O DIREITO DE RECESSO NA LEI BRASILEIRA DAS
SOCIEDADES ANONIMAS *

FRAN MARTINS

1. O direito de recesso de acionistas por discordancia de
deliberacoes das assembléias de sociedades andénimas foi introdu-
zido, no Brasil, pelo Decreto n.0 21.536, de 15 de junho de 1932,
que dispoOs ‘“‘sobre o modo de constituicdo do capital das sociedades
andnimas, permitindo que ele se constitua, em partes, por acoes
preferenciais de uma ou mais classes”, segundo constava da ementa
de referido diploma legal.

O Codigo Comercial brasileiro, que é de 1850, nio trazia ne-
nhum dispositivo autorizando a retirada de acionista dissidente
de deliberacdo das assembléias gerais das sociedades anonimas.
Alias, o Codigo Comercial era bem parco em regras sobre as com-
pbanhias, palavra que empregava para nomear as anonimas, reser-
vando o termo sociedade para outros tipos sociais (Titulo XV da
Primeira Parte: “Das companhias e sociedades comerciais”). Con-
tendo apenas cinco artigos, os de n.os 295 a 299, que constituiam
o Capitulo II do Titulo XV, significativamente denominado “Das
companhias de comércio ou sociedades anoémimas”, o Codigo trazia
(art. 295) regras sobre o objeto da empresa, a declaracido de que
essas companhias nédo usariam de uma firma e sobre os adminis-
tradores, “mandatarios revogaveis”, que poderiam ser sécios ou
néo. Estatuia ainda esse art. 295 do C6digo Comercial que as socie-
dades anonimas s6 poderiam constituir-se por tempo determinado
e com autorizacdo do governo, dependente de aprovacido do corpo
legislativo quando houvessem de gozar algum privilégio, devendo
ser provadas por escritura publica ou pelos seus estatutos. E o
artigo se encerrava com a mencéo dos casos em que as companhias
poderiam ser dissolvidas.

* Conferéncia proferida na Ordem dos Advogados Portugueses, Lisboa, a
15 de janeiro de 1985, abrindo os trabalhos do VI Simpésio de Direito Compa-
rado Luso-Brasileiro.



- Nos demais artigos — 296 a 299 — o Codigo se referia a escri-
tura de constituicdo, estatutos, inscricdo no registro do comeércio,
prorrogacdo do prazo (art. 296); ao capital e acGes, sua forma de
transmissio, estabelecendo que as ag¢bes ao portador eram trans-
missiveis “por via de endosso” (art. 296); & limitacdo da respon-
sabilidade dos administradores (art. 299).

Nio trazia, assim, o Cédigo nenhum dispositivo relacionado
com a retirada voluntaria do acionista por dissidéncia de delibe-
racdo da assembléia geral, como também ndo se referiram a res-
peito as leis que substituiram esses dispositivos do Cédigo, revoga-
dos em 1891. Era natural que assim acontecesse pois s6 em 1882,
com a adocdo do novo Codigo de Comércio italiano, foi permitida,
pelo art. 158, a retirada voluntaria de acionistas que dissentissem
de deliberacdes sobre fusdo, reintegracdo ou aumento de capital,
mudanca do objeto ou prorrogag¢do da duracdo da sociedade com
“g reembolso de suas quotas ou acoes em proporcao do ativo social,
segundo o ultimo balango aprovado”.

Entretanto, as leis posteriores ao Cédigo de Comércio italiano
que regularam, no século passado e comeco deste, as sociedades
andnimas no Brasil — Lei n.0 3.150, de 4 de novembro de 1882, e seu
Regulamento, baixado com o Decreto n.° 8.821, de 30 de dezembro
do mesmo ano, e Decreto n.0 434, de 4 de julho de 1891, que con-
solidou as disposicdes legislativas e regulamentares sobre as socie-
dades andnimas, e que vigorou até 1940 — nenhum desses diplomas
legais fez referéncia ao direito de recesso. E isso apesar de, adotado
inicialmente pelo C6digo italiano de 1882, ja4 ter sido o recesso
aceito pelo Cédigo de Comércio romeno de 1887 (art. 160, 3.2 al.),
pelo Codigo Comercial portugués de 1888 (art. 128), pela lei das
sociedades da Finlandia, de 1895 (art. 27, § 3.9), pela lei das socie-
dades do Paraguai, de 1903 (art. 1.9), pela lei uruguaia de 1909
(art. 1.9) e pelo Codigo de Comércio da Venezuela de 1919 (art. 287).

2. Se o Brasil demorou bastante a regular o direito de re-
cesso dos dissidentes das deliberacdes das assembléias das socie-
dades an6nimas, merece uma referéncia especial o fato de, pela
lei das sociedades por quotas de 1919 — Dec. n.° 3.708, de 10 de
janeiro —, ter sido permitida a retirada do socio que discordasse
de alteracio do contrato social (art. 15).

A lei brasileira coloca as sociedades por quotas numa posicédo
peculiar por se constituirem como as sociedades de pessoas sendo,
contudo, estipulado que a responsabilidade dos seus sécios € limi-
tada ao total do capital social. Nao sdo, assim, pequenas sociedades
andénimas, mas sociedades que, pela constituicdo, se caracterizam
como de pessoas. Ndo se pode, desse modo, no direito brasileiro,
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dizer que o principio do art. 15 do Decreto n.0 3.708, que proveio
do art. 43, § 3.9, da lei portuguesa sobre sociedades por quotas,
segundo o qual “assiste aos sécios que divergirem da alteracio do
contrato social a faculdade de se retirarem da sociedade, obtendo
0 reembolso da quantia correspondente ao seu capital, na propor-
céo do ultimo balanco aprovado”, seja um precursor especifico do
direito de recesso de que trataram as leis das sociedades andnimas,
pois, como foi dito, as sociedades por quotas, no Brasil, ndo sao
bequenas sociedades andnimas mas sociedades de formacio contra-
tual, em que a entrada ou retirada de qualquer sé6cio altera obri-
gatoriamente o pacto social.

3. A adocdo, no Brasil, do direito de recesso dos acionistas
discordantes de deliberacdes das assembléias gerais estd ligada a
introducdo, em nosso pais, das acoes preferenciais. Foi em 1898
que, pela primeira vez, se procurou admitir, no Brasil, as acdes pre-
ferenciais, através de uma consulta a juristas de nomeada, entre
0s quais Rui Barbosa, sobre a possibilidade de ser regulada essa
modalidade de acdes sem ferir os dispositivos da legislacéo entdo
vigorante — o Cédigo Comercial, como lei geral, e o Decreto n.C 434,
como lei especial das sociedades andnimas.

Véarios foram os juristas que opinaram favoravelmente, mas
houve também uma forte corrente contraria, chefiada pelo maior
comercialista brasileiro, Carvalho de Mendonca, que via com re-
servas a adocéo das ac¢des preferenciais por possibilitarem as mes-
mas desigualdades de direitos entre os acionistas.

