sera devido se a operagéo vier a se
efetivar. Trata-se, pois, de uma norma especifica das operagbes de
incorporagéo, fuséo e cisao (MACHADO, 1991, p. 1264).

O autor ainda complementa a explanagao:

A incorporagdo, tanto das sociedades em geral, quanto as especificas das
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sociedades controladas, permanece intangivel como fato gerador do direito
de recesso. Naquilo que, genericamente, o art. 137 dispuser a respeito do
direito de retirada que ndo conflite com as disposicbes especificas desse
mesmo direito decorrente da incorporagéo, a tais disposi¢cdes especificas se
aplicardo as normas gerais. No conflito, para a incorporagéo, prevalecerao,
conforme o caso, as disposi¢cdes do art. 230 ou do art. 264. (MACHADO,
1991, p. 1257).

Por disciplinar o art. 137 o recesso de forma geral, e o art. 230, de este
de maneira especifica na incorporagéo, fusdo, e cisado, além de tornar obrigatoria a
exposicao - antecipadamente na justificagdo da operacgéo - do valor de reembolso a
ser pago aos acionistas dissidentes, aplica-se ao direito de retirada o disposto nos
arts. 225, IV e 230 da Lei 6.404/76, nao havendo nenhuma restricdo a ser imposta,
uma vez que o recesso integra o rol de direitos essenciais do acionista e, por esta
razdo, nado pode ser negado. Machado (1991, p. 1255-1256) fundamenta a
impossibilidade de se restringir o recesso nestas condigbes, pois, “na analise
teleoldgica da lei, que é o de assegurar os direitos fundamentais do acionista, [...] é
de clareza solar que a simples alteragcdo redacional de um artigo de carater geral

nao tem o alcance de extinguir esse direito essencial”.

Isto porque o direito de recesso, “pela sua natureza juridica de direito
essencial, se equivale a um principio fundamental ndo suscetivel de revogacao
topica capaz de destruir todo o sistema de defesa das minorias em face das
maiorias” (MACHADO, 1991, p. 1253). Devido a este status de direito essencial,
atribuido ao recesso pela prépria Lei das S/A, inderrogavel e preceito de ordem

publica, que visa proteger o acionista minoritario - parte hipossuficiente? na relagao

2 A hipossuficiéncia aqui levantada se assemelha a do direito do consumidor. O pequeno investidor,
como acionista individual, estd a mercé dos interesses dos grandes acionistas que detém ou formam
o bloco de controle. O minoritario, de forma individual, pouco ou nada pode fazer perante o imenso
poder politico dos majoritarios. A prépria Lei n. 6.404/76 criou direitos essenciais do acionista
individual - dentre estes o recesso — visando proteger-lhes. Guerreiro (2009, p. 13), justifica a
necessidade de prote¢gao da minoria:

“Em suma, a sociedade anénima seria a composicéo de partidos inevitavelmente desiguais,
sempre em potencial desequilibrio, mas por isso mesmo, objeto de uma série de providéncias
legislativas de carater tutelar destinadas a restabelecer, na medida do possivel, o necessario balango.
Dai a expressao consagrada ‘prote¢do da minoria’, que revela, doutrinariamente, a preocupagcado com
a permanente hipétese de um poder majoritario capaz de ameacar de modo ilegitimo os direitos e
interesses dos acionistas ndo-controladores ou minoritarios”. Assim nao nos parece razoavel restringir
qualquer destes direitos. Para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, € cada vez mais
imperativo que se amplie a segurancga e protegao dos pequenos investidores. Em artigo apresentado
no 18° Congresso de Iniciacdo Cientifica da Universidade Metodista de Piracicaba, com o titulo “A
tutela juridica do acionista minoritario na sociedade andénima de capital aberto”, Wilson Ferreira
Guimaraes Junior e Fernanda Cristina Covolan corroboram o entendimento acerca da necessidade



46

societaria - ndo se pode restringi-lo sob nenhuma justificativa, constituindo-se uma
“clausula pétrea”, numa alusédo ao art. 60, § 4°, IV, que veda emendar a Constituicdo

tendente a abolir os direitos e garantias individuais:

Ainda que prevaleca o principio da maioria na sociedade anbénima, a
vontade desta ndo é soberana, no sentido de que nao pode modificar as
regras que protegem determinados direitos dos acionistas, em geral, e dos
minoritarios, em especial.

Aqui se estabelece a diferenca fundamental entre a soberania da Nagao e
os poderes dos controladores, em nossa sociedade anénima. No Estado
democratico, a representacdo da maioria pode modificar os direitos,
inclusive constitucionais, da minoria, através de uma Constituinte.

Na sociedade andnima, contudo, os controladores estdo submetidos a
certas restrigbes legais com referéncia a imutabilidade de determinados
direitos dos acionistas que ndo podem ser modificados pela lei interna da
companhia. Foge, portanto, da competéncia dos acionistas detentores do
controle a modificagdo desses direitos. Compara-se a clausula pétrea da
Constituicdo de 1988, Art. 60 (CARVALHOSA, 2011, p. 288-289).

O recesso, por fazer parte do rol de direitos essenciais dos acionistas,
da mesma forma, ndo pode ser restringido ou abolido; qualquer alteracédo neste

sentido ¢ ilegal.

de protegéo ao acionista minoritario enquanto parte hipossuficiente na relagao societaria:

“E necessaria uma maior evolucdo em nosso sistema de protecdo as minorias acionarias,
visto que tutelar de forma efetiva os hipossuficientes tem-se mostrado uma exigéncia do verdadeiro
Estado Democratico de Direito. Essa exigéncia encontra fundamento em nossa Constituicao Federal
ndo somente em seu PreAmbulo, que dispde estar o Estado Democratico “destinado a assegurar o
exercicio dos direitos sociais e individuais, a liberdade, a seguranga, o bem-estar, o desenvolvimento,
a igualdade e a justica como valores supremos de uma sociedade fraterna, pluralista e sem
preconceitos”; mas também seu art. 3°, inciso | que estabelece ser um dos objetivos da Republica
Federativa do Brasil “construir uma sociedade livre, justa e solidaria”. Nao sera possivel perseguir de
forma efetiva esse desiderato fundamental sem assegurar uma maior protecdo aos que possuem o
status de coletividade hipossuficiente, como € o caso da minoria acionaria (AGUIAR, 2003, p. 110)".