Até o primeiro quartel do corrente século o assunto foi ven-
tilado intmeras vezes, tendo sido, inclusive, apresentados alguns
projetos de lei sem que, contudo, obtivessem sucesso. Somente em
1932, por iniciativa do Ministro Francisco Campos, foi aprovado
0 Decreto n.0 21.536, de 15 de junho, dispondo “sobre o modo de
constituicdo do capital das sociedades anénimas”, permitindo que
elas se organizassem com parte do capital representada por uma
ou mais classes de acdes preferenciais. Depois de esclarecer em
que poderiam consistir as preferéncias de que gozariam as novas
acoes, o diploma legal estatuia (art. 8.0) que: “Sempre que a
modificacdo de estatutos vise alterar as preferéncias e vantagens
conferidas a uma ou mais classes de acdes preferenciais, ou criar
uma classe de acées com preferéncia mais favordvel do que a das
eristentes, ou alterar o seu valor mominal, essa modificacdo so-
mente poderd realizar-se mediante a aprovac¢do de dois tercos,
pelo menos, do capital constituido pelas acgdes prejudicadas, apos
a aprovacdo da proposta por acionistas representando a maioria
do capital com direito a voto, segundo a legislacdo vigente.”
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E o art. 9.0 do citado Decreto trouxe outra novidade:

“Adprovada a proposta a que se refere o artigo anterior, 0s acio-
nistas preferenciais dissidentes, que fizerem parte de qualquer das
classes prejudicadas, terdo o direito ao reembolso do valor de suas
acdes, se o reclamarem a diretoria dentro de trinta dias contados
da publicacdo da ata da assembléia geral.”

Introduzia-se, assim, no direito brasileiro, 50 anos apos ter
sido admitida, pela primeira vez, na Italia, a permissdo do recesso
de acionista dissidente de deliberacdes da assembléia geral das
sociedades anonimas, direito que se ampliou nas leis que, poste-
riormente, regularam as sociedades anfOnimas. Seguindo as regras
geralmente existentes nas leis de outros paises sobre o valor do
reembolso, o § 1.0 do mencionado art. 9.° do Decreto n.° 21.536
estabelecia que:

“Na auséncia de disposicées em contrdrio nos estatutos, o
valor do reembolso serd o resultado da divisdo do ativo liquido da
sociedade, constante do ultimo balanco aprovado pela assembléia
geral, pelo numero de acées em circulacdo na data da assembléia
de que trata o art. 8.2, salvo para os dissidentes que preferirem
o valor determinado por avaliac@o, se por ela protestarem com a
reclamacdo a que se refere o art. 9.9.”

4. Revogando o Decreto n.0 434, de 1891, que consolidou os
dispositivos legais entdo existentes sobre as socledades andnimas,
bem como as leis que posteriormente modificaram ou ampliaram
esse diploma legal, entre as quais o Decreto n.° 21.536, de 1932,
foi baixado, em 1940, o Decreto-Lei n.0 2.627, de 26 de setembro,
dispondo, de maneira mais ampla, sobre as sociedades por acoes.
Esse Decreto-Lei foi considerado, na época, como um dos mais
completos diplomas legais versando sobre as sociedades andnimas;
dele afirmou TULLIO ASCARELLI que, comparando-se a regulamenta-
cdo das sociedades anonimas no direito brasileiro com a do direito
italiano: “A comparacio seria... favoravel ao direito brasileiro,
cuja disciplina, cotejada com a do Cdédigo de 1882 ou de 1942, é mais
elaborada e moderna, especialmente quanto a tutela do acionista,
individualmente considerado, e das minorias” (ASCARELLI — “Emn-
saios e Pareceres”, 1952, p. 26).

Exigindo a aprovacdo de acionistas que representassem, no
minimo, metade do capital social com direito a voto, o Decreto-
-Lei n.0 2.627, permitiu o recesso do acionista dissidente de deli-
beracdo da assembléia geral nos casos de aprovacdo da “criacdo
de aclOes preferenciais, ou alteracbes nas preferéncias, ou vanta-
gens conferidas a uma ou mais classes delas, ou criacdo de nova

117



classe de acbes preferenciais mais favorecidas”; a “mudanca do
objeto essencial da sociedade”, a “incorporacdo da sociedade em
outra ou sua fusdo” e a “cessacdo do estado de liquidacdo, mediante
reposicdo da sociedade em sua vida normal” (arts. 105 e 107). Foi,
desse modo, ampliado o direito de recesso, que pelo Decreto de 1932
se restringia apenas aos casos relativos & criacdo ou alteracdes de
vantagens das acdes preferenciais. O Decreto-Lei manteve o modo
de determinacdo do valor do reembolso (o resultado da divisao do
ativo liquido da sociedade, constante do ultimo balanco aprovado
pela assembléia geral, pelo numero de acdes em circulacio — art.
107, § 1.9), mas excluiu a possibilidade de ser o valor determi-
nadc por avaliacdo, como admitia expressamente o Decreto de
1932, o que s6 poderia ser feito por disposicio estatutaria, como
acentua MIraNDA VALVERDE (“Sociedades por Ac¢ées”, vol. II, n.o 562).

5. Apesar de, na época de sua promulgacio, ser considerada
uma das mais completas leis que regularam as sociedades anodni-
mas, com o correr dos tempos o Decreto-Lei n.0 2.627, de 1940,
deixou de atender as necessidades do comércio, apresentando
falhas que dia a dia se acumulavam. Deve-se isso a0 desenvolvi-
mento que a partir de 1950, e principalmente depois de 1954, se
verificou no Brasil, aumentando o numero de grandes empresas
que realizavam empreendimentos de vulto necessarios a0 progresso
social e econoémico do pais. Em face disso, aos poucos foi crescendo
0 movimento para a atualizacdo ou substituicdo da lei das socieda-
des andnimas, movimento de que participavam néo apenas juristas
como entidades das mais representativas das classes empresariais.

Atendendo aos reclamos gerais, o0 Governo nomeou uma Comis-
sdo de alto nivel para elaborar um projeto de lei sobre as socie-
dades por acdes. Essa Comissdo trabalhou em sigilo e o antepro-
jeto elaborado teve pouca discussio. Mesmo assim, acatando
algumas opinides de especialistas consultados, a Comissdo elaborou
um Projeto que o Governo aceitou e encaminhou ao Congresso
dando um curtissimo prazo (45 dias) para ser discutido e votado
na Camara e no Senado. Aprovado o Projeto, foi promulgada, em
15 de dezembro de 1976, a Lei, que recebeu o namero 6.404, para
entrar em vigor sessenta dias depois de sua publicacio, que se deu
a 17 de dezembro de 1976.

A Lei contém 300 artigos e traz inumeras inovacdes, algumas
anteriormente nao contempladas mesmo nas legislacdes mais avan-
cadas sobre a matéria. Contrariamente ao que acontecia com as
leis anteriores, que seguiam a orientacdo do direito francés e do
alemé&o, a nova lei brasileira é fortemente influenciada pelo direito
norte-americano, transpondo para o nosso sistema alguns princi-

118



pios daquele, como o das acdes sem valor nominal e o das aedes
escriturais.

No que diz respeito ao direito de recesso, a Lei n.0 6.404/76
ampliou bastante — ao contrario do que tem acontecido com outros
paises, como a Italia, que os tém restringido — os casos em que
0 acionista dissidente de deliberacdes das assembléias gerais tém
o direito de retirar-se da sociedade, reembolsados do valor de suas
acoes. Na realidade, ao longo da Lei, em nada menos de 16 casos
podem os acionistas dissidentes exercer o direito de recesso, alguns
constantes ja do Decreto de 1932, outros do Decreto-Lei n.©0 2.627
e varios proprios do direito brasileiro, sem similares em leis de
outros paises.

No que diz respeito ao valor do reembolso, estabeleceu a Lei
que o mesmo podera ser fixado no estatuto, mas determinou que,
em qualquer circunstancia — mesmo que a respeito haja disposicédo
estatutaria — o reembolso ndo serd inferior ao valor do patrimo-
nio liquido das acdes, de acordo com o ultimo balanco aprovado
pela assembléia geral. Estatuiu, ainda, a lei que, tendo decorridos
mais de 2 meses da aprovacdo do ultimo balanco, o dissidente
podera pedir o levantamento de um outro para ser reembolsado de
acordo com O mesmo.

E natural que, com tantas inovacoes, iniimeros litigios tenham
se originado da interpretacdo da nova lei. Mas a doutrina tem
procurado esclarecer pontos obscuros ou institutos novos; e a juris-
prudéncia tem concorrido bastante para que os principios da nova
lei sejam aplicados corretamente.

6. Para simples sistematizacdo do estudo, podemos dividir os
casos de recesso contemplados na atual Lei brasileira sobre socie-
dades anb6nimas em:

I — Casos constantes da lei atual e que jd figuravam nas
leis anteriores — Decreto n.0 21.536, de 1932 e Decreto-Let n.° 2.627,
de 1940;

II — Caso constante apenas da lei atual mas existente tam-
bém em ouiros direitos; e

IIT — Casos constantes da lei atual e ndo existentes em outros
direitos.

I — Casos constantes da lei atual que jd figuravam nas leis
anteriores:

a) Criacdo de acbes preferenciais ou o aumento de classe exis-
tente sem guardar proporcdo com as demais (arts. 136, I, e 137).

Ja foi visto que o direito de recesso foi introduzido no Brasil
quando, em 1932, o Decreto n.0 21.536 permitiu que o capital das
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sociedades anoénimas fosse constituido em parte com acdes ordi-
narias e em parte com acdes preferenciais. Segundo aquele diplo-
ma, o recesso teria lugar quando o acionista dissentisse da modi-
ficacdo do estatuto alterando as preferéncias ou vantagens confe-
ridas a uma ou mais classes de acdes preferenciais, ou quandc
fosse criada uma classe de acdes com preferéncia mais favoravel
do que a das existentes; ou quando fosse alterado o valor nominal
de ditas acdes preferenciais (Decreto n.0 21.536, arts. 8.0 e 9.9).

O Decreto-Lei n.0 2.627 acatou o principio da lei anterior, ao
admitir o direito de recesso (arts. 107 e 105, a) quando o acionista
divergisse da deliberacdo da assembléia que criasse acdes preferen-
ciais ou alterasse as preferéncias ou vantagens conferidas a uma
ou mais classes ou criasse acodes preferenciais mais favorecidas que
as existentes. Nao se referia o decreto-lei ao direito de recesso por
alteracdo do valor nominal das acdes preferenciais, como estipu-
lava o art. 3.° do Decreto n.© 21.536, de 1932. Por outro lado, ino-
vou a Lei de 1940 permitindo o recesso pela simples criacédo, na
reforma do estatuto, de acdes preferenciais, o que nio constava
do Decreto de 1942.

A atual lei das sociedades anonimas, determinando ser neces-
saria a aprovacdo de acionistas que representem metade, no mi-
nimo, das a¢des com direito a voto, se maior quorum nio for exi-
gido pelo estatuto da companhia fechada, d4 o direito de recesso
ao acionista divergente da deliberacdo sobre a “criacdo de acdes
preferenciais ou aumento de classe existente sem guardar Propor-
¢do com as demais”, salvo se ja previstos esses aumentos ou auto-
rizados pelo estatuto. Vé-se, desse modo, que, no tocante ao au-
mento de classes existentes das acdes preferenciais, a lei atual
néo proibe tais aumentos, apenas permitindo o direito de recesso
se eles nao guardarem proporcdo com as demais classes, 0 que
diverge da lei anterior, pois o direito & retirada era permitido pelo
Decreto-Lei n.0 2.627 simplesmente quando a deliberacio versasse
sobre a criacdo de agdes preferenciais, néo se reportando ao au-
mento de classe existente sem guardar proporcido com as demais
(Lei n.0 6.404/76, arts. 136, I, e 137).

Merece ser destacado que essa causa do exercicio do direito
de recesso, mencionada na atual e nas anteriores leis brasileiras,
néo se encontra contemplada, que seja de nosso conhecimento, em
nenhuma lei de sociedades andnimas de outro qualquer pais.

b) Alteragbes nas preferéncias, vantagens e condicées de res-
gate ou amortizagdo de uma ou mais classes de acées preferenciais,
ou criacdo de classe mais favorecida (arts. 136, II, e 137).

O Decreto n.° 21.536, de 1932, dava como motivo para o exer-
cicio do direito de recesso a discordancia do acionista de delibe-
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racdo da assembléia que alterasse as preferéncias e vantagens con-
feridas a uma ou mais classes de acOes preferenciais (art. 8,9).
Os dispositivos que regulavam o0 direito de recesso (arts. 8.9 e 9.9)
nao se referiam a amortizacdo e resgate das acoes preferenciais;
entretanto o art. 5.0, reportando-se a0s estatutos das sociedades
andnimas que se constituissem com parte do capital representada
por acles preferenciais, estabelecia que os estatutos poderiam
“gutorizar o resgate ou amortizacdo de acdes preferenciais” (art.
5.0). Estava claro que a amortizacio ou resgate de uma ou mais
classes de acdes, autorizados pelos estatutos, nao dariam o direito
20s acionistas dissidentes de se retirarem da sociedade.