47

3. 0 REEMBOLSO NA INCORPORAGAO

O acionista dissidente que opte por exercer a retirada tera direito ao
reembolso acionario nos termos do art. 45 da Lei n. 6.404/76. E importante frisar que

o reembolso ndo se trata de indenizagao:

O valor do reembolso ndo representa uma indenizacdo aos acionistas
dissidentes, mas apenas um remédio juridico para proteger o interesse 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 (MORITZ, 1996, p. 66).

O reembolso é um direito basico dos acionistas, e “centraliza-se na
justa indenizac&o dos seus haveres na sociedade; portanto, o exato valor das agdes
em relagdo ao patriménio” (BULGARELLI, 1975, p. 200). E o mesmo entendimento
de Ascarelli (2001, p. 565), para quem “o reembolso ndo pode ser limitado ao valor
da participacdo do so6cio no capital nominal da sociedade (as vezes superior e as
vezes inferior ao patriménio liquido social), pois que o sdocio participa a sociedade e,

portanto, a todo o patriménio da sociedade”.

Para ser o reembolso devido, € necessario que a assembleia geral
delibere sobre matéria prevista em lei, e que esta matéria deliberada autorize a
dissidéncia (MACHADO, 1991). Antes de adentrarmos especificamente no tema do
reembolso, € necessario tecer alguns breves comentarios sobre o objeto do

reembolso: a acao.

Segundo Coelho (2011, p. 101), “a agdo €& o valor mobiliario
representativo de uma parcela do capital social da sociedade anénima emissora que
atribui ao seu titular a condicdo de socio desta”. Portanto, o investidor, ao adquirir
parte do capital social, passa a ser socio da companhia e, por conseguinte, titular de
obrigagdes e direitos inerentes a condigdo de acionista, tornando-se um credor da
empresa, uma vez que o acionista detém parcela do capital social da companhia que

integra o denominado tecnicamente pelas ciéncias contabeis ‘passivo ndo exigivel”.

O investidor adquire agdes de uma determinada empresa no intuito de
obter um retorno sobre o investimento, seja ele na forma de valorizagdo da agao ou

através do recebimento de dividendos. Assim, &€ ponto nevralgico da tomada de
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decisao de investimento o valor da agado e a perspectiva de lucros e valorizagao

futuros:

Em razdo de representar a agdo um investimento de extrema complexidade,
a definicdo do quanto ela vale € uma das questdes mais relevantes do
direito societario. Dependendo do contexto em que €& necessario atribuir
valor a participagéo societaria, isto é, em fungéo dos objetivos da avaliagéao,
a agao podera ter, e normalmente tem, valores diferentes. Ela valera mais
ou menos, de acordo com a finalidade da valoracado. De fato, podem-se-lhe
atribuir, pelo menos, cinco valores: nominal, patrimonial, de negociagéo,
econdmico e de emissao (COELHO, 2011, p. 101).

Dentre os cinco conceitos de valor da agao citados acima, para fins de
analise sobre o valor do reembolso, nos interessa no presente estudo os valores

patrimonial, de negociacao (de mercado) e econémico.

3.1 Valor Patrimonial Liquido

A Lei 6.404/76 faz referéncia a avaliagcdo do patriménio liquido nos art.
224, 11 (elementos obrigatorios do protocolo firmado entre sociedades interessadas
nas operagdes de fusao, cisao e incorporagao); art. 228, §1° (nomeacao de peritos
que avaliardao os patriménios liquidos das sociedades em fusao); art. 256, “b”; art.
264.

O valor patrimonial liquido da agao decorre da divisdo do patriménio
liquido da empresa pelo numero de agdes e representa a parcela do patriménio

liguido da companhia correspondente a cada acdo (COELHO, 2011).

Como o proprio paragrafo segundo do art. 45 enuncia, o valor do
reembolso no exercicio do direito de recesso, salvo disposi¢do em estatuto, deve ser
calculado com base no patriménio liquido do ultimo balango aprovado em
assembleia. E o que entende Moritz (1996, p. 67), contrario a uma nova avaliagdo

para fins de calculo do valor a ser reembolsado:

O art. 45 da Lei 6.404 nao fala em qualquer avaliagdo do patriménio liquido
a precos de mercado, mas sim, em valor de patriménio liquido das acdes.
[...]

Dessa forma, o art. 45 determina que o valor de reembolso, salvo previsao
diversa no estatuto da companhia, deve ser calculado com base no valor do
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patriménio contabil, operacdo esta muito mais simples e segura para os
acionistas e a companhia, do que a avaliagdo do valor das agbes a pregos
de mercado.

Coelho (2011, p. 328) também entende que, para fins de reembolso do
acionista retirante, o montante a ser pago deve ser calculado a partir do valor
patrimonial liquido, justificando que “as tratativas para a alienagcdo da participagao
societaria conduzem-se em torno do valor de negociagéo da participacao, e o direito

de retirada garante ao retirante o valor patrimonial desta”.

Ocorre que, ‘patrimbnio liquido”, ou “capital proprio”, para fins de
escrituracao contabil, nada mais é do que a diferenga entre as somas do ativo e
passivo, 0 que na pratica, raramente representa a riqueza da companhia, “isso
porque o valor do capital préprio para efeito de transacdes comerciais e financeiras é

quase sempre outro” (SA, 2008, p. 153).