O Decreto-Lei n.0 2.627, de 1940, seguiu orientacéo semelhante,
nio contemplando, no artigo especifico (art. 105) que tratava das
deliberacdes da assembléia que davam motivo ao recesso, a amor-
tizacdo ou resgate de uma ou mais classes de acdes preferenciais,
tendo, contudo, ao se referir, antes, ao resgate e amortizacéao, edi-
tado, no art. 11, norma semelhante & da Lei de 1932, pela qual o8
estatutos das sociedades andnimas que contassem com ac¢oes pre-
ferenciais poderiam autorizar o resgate ou amortizacdo de uma
ou mais classes de referidas acdes sem que o fato desse lugar a
recesso do acionista dissidente. Os artigos 16 e 18 referiam-se ao
procedimento das apuracdes de resgate e amortizac¢ao.

A lei atual manteve a orientacéo das anteriores de que o esta-
tuto pode prever o resgate ou a amortizacdo de uma ou mais
classes de acdes preferenciais (art. 19), estabelecendo as regras
para a efetivacio dessas operacdes (art. 44). Contudo, ao contra-
rio das leis anteriores, a deliberacio da assembléia que alterar as
condicdes de resgate ou amortizacdo dara ao acionista dissidente
o direito de recesso, norma que constitui uma inovac¢ido da lei
atual, alterando as regras constantes das leis anteriores.

Como acontece com a regra constante do n° I do art. 136,
que d4 o direito a retirada por dissidéncia do acionista nos casos
de criacdo de acbes preferenciais, o recesso por alteracio de pre-
feréncias e vantagens, condi¢des de resgate e amortizacdo ou cria-
cdo de nova classe de acdes preferenciais mais favorecida, é proé-
prio do direito brasileiro, ndo figurando, ao que nos consta, dos
casos que, na legislacio estrangeira, ddo aos acionistas dissiden-
tes o direito de retirada da sociedade, embolsados do valor de
suas acdes. '

¢) Mudanca do objeto da companhia (art. 136, n.0 V; Decreto-
-Lei n.0 2.627, art. 105, d).

O Decreto n.0 434, de 1891, reportando-se aos poderes da as-
sembléia geral, declarava que néo podia ela mudar o objeto essen-
cial da sociedade.
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O Decreto-Lei n.® 2.627, ao contrario, permitiu que, por um
quorum especial (aprovagdo pela metade, no minimo, do capital
com direito a voto) se operasse a mudanca do objeto essencial da
sociedade, dando ao acionista dissidente o direito de recesso (art.
105, letra d). Miranpa VALVERDE, autor do anteprojeto que se con-
verteu no Decreto-Lei n.0 2.627, justificava o termo essencial,
alegando que a sociedade poderia ter varios objetos, um essencial
ou principal, e outros secundarios. Somente deliberacées que mu-
dassem o objeto essencial da sociedade dariam o direito de recesso
(VALVERDE, ob. cit., vol. II, n.os 550 e 551).

A lei atual, n.° 6.404, de 1976, ja nao se refere mais ao objeto
essencial da sociedade, restringindo-se apenas a dar o direito de
recesso se for mudado o objeto da companhia. O art. 2.0 da Lei,
depois de declarar que “pode ser objeto da companhia qualquer
empresa de fim lucrativo, ndo contrario & lei, & ordem publica e
aos bons costumes” acrescenta, simplesmente, (§ 2.2) que “o esta-
tuto social definird o objeto de modo preciso e completo”, donde
néo se fazer mais a distingdo entre objeto essencial e objeto
secundario. ‘

Em regra, nos estatutos das sociedades andnimas estruturados
de acordo com a lei atual faz-se uma descricdo detalhada do objeto
social. O Regulamento do Registro do Comércio, 6rgiao que tem,
entre outras, a funcéo de examinar a regularidade dos documentos
constitutivos da sociedade (Lei n.° 6.404, art. 97) dispde que “con-
sidera-se declarado com preciséo e detalhe, salvo casos especiais,
o objeto da empresa que indicar o género, a espécie e o local de
sua exploracdo” (Reg. do Reg. do Comeércio, Decreto n.° 57.651,
de 19 de janeiro de 1966, art. 64, § 1.9).

Apesar disso, dada a amplitude que pode ter o objeto social,
inumeros tém sido os litigios em que, argiiindo mudanca do objeto
social, acionistas tém invocado o disposto na nova lei para pleitear
o direito a recesso. Juizes e tribunais, entretanto, tém procurado
dar solucdo a essas pendéncias mediante uma interpretacio
acurada dos dispositivos estatutarios em face da lei, com base na
doutrina nacional e estrangeira relativa & matéria.

Como se sabe, o exercicio do direito de recesso por mudanca
do objeto social é amplamente aceito pela legislacido estrangeira.
Admitem-no, entre outros, o Codigo Civil italiano de 1942, art.
2.437; a Lei espanhola das sociedades anonimas, art. 85, § 4.9; a
Lei das sociedades da Argentina, que se refere ao objeto funda-
mental da sociedade, art. 245; a Lei mexicana das sociedades mer-
cantis, art. 206; a Lei paraguaia de 5 de outubro de 1903, art. 1.9;
a Lei peruana das sociedades mercantis, art. 210; o Coédigo Comer-
cial da Venezuela, art. 287; a Lei uruguaia n.0 3.445, de 19 de
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julho de 1909, art. 1.0, n.% 5; a Lei das sociedades da Finlandia,
art. 27, § 3,0; o Codigo de Comércio romano, de 1887, art. 160,
no 6; as Leis dos Estados de Idaho, Louisiana, Massachusetts,
Minnesota, New Hampshire, Oklahoma, Texas, Vermont e Ohio —
Model Business Corporation Act, § 80, n.° 303, 3(i).

d) Incorporacdo da companhia em outra (Decreto-Lei ..
n.o 2.627, art. 105, e; Lei n.0 6.404, arts. 136, VI, e 264, § 3.0).

A lei revogada tratava da incorporacfo no art. 1563 e no art.
107 permitia que o acionista dissidente da incorporacio exercesse
o direito de recesso. Esse direito, entretanto, s6 poderia ser exer-
citado por acionista da sociedade que ia ser incorporada, segundo
se depreendia do préprio dispositivo legal, o art. 105, letra e do
Decreto-Lei 2.627 (Cf. VALVERDE, ob. cit., n. 796).

A lei atual contém dispositivo semelhante (art. 146, VI), se-
guindo, assim, a orientacfio da lei revogada. Contudo, tratando da
incorporacio, pela controladora, de companhia controlada, a lei
concede aos acionistas da controlada que nio concordarem com a
incorporacdo, o direito de retirar-se da sociedade, embolsados do
valor de suas acdes calculado esse valor na forma do art. 45.
Podera, entretanto, o acionista dissidente preferir ao valor do re-
embolso apurado na forma do art. 45 um valor fixado pela cotacio
média das acdes em bolsas de valores ou no mercado de balcio,
durante os trinta dias anteriores & data da assembléia que deli-
berar sobre g incorporacio, se se tratar de uma companhia aberta;
se a companhia a ser incorporada for fechada, ou seja, se nao tiver
suas acoes negociadas em bolsas ou no mercado de balcdo, o valor
a ser dado as acbes serd o valor de patrimoénio liquido a precos
de mercado (Lei n.© 6.404/76, art. 264, § 3.9).

O direito de recesso por incorporacio de sociedade a0 que nos
consta nao é regulado por nenhuma outra lei das sociedades and-
nimas. O Co6digo de Comércio da Italia, tratando da fusdo (que
compreendia também a incorporagfo) dava ao acionista dissidente
o direito de recesso da sociedade (art. 158, n.® 3); o Codigo Civil
italiano de 1942, que substituin o Cédigo de Comércio, nao contém
mais essa permissdo, donde declarar SIMONETTO (“Trasformazione
e fusione delle societd”, 2.2 ed., no Comentdrio & cura de Scialoja
e Branca, p. 175);

“De notdvel significado é ainda a falta de reconhecimento, por
parte do codigo de 42 (diversamente do Cédigo de Comércio, art.
158, 3.2 alinea) do direito de recesso ao sécio ausente ou dissidente
a respeito da deliberacdo da fusdo.”
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e) Fusdo (Decreto-Lei n.0 2.627, art. 105, e; Lei n.°0 6.404/76,
art. 136, VI).

O mesmo dispositivo da lei anterior que permitia o recesso
por incorporacdo incluia também os casos de fusio como dando
lugar ao exercicio do direito de retirada.

Permissdo semelhante constava do n.° 3, do art. 158, do Cédigo
de Comeércio italiano de 1882 e, conforme assevera o autor do
projeto brasileiro que se converteu no Decreto-Lei n.0 2.627, a sua
incluséo nesse diploma legal se deu por influéncia do direito italia-
no (VALVERDE, ob. cit., vol. II, n.0 383). A lei atual seguiu idéntica
orientacdo (art. 136, n.2 VI).

O recesso por fusdo nio consta do atual Codigo Civil italiano,
que trata da fusido propriamente dita, que é a em que surge uma
sociedade nova, juntamente com a fusido por incorporac¢ao, nos
arts. 2.501 a 2.504. Mas em outros sistemas juridicos é contem-
plada a permissdo da retirada do sécio divergente da deliberacéao
da assembléia que aprova a fusdo. Assim acontece na Lei espa-
nhola das sociedades andnimas, art. 144; na Lei argentina das
sociedades, art. 245; na Lei paraguaia de 5 de outubro de 1903,
art. 1.0; na Lei n.0 3.445, de 19 de julho de 1909, do Uruguai,
art. 1.9, n.% 3; no Cédigo de Comércio da Colombia, de 1972, arts. 168
e 176; na Lei finlandesa das sociedades, art. 27, § 3.9; na Lei das
sociedades da Noruega, art. 175, § 2.2; no Codigo de Comércio da
Roménia, art. 160, n.° 3; em quase todos os estados dos Estados
Unidos — Model Business Corporation Act, §§ 80 e 81; no Com-
panies Act, 1948, da Inglaterra, secdes 208/210.

f) Cessacdo do estado de liquidacdo (Decreto-Lei n.0 2.62T7,
art. 105, ¢g; Lei n.° 6.404/76, art. 136, VII).

Escrevendo sobre o dispositive da lei anterior (art. 105, letra
9), MiraNDA VALVERDE declarava que “o decreto-lei viria pOr termo
4 controvérsia em torno do seguinte caso: podia a assembléia, geral
dos acionistas resolver a cessacdo do estado de liquidacéo, repondo
a sociedade andnima na sua vida normal?”

Adotando a orientacdo de que deveria ser afastado o conceito
de dissolucdo da sociedade anénima, “o qual, segundo é corrente,
envolve, como nos contratos, a extincdo dos vinculos”, argiiia o
autor do projeto da Lei n. 2.627 que o decreto-lei “considera a
liquidacdo como uma fase de apuracio do patrimoénio social”, s6
se extinguindo a sociedade anonima “depois de julgadas boas e
bem prestadas as contas do liquidante, ultimo ato do processo
de liquidacdo”. Em face disso defendia que, até esse momento,
“pode a assembléia geral repor a sociedade andnima na sua vida
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normal, o que interessa & economia nacional, jé que a empresa
continua a trabalhar”. E aduzia: “ndo desamparou, porém, o de-
creto-lei os acionistas dissidentes da deliberacdo da maioria.
Deu-lhes o direito de se retirarem da sociedade mediante o reem-
bolso do valor de suas acdes” (VALVERDE, ob. cit., vol. II, n.% 555).

A lei atual manteve a regra da alinea ¢ do art. 105 da lei
anterior, mas seguiu, quanto ao processo de extincdo da pessoa
juridica, orientacdo diversa da manifestada por MIRANDA VALVERDE.
Assim é que, no art. 206, considera a sociedade dissolvida pela
ocorréncia de uma causa mencionada na lei, acrescentando, en-
tretanto, que “a companhia dissolvida conserva a personalidade
juridica até a extingdo, com o fim de proceder a liquidac¢ao”
(art. 207).

De muito tempo manifestamos opinido coincidente com a de
MIRANDA VALVERDE (nosso “Curso de Direito Comercial”’, desde a
1.2 edicdo, de 1957) e ao comentar o art. 206 da lei atual manti-
vemos 0 mesmo juizo pois, para nos, “a dissolucdo é um processo
que leva & extincdo da sociedade, englobando tal processo a liqui-
dacdao do patrimonio social e a partilha do remanescente entre os
socios”. 86 assim, 110 nosso entender, a sociedade pode ser consi-
derada dissolvida, dando nés a palavra dissolucdo o sentido amplo
de que fala o Professor Jesus Rusro (RuBlo, “Curso de Derecho
de Sociedades Anonimas”, 3.2 ed., ps. 485/486; nossos “Comentd-
rios a lei das sociedades anoénimas”, vol. 3.2, n.° 890).

De acordo com a lei atual, ocorrendo a dissolucdo (art. 206),
passa a sociedade as fases de liguidacdo (arts. 208 a 218) e extin-
cdo (art. 219), verificando-se essa pelo encerramento da liquidacéo
ou pela incorporac¢ido ou fusio, e pela cisdo com versdo de todo
o patrimonio em outras sociedades (art. 219).

Iniciada a fase de liquidacdo, ao liquidante cabe administrar
a sociedade dissolvida figurando, entre os seus poderes, o de “con-
vocar a assembléia geral, nos casos previstos em lei ou quando
julgar necessario” (art. 210, n.0 VI). E justamente numa assem-
bléia geral convocada pelo liquidante “quando julgar necessario”,
que poders ser levantado o estado de liquidagdo, voltando a socie-
dade ao estado anterior, conforme indiretamente esclarece a lei
(art. 213, § 1.0, in fine). E aos acionistas discordantes da delibe-
racio dessa assembléia que a lei concede o direito de recesso
(art. 136, n. VI; nossos “Comentdrios”, vol. 2, T. I, n.® 607, VII
e vol. 3, n.os 890, 909, 914 e 919).