E um valor estatico, uma fotografia que reflete o passado contabil da
empresa e ndo leva em consideragdo os ativos imateriais; o aviamento do
estabelecimento empresarial. O valor atribuido aos ativos no balango podem nao
retratar fielmente a situagcdo patrimonial da companhia, cujos valores reais, na
maioria das vezes, difere do preco constante no demonstrativo do balango
patrimonial, as vezes gerando as denominadas reservas “ocultas”, tornando o
demonstrativo pouco fiel e prejudicando o acionista retirante quanto a determinacéao

do valor do reembolso:

Visam estas reservas ocultas ora um intuito fiscal, ou seja, a diminuigdo do
lucro tributavel com imposto de renda, ora a diminuigdo dos lucros a serem
distribuidos, ora a facultar ao grupo de maioria comprar, no mercado, as
acdes a um pregco menor ou o reembolso, com uma importancia menor da
que, de outra forma, seria devida, do sécio que se retira (ASCARELLI, 2001,
p. 566).

O seguinte julgado do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro ¢ ilustrativo

do equivoco:

DIREITO EMPRESARIAL. INCORPORAGAO DE COMPANHIA. DIREITO
DE RECESSO. POSSIBILIDADE. DIREITO ESSENCIAL E POTESTATIVO.
REEMBOLSO. ACERVO ACIONARIO DOS RECEDENTES. VALOR DA
AGAO. VALOR DO PATRIMONIO ECONOMICO. VALOR JUSTO DE
MERCADO. POSSIBILIDADE. PAGAMENTO. VALOR PATRIMONIO
LIQUIDO. ULTIMO BALANCETE. IMPOSSIBILIDADE. RELAGAO DE
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TROCA VANTAJOSA. PAGAMENTO A MENOR. IMPOSSIBILIDADE.
MACULA AO PRINCIPIO DA ISONOMIA E DA LIBERDADE DE
ASSOCIACAO. CONFIGURACAO. ACAO PROCEDENTE. SENTENCA
CONDENATORIA MANTIDA. SUCUMBENCIA RECIPROCA.
INEXISTENCIA. HONORARIOS SOBRE O VALOR DA CONDENAGCAO.
LEGALIDADE.

Em caso de incorporagdo de uma companhia por outra, os sécios que nao
concordarem tem o direito de se retirarem da sociedade, porque se trata de
direito essencial e potestativo com submissdo dos remanescentes.

E indevido e ilégico o pagamento do valor das agbes pela avaliagdo do
patrimdnio liquido da companhia pelo ultimo balango realizado, por nao
observar “o valor das agdes” ou o valor justo de mercado (art. 45 da LSA).

A relagdo de troca das acdes vantajosa para os acionistas determina o
pagamento das ac¢des aos sbécios com base nesta relagdo, inclusive os
socios retirantes.

Apelagao n°. 30912-89/2011-0001 - Acérdao - fls. 2

Se tal ndo ocorrer, estara proscrito o principio da igualdade entre os
acionistas e ainda o principio da liberdade de associacdao face ao
impedimento o exercicio do direito potestativo (...)”. (TJRJ, Apelagdo n.
30912-89/2011-0001. Relator: Des. Lindolpho Morais Marinho. Data de
Julgamento: 02/12/2014, Décima Sexta Camara Civel).

E inegavel que o acionista retirante sera prejudicado ao ter o valor de
reembolso calculado com base no ultimo balango patrimonial aprovado, pois este
retrata uma condicdo passada da companhia, e ndo presente, além de poder conter
excessivas subavaliagdes ou depreciagdes realizadas pela sociedade (ASCARELLI,
2001).

3.2 Valor de Negociagao (de Mercado)

O valor de negociagcdo ou de mercado de uma agdo € caracterizado
pelo prego pago pelo adquirente ao antigo titular da agéo; “é o [valor] contratado, por
livre manifestacdo de vontade, entre quem a aliena e quem a adquire. O principal
elemento que as partes do negocio levam em consideracgéo, para chegar ao acordo,
diz respeito as perspectivas de rentabilidade da empresa” (Coelho, 2011, p. 107), e

acrescenta:

[...] quem paga determinado valor por uma agéo espera obter — quando da
distribuicao dos dividendos ou da sua futura venda — um retorno superior ao
proporcionado pelas demais alternativas de investimento existentes,
naquele momento, no mercado. [...]

Em suma, o fator econémico predominante nas negociagdes racionais de
um investimento séo as perspectivas de rentabilidade por ele apresentadas.
Tais perspectivas sdo determinantes na mensurag¢ao do valor de negociagéo
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da acdo (COELHO, 2011, p. 107).

Aqui, entretanto, ha de se fazer uma ressalva ao autor, sobre o
entendimento de que o valor de negociacdo reflete o fator econdmico das
perspectivas de rentabilidade da acgao. Isto porque o valor de mercado das agbes de
companhias de capital aberto negociadas em bolsa de valores ndo é determinado
necessariamente com base nas expectativas de desempenho das respectivas

empresas, sobretudo com relacio as acdes de alta liquidez.

O preco destas acgdes sofre significativa oscilagcdo durante um dia, sem
que tenha havido nenhuma modificagdo nas proje¢des econémicas das companhias.
Isto se deve ao fato de que as decisbes de investimento no curto prazo
(especulagbes) sdo tomadas com base na analise grafica (técnica). Esta analise
consiste em projetar os precos futuros das acdes exclusivamente a partir dos

graficos que retratam as cotagdes passadas:

CANAL DE BAIXA
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O gréfico acima representa o prego da acédo (eixo y) em um
determinado periodo (eixo x). As duas retas paralelas tragadas indicam que o prego
da acao apresentava viés de baixa. A reta inferior, denominada suporte, determina o
preco alvo de compra, enquanto que a reta inferior, resisténcia, sinaliza o preco alvo
de venda. Como os analistas técnicos negociam grandes volumes de agdes,

embasados por estes graficos, e devido ao efeito manada, o pregco destas agdes

3 Disponivel em: https://forumcemecrj.wordpress.com/2014/04/12/analise-grafica-das-acoes-da-
petrobras-dos-ultimos-10-anos/ Acesso em out. 2015.
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acaba sendo determinado basicamente em fungéo da analise grafica.

Entdo pode-se concluir que o valor de negociagcdo de acdes cotadas
em bolsa de valores nao refletem seu valor econémico, estando sujeito a grandes
variagdes, o que prejudica o acionista dissidente que tem excluido o direito de
recesso por ser titular de acdo que se enquadre no critério de liquidez presente no
art. 137, Il, “a@”, pois vé-se obrigado a alienar a agao por preco que difere do valor
econdmico e patrimonial liquido, que s&o os parametros prescritos pela Lei n.

6.404/76 para determinagao do valor do reembolso.

3.3 Valor Economico

O valor econémico da acédo é obtido através da avaliacdo dos ativos
como um todo, incluindo o aviamento, bem como as perspectivas de lucros futuros

da companhia:

O valor econémico da agao resulta de uma complexa avaliagéo, procedida
segundo critérios técnicos e realizada por profissionais especializados. O
objetivo do calculo € mensurar o pre¢go que provavelmente um negociador
racional pagaria pela agdo, caso ela fosse vendida. Ou seja, os
procedimentos de mensuragdo do valor econémico buscam encontrar o
numero que reflita o negoécio vantajoso de compra e venda de determinadas
acgobes. Por isso, sob o ponto de vista dos investidores, a definicdo do valor
econdmico é importante na preparagao das propostas ou na delimitagao das
transigéncias interessantes durante as negocia¢des para aquisicao da agao
(COELHO, 2011, p. 109).

A avaliacado deve ser feita por trés peritos independentes ou empresa
especializada, nos termos dos paragrafos terceiro e quarto do art. 45. O resultado da
avaliagdo se assemelha ao Valor Presente Liquido. E o critério que melhor retrata o
valor da empresa e, portanto, 0 mais justo para se determinar o valor do reembolso
pago ao acionista dissidente. Ha que se ressaltar, porém, que tal avaliagdo
apresenta certo grau de subjetividade por se pautar em projecbes, e pode ser
contestado caso apresente dados forgcosos ou excessivamente otimistas ou

pessimistas.
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3.3.1 O método do Fluxo de Caixa Descontado, Valor Presente Liquido (VPL) e
Taxa Interna de Retorno (TIR)

As decisdes de investimento por parte dos investidores sao tomadas de
acordo com a expectativa de retorno sobre o montante investido em um periodo
futuro. A teoria econ6mica parte do principio de que os investidores e agentes
econdmicos escolhem seus investimentos racionalmente e buscam maximizar os
lucros e o retorno. Portanto, dentre as opcdes de investimento disponiveis, os
agentes econdbmicos (investidores, empresarios, especuladores...) escolherdo
aquela que proporcionar o maior retorno, no menor periodo, e que apresente o

menor risco.

Nas decisdes de investimento em negdcios empresariais, o método
amplamente utilizado por investidores e empresarios para avaliar a viabilidade do
investimento € o Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR),

calculados a partir do fluxo de caixa descontado.

3.3.2 Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa descontado, de maneira sucinta, representa o valor
atual de um investimento, com base nas expectativas de lucros futuros,
descontando-se o custo de oportunidade do investimento'. E calculado
descontando-se o custo de oportunidade dos fluxos de caixa liquidos dos anos

posteriores ao investimento.

3.3.3 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido é obtido subtraindo o somatdério do fluxo de
caixa descontado do investimento inicial. Se o resultado for maior que zero, o
investimento é viavel. O VPL representa o valor atual dos retornos futuros do

investimento.

4 Custo de Oportunidade € o retorno sobre minimo sobre um investimento de risco minimo.
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3.3.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno, assim como VPL, também é calculada a
partir do fluxo de caixa descontado. Porém, enquanto o VPL é um valor nominal, a
TIR representa em termos percentuais o retorno anual obtido sobre o investimento,

com base nos fluxos de caixa liquido futuros.

Como investidores e empresarios precificam os negocios com base na
expectativa de lucros futuros, logo o valor das empresas € dado pelo Valor Presente
Liquido, e é este valor que norteia as negociagdes de fusbes e incorporagdes de

sociedades empresarias.

Mas em que se baseiam as expectativas de lucros futuros,

contabilmente denominados super-réditos®?

3.3.5 Aviamento

O conceito de aviamento € estudado pelas ciéncias juridicas e

contabeis. Pelos juristas:

O estabelecimento empresarial € a reunido dos bens necessarios ao
desenvolvimento da atividade econémica. Quando o empresario reune bens
de variada natureza, como as mercadorias, maquinas, instalagoes,
tecnologia, prédio, etc., em fungcdo do exercicio de uma atividade, ele
agrega a esse conjunto de bens uma organizagao racional que importara
em aumento do seu valor enquanto continuarem reunidos. Alguns autores
usam a expressado 'aviamento' para se referir a esse valor acrescido
(COELHO, 2012, p. 82-83).

Mais certeira para os objetivos da presente monografia é a definicdo de
dada pelas ciéncias contabeis, onde o aviamento ¢é tido “como um valor que possui a
empresa prospera independentemente de seus bens, isto é de seu patriménio e
também representa um valor atual dos superlucros que uma empresa possa ter em

relacdo a outra que s6 os tem normais” (MASI apud SA, 2008, p. 159).

O aviamento representa a parte imaterial dos ativos da sociedade

5 "Super-redito € o lucro que uma empresa possui de forma mais vantajosa em relagéo a empresas
congéneres”. (SA, 2008, p. 91)
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empresaria; € a diferenga entre o ativo fisico e o patrimdnio liquido. A marca, as
patentes, a participacdo de mercado, know how tecnolégico e de gestdo, entre
outros bens imateriais, aliados a estrutura fisica da empresa e funcionando em
perfeita sincronia, serdo os responsaveis por gerar os lucros futuros do negdcio.
Uma pesquisa realizada pela Ocean Tomo°® - empresa que presta servicos de
consultoria em avaliagdo de ativos intangiveis — estima que 84% do valor de
mercado das empresas que compdem o indice de acdes americano “S&P 500” pode

ser atribuido aos ativos intangiveis.