O direito de recesso por cessacdo do estado de liquidacdo néo
é contemplado, que seja do nosso conhecimento, por nenhuma lei
de outros paises regulando o direito de retirada dos acionistas
dissidentes de deliberacdes da assembléia geral.
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g) Transformacdo (Decreto-Lei n.° 2.627, art. 150; Lei n.0 6.404,
art. 221).

O Decreto-Lei n.0 2.627 ndo mencionou, dentre as deliberacoes
que d&o o direito de recesso contempladas no art. 105, a possibili-
dade do acionista de retirar-se da sociedade em caso de trans-
formacdo, mas estipulou expressamente esse direito ao regular,
no art. 150, o processo da transformacio. Explica-se a ocorréncia
pelo fato de exigir a lei, para as deliberacdes de que tratam as
alineas a a g do art. 105, a aprovacdo de acionistas que repre-
sentem apenas, no minimo, metade do capital com direito a voto
(art. 105, caput). J& para a deliberacgdo sobre a transformacdo,
a lei exige “o consentimento uninime dos sécics, ou acionistas,
salvo se prevista no ato constitutivo, ou nos estatutos”. Entre-
tanto, mesmo prevista nos estatutos, “o sécio que com ela nio
concordar poderé retirar-se da sociedade, recebendo os seus have-
res, de acordo com o ultimo balanco, ou na forma estabelecida
no ato comstitutivo, ou nos estatutos” (art. 150).

A lei atual adotou o mesmo principio, regulando o direito
de recesso ndo no dispositivo que trata da maioria dos casos que
permitem esse direito mas em regra especial (art. 221) englobada
entre as que regulam a transformacédo (arts. 220 a 222), sendo
igualmente exigida a aprovacdo da unanimidade dos acionistas
salvo se prevista no estatuto ou no contrato social.

O principio geral é, assim, o mesmo, se bem que, na nossa
opinido, a lei atual se tenha expressado melhor, pois, enquanto
0 Decreto-Lei n.0 2.627 dava a entender que, se nao houvesse pre-
viséo estatutaria, o acionista que nido concordasse com a trans-
formacéo teria o direito de recesso — ponto de vista esposado
por VALVERDE (ob. cit.,, n.0 785), a lei atual é precisa quando
afirma, no art. 221, que “a transformacio exige o consentimento
uninime dos s6cios ou acionistas, salvo se prevista no estatuto
ou no contrato social, caso em que o sécio dissidente terd o direito
de rettrar-se da sociedade”. Nestas condicdes, pela lei atual, s6
podersa haver o recesso se o estatuto social prever a transformacéo
e, no momento de efetivar-se ela, o acionista discordar da opera-
¢éo. Nao existindo previsdo estatutaria se nao houver o consen-
timento unanime dos acionistas nio havers a transformacao.

A lei estatui, ainda (paragrafo tnico do art. 221), que, no caso
de transformacdo de uma sociedade de outro tipo em sociedade
andnima, no contrato social da sociedade que vai se transformar
poderd o sécio renunciar ao seu direito de retirada. Esse principio,
como se vé, nao se aplica & transformacio de uma sociedade and-
nima em outrec tipo social.
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No direito estrangeiro sio abundantes as leis que admitem
o recesso em caso de transformacdo. Assim, dispdem a respeito
o Co6digo Civil italiano de 1942, art. 2.437; a Lei espanhola de
sociedade andnima, art. 135; a Lei argentina das sociedades,
arts. 78/79; o Lei mexicana das sociedades mercantis, art. 206;
a Lei de sociedades do Peru, art. 302; a Lei das companhias, do
Equador, art. 340 e o Codigo de comércio da Coldmbia, de 1972,
art. 168.

II — Caso constante apenas na lei atual mas existente também
em outros direitos

a) Cisdo (Lei n© 6.404, arts. 136, V1 e 230).

7 — A antiga lei brasileira das sociedades anénimas nio
regulava a cisdo. Essa operacdo era efetuada com a utilizacdo de
procedimentos relativos & dissolucdo e constituicho de novas
sociedades, o que tornava penoso o processo para ser atingida a
finalidade desejada. Alids, fato idéntico ocorria em outros siste-
mas juridicos em que a cisdo nao tinha uma expressa regula-
mentacio legal, como, em estudo merecedor da maior consideracao,
acentua o eminente mestre portugués, Prof. RavL VENTURA (“Cisdo
de Sociedades”, Lisboa, 1974, p. 9 e segs.).

Inovando, assim, no direito brasileiro, a Lei n.0 6.404/76 regulou
a cisdo no art. 229, incluindo-a ao lado da transformacéo, da
incorporacio e da fusdo, operacdes que podem alterar profun-
damente a estrutura das sociedades. Para a incorporacdo, fuséo
e cisdo com incorporacido em sociedade existente, apesar de serem
operacdes deliberadas na forma prevista para a alteracdo dos
estatutos (art. 223) a lei requer a pratica de atos preliminares,
a elaboracio de um protocolo, em que sejam fixadas as condicbes
da operacdo e uma justificacdo a ser submetida & assembléia geral
na qual sio expostos os motivos ou fins da operagao, o interesse
da companhia na sua realizacido, as acdes que os acionistas pre-
ferenciais receberic em troca das suas, a composigdo, apés a
apuracio, do capital das companhias que deverdo emitir acles em
substituicio as que deverio extinguir-se e o valor do reembolso
dos acionistas dissidentes (arts. 223, 224 e 225). As operacdes s6
poderio realizar-se com a aprovacéo dos acionistas na assembléia
geral.

A lei brasileira admite duas modalidades de cisdo: a em que
h4 a versdo de todo o patriménio social para uma ou mais socie-
dades, novas ou ja existentes, extinguindo-se nesse caso a socie-
dade cindida; e a em que hd apenas versido de uma parcela do
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patrimoénio, na chamada cisgo parcial, quando deve dividir-se o
capital social.

Em quaiquer dos casos, entretanto, o acionista que dissentir
da deliberacio da assembléia geral aprovando a cisdo ters o direito
de retirar-se da sociedade, reembolsado do valor de suas acoes.
A lei esclarece que “o brazo para o exercicio desse direito sers
contado da publicagde da ata da assembléis que aprovar o pro-
tocolo ou justificacso da apuracdo, mas o pagamento do preco
de reembolso somente serd devido se a operacdo vier a efetivar-se”
(art. 230, paragrafo unico) (nossos “Comentdrios”, vol. 3, n.os 986
e seguintes).