Estes lucros futuros serdo estimados em pesquisas de mercado,
projecdes de crescimento de mercado e market share, levando-se em consideragao
os riscos pertinentes ao setor econdbmico em que a empresa atua. Com essas
informagdes, os investidores e empresarios projetam faturamentos futuros e
subtraem destes os custos e despesas futuros. Dai surge o fluxo de caixa liquido,
ano a ano, que sera utilizado para o célculo do fluxo de caixa descontado e valor
presente liquido, que determinara em valores monetarios o pregco a ser pago na

operacgao de aquisicdo da sociedade empresaria em analise.

3.4 O reembolso na Lei 6.404/76

O reembolso pago aos acionistas dissidentes, nos casos previstos em
lei, por suas acgbes esta previsto na Lei 6.404/76 seu art. 45, caput, que define o

define:

Art. 45. O reembolso é a operagao pela qual, nos casos previstos em lei, a
companhia paga aos acionistas dissidentes de deliberacdo da assembléia-
geral o valor de suas agoes.

Outros dispositivos da mesma lei fazem referéncia ao reembolso, como
o art. 174 (reducédo do capital social); art. 225, IV (valor do reembolso a ser pago aos
acionistas dissidentes que deve constar na justificagcdo submetida a deliberacéo de
assembleia geral nas operagdes de incorporacgao, fusao e cisdo); art. 230 (direito de
retirada nos casos de incorporagao e fusao); art. 236, paragrafo unico (aquisigao do

controle de companhia em funcionamento por pessoa juridica de direito publico por

6 Disponivel em: http://www.oceantomo.com/2015/03/04/2015-intangible-asset-market-value-study/
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meio de desapropriagao); art. 252, § 1° (incorporagao da totalidade das agdes de
companhia por outra brasileira para converté-la em subsidiaria integral); art. 264, §
3° (incorporagao de companhia controlada); art. 270, paragrafo unico (formacao de

grupo de sociedades).

O art. 45, em seu paragrafo primeiro, autoriza o estatuto social, muito
embora ndo podendo derrogar o direito de retirada, a fixar os parametros para o
calculo do valor de reembolso pago ao acionista retirante. No entanto, este valor ndo
podera ser inferior ao patriménio liquido aferido no ultimo balango aprovado pela
assembleia geral, salvo se o estatuto estipular como critério de fixagdo do reembolso

o valor econbmico da companhia a ser apurado em avaliagao:

§ 1° O estatuto pode estabelecer normas para a determinagao do valor de
reembolso, que, entretanto, somente podera ser inferior ao valor de
patriménio liquido constante do ultimo balango aprovado pela assembléia-
geral, observado o disposto no § 2° se estipulado com base no valor
econdmico da companhia, a ser apurado em avaliagéo (§§ 3° e 4°).

Sobre a previsao estatutaria dos termos do calculo do reembolso,

7

Ascarelli (2001) entende que somente é valida disposicdo presente no estatuto
originario da companhia, ndo podendo haver alteragao posterior por entender que tal
disposicdo somente é valida quando aprovada por unanimidade dos acionistas, o

que ocorre no ato da constituicdo da companhia:

E possivel, portanto, admitir-se que o valor a reembolsar ao acionista em
caso de retirada possa ser convencionalmente determinado com o
consentimento undnime dos acionistas (e, portanto, no ato da constituicao
que reune o consentimento de todos os subscritores); ndo é, no entanto,
possivel, admitir-se que o possa ser numa deliberagao por maioria.

E justamente por isso que, ao meu ver, ndo é possivel a determinagéo do
valor do reembolso através de uma modificagdo do estatuto (ASCARELLI,
2001, p. 575-576).

Por essa razado, entende o ilustre doutrinador que pode o acionista
dissidente questionar o valor do reembolso estipulado por modificagdo estatuaria
posterior ao estatuto originario. Entretanto, o retirante ndo pode impugnar valor do

reembolso estipulado anteriormente a sua entrada na sociedade:

Quando, no entanto, o valor do reembolso tenha sido fixado no ato
constitutivo (com o consentimento, portanto, do sdcio que se retira, se ele é
um subscritor; ou com o seu conhecimento prévio desse valor, se adquiriu
as agdes depois da constituicdo da sociedade), entenderia n&o ser cabivel a
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impugnacao (ASCARELLI, 2001, p. 578).

Este mesmo paragrafo fixa, como piso do reembolso, o valor calculado
com base no ultimo balango aprovado pela assembleia geral. Ascarelli (2001, p. 571)
entende por “dltimo balango”, o ultimo balango efetivo, “quando posterior ao balanco
do ultimo exercicio, e ndo como o balango do ultimo exercicio”. Porém, parte da

doutrina interpreta por “Ultimo balanc¢o” o ultimo balango ordinario.

No entanto, o § 2° permite ao acionista dissidente solicitar
levantamento de balanco especial para fins de calculo do valor do reembolso caso a
assembleia que ensejou este tenha ocorrido ha mais de sessenta dias da data do

ultimo balango aprovado:

§ 2° Se a deliberacdo da assembléia-geral ocorrer mais de 60 (sessenta)
dias depois da data do ultimo balango aprovado, sera facultado ao acionista
dissidente pedir, juntamente com o reembolso, levantamento de balanco
especial em data que atenda aquele prazo.

Nesse caso, a companhia pagara imediatamente 80% (oitenta por cento) do
valor de reembolso calculado com base no ultimo balango e, levantado o
balango especial, pagara o saldo no prazo de 120 (cento e vinte), dias a
contar da data da deliberagdo da assembléia-geral.

Esta previsdo de se exigir um balango especial decorre da
problematica, ja exposta, inerente aos vicios e erros provenientes da confec¢ao do
balanco, sujeito tanto a subavaliagbes como superavaliagées. Bulgarelli (1975)
destaca o balanco especial, dando énfase a importancia deste para se avaliar o

preco das acdes nas operagdes de incorporagao:

A exigéncia das legislagbes no sentido do levantamento de um balango
especial para a incorporagao, € medida de cautela que, aliada a indicacao
dos critérios para a avaliagao e fixagdo da proporcdo da troca de agdes,
pode eliminar um sem numero de problemas. [...] Reclamam, com razéo, os
acionistas que o balancgo ordinario nem sempre se ajusta a finalidade da
incorporagao, na apuragao e estimagao correta dos valores reais em relagéo
aos valores contabeis. Embora, é evidente, possam impugna-lo, quando ele
expresse uma realidade que possa a vir prejudica-los, a verdade é que se
impde o levantamento de um balango especial para a incorporacao
(BULGARELLI, 1975, p. 214-215).

O balango patrimonial ordinario, sujeito a sub e superavaliagées, retrata
uma situagao patrimonial passada, e serve a determinacgao legal fiscal, ndo sendo,

portanto, parametro adequado de avaliacdo para fins diferentes deste, como € o
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caso do balanco para fins de reembolso:

Ora, nem sempre o balango — que é o normal do exercicio — espelhara com
fidelidade a realidade da empresa, sobretudo em relagdo as chamadas
reservas ocultas. [...] diferem os balangos conforme suas finalidades, e,
aqui, ter-se-a sem duvida, uma “verdadeira liquidagédo parcial”, em relagéao
ao acionista dissidente, sendo pois, de mister, que se procure ressarci-lo
corretamente. Neste caso, havendo um balango especialmente levantado
para efeito da incorporacdo, com os valores perfeitamente atualizados e
consignados em toda a sua extensdo e veracidade, se dissidente, o
acionista poderia ser reembolsado, pelo critério legal, corretamente
(BULGARELLI, 1975, p. 216).

Todavia, parte da doutrina € contraria ao balanco especial e a
atualizacao dos ativos para fins de calculo do reembolso. Nesta corrente doutrinaria

esta Comparato (1982):

Se se determinasse, como norma de principio, que o acionista dissidente de
deliberacdo de assembléia pudesse obter o pagamento do valor de suas
agdes pelo pregco de mercado dos bens, componentes o ativo social, o
dissidente teria sempre lucro na retirada, incitando-se, com isso, os
minoritarios a agir contra o interesse social. Quem n&o percebe quanto esse
proceder ofende a légica do sistema societario?

A exposicdo de principios que acaba de ser feita pretende ser a
demonstragdo de que, em regra, ou seja, salvo determinagcdo em contrario
do contrato social ou do estatuto, o reembolso das cotas ou acdes do sécio
recedente nao deve ser calculado em fungao do valor de mercado dos bens
componentes do ativo social (COMPARATO, 1982, 1183).

Tal argumento n&do deve prosperar, pois o acionista dissidente n&o
estaria obtendo lucro na retirada, apenas recebendo o valor justo por suas agdes
integrantes do capital social, que alias, deve ser o mesmo valor atribuido as agdes
dos demais acionistas. Comparato (1982, p. 1187) conclui que “se o patriménio
liquido de uma companhia faz parte do grupo de contas passivas, ele néo é, a rigor,
objeto de avaliagao, e, sim de mera certificagao contabil. Avalidveis sao, apenas, os
bens constituintes do ativo”. Ora, se o autor reconhece que € mera certificacao
contabil, logo ndo é a forma adequada para se definir o valor do reembolso ao

acionista retirante.

Incorre-se em erro de técnica contabil ao afirmar que sdo avaliaveis
apenas os bens constituintes do ativo. O balango patrimonial demonstra a aplicagéo
dos recursos (ativos) e a origem dos recursos (passivo). O somatorio do ativo deve

ser igual ao do passivo, do qual faz parte o patrimdnio liquido. Logo, ao se atualizar
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o valor dos bens dos ativos, ha uma contrapartida no passivo. Se ndo ha acréscimo
do passivo exigivel, a contrapartida do aumento do ativo se dara no patrimdnio
liquido. Por compor parte da origem dos recursos da companhia, o acionista
detentor de parcela do patriménio liquido (acdo) é tecnicamente credor da
sociedade, devendo receber um valor justo a titulo de reembolso quando decide

deixar a empresa por nao concordar com os rumos que esta tomara.

Excepcionalmente, o art. 45, § 1° admite o pagamento do reembolso
em valor inferior ao patrimonial caso seja calculado com base no valor econémico da
companhia, desde que haja previsdo no estatuto para tanto, mediante avaliagéo
realizada por trés peritos ou empresa especializada, observados os requisitos do §
1° do art. 8° da Lei n. 6.404/76, sem prejuizo da responsabilidade pelos danos
causados por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens (art. 8°, § 6°), conforme previséao
do § 3° do art. 45:

§ 3° Se o estatuto determinar a avaliagdo da agao para efeito de reembolso,
o valor sera o determinado por trés peritos ou empresa especializada,
mediante laudo que satisfaga os requisitos do § 1° do art. 8° e com a
responsabilidade prevista no § 6° do mesmo artigo.

O § 4° determina como deve ser realizado o procedimento de escolha
dos peritos ou empresa que fardo a avaliagcdo do valor econémico da companhia

para fins de reembolso:

§ 4° Os peritos ou empresa especializada seréo indicados em lista séxtupla
ou triplice, respectivamente, pelo Conselho de Administracdo ou, se nao
houver, pela diretoria, e escolhidos pela Assembléia-geral em deliberagao
tomada por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em
branco, cabendo a cada agio, independentemente de sua espécie ou
classe, o direito a um voto.