Apesar de, em certos paises, j& ser admitida a cisdo, alguns,
como na Franca e Portugal, ja tendo mesmo legislado a respeito,
20 que nos consta somente a lei argentina das sociedades, por
interpretacdo dos arts. 88 e 83, inciso 3, d4 ao acionista discor-
dante da cisdo o direito de recesso, conforme afirmam AREcHA e
Currva (MARTIN ARECHA e HfcCTO M. Garcia CuUEerva, “Sociedades
Comerciales”, Depalma, 1976, p. 143; no mesmo sentido, Juan EsT®-
BAN FERNANDEZ, ob. cit., ps. 705/706; IeNacio A. EscuTr — “Receso,
exclusion y muerte del socio”, Depalma, 1978, p. 111).

III — Casos constantes da lei brasileira e ndo regulados em outras
legislacdes

8 — Inovando nio apenas no direito brasileiro mas adotando
principios que n#o constam, mesmo, de outras legislagdes sobre
as sociedades an6nimas, a Lei n.o 6.404, de 1976, inclui varios casos
que déo direito a recessc que nio sio contemplados nas leis de
outros paises. Sio, assini, préprios do direito brasileiro os casos
de recesso pelos seguintes motivos:

a) Alteracdo do dividendo obrigatério (Lei n.0 6.404 art. 136,
Iv).

Procurando defender os interesses dos acionistas, muitas
vezes ludibriados por atos da administracdo, a lei brasileira esti-
pulou (art. 202) um dividendo obrigatério a ser distribuido aos
acionistas, fixando, inclusive, o0 modo de apuracido do valor do
mesmo. Assim, constitui dividendo a ser distribuido anualmente
ao0s acionistas pelo menos uma “parcela dos lucros estabelecida
no estatuto, ou, se esse for omisso, metade do lucro liquido do
exercicio”, acrescido ou diminuido da quota destinada & consti-
tuicdo da reserva legal, da importancia destinada a formacio de
reservas para contingéncias, a reversio dessas reservas formadas
em exercicios anteriores e os lucros a realizar transferidos para
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a respectiva reserva. Se, por acaso, o estatuto social estabelecer
o dividendo obrigatorio podersa fixa-lo como porcentagem do lucro
ou do capital social, ou mesmo por outro critério, desde que esse
critério seja regulado “com precisdo e minucias”, e néo sujeite
os acionistas minoritarios ao arbitrio dos 6rgdos de administracéio
ou da maioria (art. 202, § 1.9).

Finalmente, se o estatuto social for omisso e a assembléia
geral deliberar regulando a matéria, néc poderd o dividendo
obrigatdrio ser fixado em montante inferior a vinte e cinco por
cento do lucro liquido ajustado segundo o critério acima exposto
(art. 202, § 2.9).

As companhias fechadas, por deliberacdo unanime dos acio-
nistas presentes & assembléia geral, podem fixar um dividendo
obrigatéric inferior ao estabelecido na lei, ou mesmo, dadas as
conveniéncias da sociedade, reter todo o lucro anual. E nas socie-
dades em geral, abertas ou fechadas, nfdo serd obrigatoriamente
distribuido dividendo gquando os orgios da administracdo infor-
marem 2 assembléia geral ordinaria que a distribuicdo € incom-
pativel com a situacdo financeira da companhia. Os lucros nao
distribuidos, nessa circunstancia, serdo registrados como reserva
especial e, “:e nao forem absorvidos por prejuizos em exercicios
subseqilentes, deverdo ser pagos como dividendos assim que 0 per-
mitir a situacdo financeira da companhia” (art. 202, §§ 4.0 e 5.9).

Fixado o dividendo obrigatério, por qualquer dos critérios
estabelecidos na lei, se a assembléia geral extraordinaria resolver
altera-lo, o acionista dissidente da deliberacdo tera o direito de
recesso, na forms do art. 137 combinado com o n.° IV do art. 136
da lei.

b) Dissolugdo (art. 136, VII).

O art. 206 regula os casos de dissolucdo da companhia, esta-
cuindo a letra ¢ ou n.2 I, relativo este aos casos de dissolugcido de
pleno direito, que a sociedade se dissolve “por deliberacdo da
assembléia geral”.

A lei exige, para que a assembléia tome essa decisdo, a apro-
vacdo de acionistas que representem, pelo menos, metade das acdes
com direito a votc, se maior quorum nao for exigido pelo estatuto
social da compannia fechada (art. 136). Ndo se trata, evidente-
mente, de uma reforma de estatuto, pois a deliberacio visa a
que a sociedade se extinga. Entretanto, obedece-se a0 mesmo
quorum exigido pela lei para a aprovacdo das assembléias gerais
extraordinarias que tém por finalidade reformar o estatuto, nos
termos dos arts. 135 e 136.
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O acionista discordante da decisio da assembléia determi-
nando a dissolucdo da sociedade tem o direito de retirar-se da
mesma, embolsado do valor de suas acdes (arts. 137 e 136, VII).

¢) Participacdo da companhia em grupos de sociedades.

A lei brasileira regulou os grupos de sociedades, caracterizan-
do-os e editando regras para a sua constituicdo e funcionamento
nos arts. 265 a 279. Os grupos de sociedades se constituem enire
uma controladora e suas controladas, “mediante uma convencao
pela qual se obriguem a combinar recursos ou esforcos para a
realizacdo dos respectivos objetos, ou a participar de atividades ou
empreendimentos comuns” (art. 265).

Nos grupos de sociedades haversd uma sociedade de comando,
que é a controladora, e as sociedades filiadas. Se bem que cada
sociedade conserve sua personalidade e patriménio préprios, a
convencio, que é o documento formador do grupo, estabelecendo,
entre outras cousas, “as condicdes de participacdo das diversas
sociedades” e “as condicdes para admissdo de outras sociedades
€ para a retirada das que a componham?” (art. 269, nos III e V),
devera ser aprovada pelos acionistas das diversas sociedades,
observando-se as normas para a alteracdo do estatuto, ou seja, o
quorum estatuido no art. 135 (reunifdo da assembléia em primeira
convocagdo, com acionistas que representem, no minimo, dois
tercos do capital com direito a voto) e a aprovacio da deliberacido
da assembléia por acionistas que representem, no minimo, metade
do capital com direito a voto. ,

Cada sociedade, nessas condicdes, realiza assembléia para
aprovar a convencfo de constituicdo do grupo; quando se tratar
da admissdo de uma sociedade em grupo ja formado, havera
assembléia geral extraordinaria desta para que os acionistas apro-
vem a participagdo da mesma no grupo.

Em qualquer circunstanecia, discordando o acionista da pbar-
ticipacdo de sua sociedade no grupo terd o direito de retirar-se
da mesma, embolsado do valor de suas acdes, na forma dos arts.
137 e 136, n.° VIII, da Lei n.% 6.404/76.

d) Aquisicdo de controle, de companhic em funcionamento,
por pessoa juridica de direito publico (art. 236, paragrafo tnico).