Esta avaliagdo é feita utilizando-se os métodos ja mencionados
anteriormente no topico sobre valor econémico, que tém como objetivo determinar o
valor da companhia com base nas expectativas de réditos futuros. Assim, o acionista
dissidente receberia a titulo de reembolso, o preco futuro de suas ac¢des. O valor do
reembolso calculado com base no valor econémico € alvo de varias criticas por parte

da doutrina.

Coelho (2011) é contrario ao calculo do valor do reembolso efetuado



60

com base no valor econbmico, pois acredita que o exercicio da retirada mediante
pagamento do reembolso representa uma forma de “desinvestimento”, “ou seja, de

subtracdo de recursos de uma atividade econémica”:

No calculo do reembolso, ndo podem ser incluidas as perspectivas de
rentabilidade da companhia, porque estas decorrem do investimento, e a
retirada & o inverso, ou seja, um desinvestimento. Como o reembolso
importa redugdo do patriménio da sociedade anénima, a retirada altera as
suas perspectivas de rentabilidade, e pode, até mesmo, comprometé-las
(COELHO, 2011, p. 335).

O aludido autor complementa a critica ao afirmar que o pagamento do
reembolso com base no valor econdmico da companhia reduz as perspectivas de
rentabilidade, e assim sendo, “ndo podem ser consideradas no calculo do valor
devido ao dissidente porque, pela propria definicdo de reembolso, este interfere em
tais perspectivas, no sentido de as reduzir, ou até mesmo comprometer” (COELHO,
2011, p. 336).

Este argumento, entretanto, ndo deve prosperar, uma vez que as
perspectivas de rentabilidade de uma empresa se baseiam no desempenho
operacional projetado, sem levar em consideracdo o aumento ou diminuicdo do
capital social. Além disso, caso o montante a ser despendido com o pagamento de
reembolso venha a impactar significativamente as finangas da companhia, o art.
137, § 3° da Lei 6.404/76 permite aos 6rgaos da administragdo convocar assembleia
geral de ratificagdo ou retratacdo da deliberacdo que ensejou a retirada, conforme

exposto no item “1.3” desta monografia.

Dando continuidade a analise do art. 45, o § 5° autoriza a companhia o
pagamento do reembolso a conta de lucros ou reservas, com excegao da reserva

legal:

§ 5° O valor de reembolso podera ser pago a conta de lucros ou reservas,
exceto a legal, e nesse caso as agbes reembolsadas ficardo em tesouraria.

As acdes reembolsadas a conta do capital social deverdo ser
revendidas dentro de um prazo de cento e vinte dias a partir da publicacdo da ata da
assembleia. Findo este periodo, a companhia reduzira o capital social no montante

das acbes que se encontrarem em tesouraria no momento, devendo os 6rgéaos da
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administragdo convocar assembleia-geral para comunicar a redugdo, conforme

determinagao do seguinte paragrafo:

§ 6° Se, no prazo de cento e vinte dias, a contar da publicacdo da ata da
assembléia, ndo forem substituidos os acionistas cujas agbes tenham sido
reembolsadas a conta do capital social, este considerar-se-a reduzido no
montante correspondente, cumprindo aos o6rgdos da administragdo
convocar a assembléia-geral, dentro de cinco dias, para tomar
conhecimento daquela reducgao.

Os dois ultimos paragrafos deste art. 45 disciplinam o reembolso em
caso de faléncia da companhia, em dois momentos distintos — faléncia anterior ao
pagamento do reembolso e posterior ao pagamento deste. Caso a companhia venha
a faléncia antes de reembolsar os acionistas dissidentes, estes serdo classificados
em grupo separado de credores quirografarios, e o rateio se dara nos termos do §
70.

§ 7° Se sobrevier a faléncia da sociedade, os acionistas dissidentes,
credores pelo reembolso de suas acgdes, serdo classificados como
quirografarios em quadro separado, e os rateios que Ihes couberem seréo
imputados no pagamento dos créditos constituidos anteriormente a data da
publicagdo da ata da assembléia. As quantias assim atribuidas aos créditos
mais antigos ndo se deduzirdo dos créditos dos ex-acionistas, que

subsistirdo integralmente para serem satisfeitos pelos bens da massa,
depois de pagos os primeiros.

O oitavo e ultimo paragrafo versa sobre a situacao de faléncia posterior
a quitacdo do reembolso, onde ndo houve a substituicdo dos acionistas
reembolsados, prevendo “agao revocatoria para restituicdo do reembolso pago com
reducao do capital social’ caso a massa nao seja suficiente para o pagamento dos
créditos mais antigos, havendo-se a restituicdo, “na mesma proporgao, de todos os

acionistas cujas agdes tenham sido reembolsadas”.

O art. 45 da Lei n. 6.404/76 abordado regula o reembolso de forma
geral, isto é, se aplica as situagcdes de retirada e reembolso onde ndo ha previsao
especifica acerca do tema. Porém, nas operagdes de incorporagdo, a Lei n.

6.404/76 regula especificamente o reembolso no capitulo XVIII, no art. 225, inciso IV:

Art. 225. As operagdes de incorporacao, fusdo e cisdo serdo submetidas a
deliberacdo da assembleia geral das companhias interessadas mediante
justificagdo, na qual serao expostos:

[...]
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IV — o valor do reembolso das acbes que terdo direito os acionistas
dissidentes.

Assim, entende-se que o reembolso do acionista dissidente, ao exercer
o direito de recesso, se dara nos termos do dispositivo legal supracitado, e nédo de

acordo com o art. 45, que regula o reembolso de maneira geral:

[...] em primeiro lugar, nessas hip6teses de incorporagao, fusdo e cisdo, nao
se aplica o disposto no § 2° [do art. 45], posto que tais operagdes
pressupdem necessariamente a elaboragcdo de laudos de avaliacdo do
patriménio liquido, os quais servirdo de base para o valor do reembolso; em
segundo lugar, ndo se aplica também a determinacéo legal, no sentido de
que a companhia pagara imediatamente 80% do valor do reembolso, na
medida em que o pagamento sé sera devido se e quando as operagdes
vierem a ser realizadas (CARVALHOSA, 1994, p. 26).

Entdo, nas operagdes de incorporagdao, o valor do reembolso sera
fixado na justificagcdo, conforme prescreve o art. 225, IV, e seu pagamento somente

sera devido caso a operagao venha a se efetivar (art. 230).

Pagamento do Reembolso

Determina o paragrafo quinto do art. 45 que o reembolso podera ser
pago (pela sociedade) a conta de lucros ou reservas, exceto a legal, conforme
autoriza o inciso Il do art. 200. Apds a companhia pagar o reembolso aos acionistas
dissidentes, recebera as acdes reembolsadas para posteriormente vendé-las a
terceiros, manté-las em tesouraria, ou reduzir o capital da sociedade apds a extingao

destas acdes.

Entretanto, caso o valor a ser reembolsado seja de grande monta,
deixando a companhia em situacao financeira delicada em virtude do impacto do
pagamento do reembolso em sua liquidez, o § 3° do art. 137 permite aos 6rgaos da
administragdo a convocar assembleia geral “para ratificar ou reconsiderar a
deliberacao, se entenderem que o pagamento do prego do reembolso das agdes aos
acionistas dissidentes que exerceram o direito de retirada pora em risco a

estabilidade financeira da empresa”:
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O exercicio do reembolso em certos casos poderda ser prejudicial a
companhia, pois podera ocasionar a redugdo do capital. Quando um grupo
de acionistas minoritarios decide se retirar da companhia, pode provocar
uma reducéo drastica no capital social da empresa, representando prejuizos
para a mesma. Por isso a Lei 6.404/76 faculta aos 6rgdos da companhia
convocar nova assembléia geral para reconsiderar a deliberagdo que
provocou o exercicio do direito de retirada (MORITZ, 1996, p. 66).

Este € o principal argumento para que se restrinja o recesso e o
reembolso, pois este, na visdo dos criticos deste instituto, “acarretaria 6nus
excessivo para as finangcas da sociedade, além de incentivar a especulagao”
(CARVALHOSA, 2011, p. 1074).

Nas operagdes de incorporagao, o valor do reembolso é apresentado
antecipadamente mediante o documento de justificacdo, nos termos do art. 225, 1V,
e o pagamento daquele far-se-a somente quando a operagao se efetivar, como

prescreve o art. 230.

No entanto, € no minimo estranho que a sociedade a ser incorporada
deva arcar com o pagamento do reembolso, uma vez que sera extinta apds a
conclusao da operagao. Ai se encontra uma incoeréncia da ja ultrapassada lei
societaria. O dever de reembolsar, nos casos de incorporagdo ou alienagao do
controle acionario, deveria recair sobre a incorporadora ou adquirente do controle da

companhia.
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CONCLUSAO

O direito € um fendmeno social, e, portanto dinamico. No atual mundo
globalizado, na era das avangadas tecnologias de informacao, a velocidade com que
as sociedades mudam € brutal. A abertura econémica e a estabilizacdo da moeda
iniciados na década de 1990, aliados ao grande periodo de crescimento econémico
mundial a partir dos anos 2000 serviram de base para a modernizagao da gestao
empresarial e dos mercados de capitais no Brasil. Hoje existem empresas
transnacionais brasileiras que competem de maneira acirrada com companhias dos

paises desenvolvidos.

Entretanto, ainda ha muito a evoluir em matéria de gestdo e
governanga corporativa. E para isso € fundamental que os acionistas minoritarios,
como parte hipossuficiente na relacdo societaria com os acionistas controladores,
tenham um amparo legal eficaz para equilibrar esta relagao. A final, as companhias
necessitam deles, sobretudo as de capital aberto, para se capitalizarem. E, com os
custos previdenciarios em franca ascensao, que restringira cada vez mais o acesso
a previdéncia publica, muitos cidadaos terdo como opcdo de poupanga o
investimento no mercado de agdes, como ja ocorre nos paises desenvolvidos. Cabe
ao legislador aprimorar o ordenamento no sentido de dar a devida protegdo para
cada vez mais pequenos investidores e pessoas comuns sintam-se seguras para

investirem em acgoes.

E um dos pilares da protecdo dos acionistas minoritarios contra
liberalidades dos acionistas controladores é um dos direitos fundamentais do
acionista — o direito de recesso e reembolso, apontado por Carvalhosa (1994, p. 22)
como “sendo reconhecido como uma das mais relevantes garantias individuais do
acionista e, assim, incentivadora do investimento no mercado acionario”. Ao realizar
a presente monografia, deparamo-nos com mais uma das varias matérias onde a Lei
6.404/76 — que inicialmente “cuidou de assegurar ao acionista minoritario maiores
direitos e garantias para propiciar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento
do mercado de capitais de risco no Pais” (CARVALHOSA, 1994, p. 22) - encontra-se
defasada em relagao a realidade empresarial brasileira. Faz-se nesta oportunidade,

duas criticas ao tratamento do direito de recesso e reembolso previstos na lei
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mencionada.

A primeira é a exclusao do direito de retirada ao acionista dissidente
detentor de agbes de companhias de capital aberto, nos termos do art. 137, Il. Tal
restricao é totalmente contraria ao principio da igualdade e deixa ao sabor do proprio

mercado determinar o prego a ser pago no reembolso.

A segunda critica € no sentido de que, quem deveria arcar com 0
pagamento do reembolso € a sociedade incorporadora e, uma medida que
simplificaria a operagdo e solucionaria os dois pontos criticados, seria obrigar a
incorporadora a reembolsar os acionistas dissidentes no mesmo pre¢co pago aos
demais, ou no minimo, 80% (oitenta por cento) do valor acertado com os
controladores, como ocorre nos casos de alienacdo de controle de companhia
aberta, nos termos do art. 254-A da Lei 6.404/76.
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