A lei brasileira atual sujeitou as sociedades de economia mista,
as suas normas (art. 235), conservando, entretanto, o conceito
dessas entidades constante de leis especiais. Assim, segundo os
dizeres do art. 5.9, n.° III, do Decreto-Lei n.0 200, de 25 de fevereiro
de 1967, modificado pelo Decreto-Lei n.© 900, de 29 de setembro
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de 1969, sociedade de economia mista é “a entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, criada por lei para a
exploracdo de atividade econdmica, cujas a¢des com direito a voto
pertencam, em sua maioria, & Unido ou & entidade da adminis-
tracdo indireta”. Sdo 6rgaos da administracdo indireta, além das
sociedades de economia mista, as autarquias e as empresas publi-
cas, constituindo, estas ultimas, empresas, dotadas de personalidade
juridica prépria, em que o Estado possui sozinho a totalidade do
capital (Decreto-Lei n.°0 200, art. 4.9).

Por sua vez, regulou a nova lei procedimentos para a aliena-
cdo e aquisicio do controle de sociedades anOnimas, matéria
polémica mesmo depois de promulgada a lei, que procura, com
vigor, proteger os interesses dos acionistas minoritarios (Lei
n.o 6.404/76, arts. 254 a 264).

No que diz respeito as sociedades de economia mista dispse
a Lei (art. 235, paragrafo unico) que, “sempre que pessoa juridica
de direito publico adquirir, por desapropriacdo, o controle de
companhia em funcionamento” — para torna-la, esclarecemos
nés, de companhia privada em sociedade de economia mista —
os acionistas da sociedade poderdo, dentro de 60 dias da publi-
cacdo da primeira ata da assembléia geral realizada ap6s a aqui-
sicdo do controle, pedir o reembolso de suas acdes. Aqui néao ha
dissidéncia de deliberacdo assemblear porque o controle é adqui-
rido por desapropriacio. Mas ha uma regra de protecido aos
acionistas minoritarios que néo se conformaram com a mudancga
de estrutura da sociedade.

Entretanto, esclarece a lei, se a sociedade j4 se encontrava
sob o controle, direto ou indireto, de outra pessoa juridica de
direito publico, os acionistas nao terdo o direito de retirada pois,
na realidade, a sociedade ja era de economia mista. Também no
podem os acionistas minoritarios retirar-se da sociedade se esta
era concessionaria de servico publico (art. 236, parag. Unico).

e) Conversdo, por incorporacdo de acbes, de uma sociedade
em subsididria integral (art. 252, §§ 1.0 e 2.9).

Também regulou a atual lei brasileira das sociedades anOni-
mas a subsididria integral, que é sociedade unipessoal, devendo
0 seu unico acionista ser sociedade brasileira (art. 251). A subsi-
diadria integral pode ter a sua origem pela subscri¢cdo, por socie-
dade brasileira, anénima ou néo, de todas as acdes da sociedade
por ela criada, chamando nés a sociedade assim formada de
subsidiaria integral original. Pode, também, uma sociedade se
converter em subsididria integral (a que chamamos de subsidiaria
por conversdo) quando uma sociedade existente adquire fodas as
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acdes de uma sociedade andnima ou quando ocorre a incorporacio
de todas as acfes do capital de uma anénima a0 patrimoénio de
uma outra companhia brasileira (Lei n.o 6.404, arts. 251, § 2.0 ¢
252; nossos “Comentdrios”, vol. 3, n.° 1.068). Quando h4 a cons-
tituicdo de uma subsidisdria integral por incorporacdo havers
deliberagdes de assembléias gerais da sociedade incorporadora,
bara aprovar o aumento de capital, e da incorporada, para aprovar
a operacdo. Em ambas essas assembléias o acionista, dissidente
da operacéo terd o direito de retirar-se da sociedade, embolsado
do valor de suas acdes (Lei n.0 6.404, art. 252, §§ 1.0 e 2.9),

1) Aquisicdo do controle de sociedade mercantil (art. 256, § 2.9).

Ja foi dito que a nova lei brasileira sobre sociedades anodni-
mas possui regras especiais a respeito da aquisicdo do controle
de sociedades mercantis por parte de companhias funecionando
regularmente. Diz a Lei (art. 256) que a compra, por uma com-
banhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, “de-
penderd de deliberacio da assembléia geral da compradora”, sendo
estabelecidos critérios para a fixacio do preco. Um desses critérios
€ baseado no preco médio das acdes ou quotas da sociedade cujo
controle vai ser adquirido. Estatui a lei que, se “o preco da aqui-
sicAo ultrapassar uma vez e meia” o maior dos valores fixados
bara a formagdo do preco, o acionista discordante da, deliberacéio
da assembléia que aprovar a operacdo tera o direito de retirar-se
da sociedade mediante o reembolso do valor de suas acoes.

IV — Cuosos de recesso regulados por disposigbes transitérias

9 — Até aqui focalizamos os casos em que a lei, de modo
permanente, di ao acionista dissidente de deliberacédo assemblear
ou néo conformado com mudancas ocorridas na sociedade, o direito
de retirar-se da companhia, embolsado do valor de suas acoes.
Contudo, ao ser promulgada a lei, as “disposi¢cdes transitérias”
continham dois casos que davam o direito de retirada do acio-
nista a ser exercitado durante um certo espaco de tempo.

a) Ndo concorddncia do acionista com a fixacdo do primeiro
dividendo obrigatério (art. 296, § 40),

A lei deu as sociedades existentes o prazo de um ano, a contar
da data em que entrou em vigor, para adaptar os seus estatutos
as novas normas legais. Se o estatuto da sociedade fosse omisso
a respeito da porcentagem dos lucros a ser distribuido anual-
mente, ou se, dispondo ja a respeito, a porcentagem fosse inferior
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a0 minimo estatuido pela lei, poderia a scciedade, dentro desse
pericdo de um ano dado para a adaptacdo dos estatutos, fixa-lo
em porcentagem maior que a legal. Decorrido um ano da pro-
mulgacdo da lei, o dividendo obrigatério seria, no minimo, de 25
por cento do lucro liquido, na forma do § 1.0 do art. 202.

O acionista que discordasse da fixacdo do dividendo em por-
centagem inferior ao minimo legal, nesse periodo de adaptacéo
do estatuto, poderia retirar-se da companhia, embolsado do valor
de suas acdes (art. 296, § 4.9).

b) Ndo concorddncia com a transformacdo da sociedade em
sociedade por quotas.

Também como disposicdo transitoria, permitiu a lei (art. 298)
que as companhias existentes com capital inferior a cinco milhdes
de cruzeiros, no prazo de um ano poderiam deliberar, por votos
de acionistas representando dois tergos do capital social, a sua
transformacioc em sociedades por quotas, de responsabilidade limi-
tada, tendo nessa deliberacdo qualquer acdo o direito a um voto.
A sociedade por quotas resultante da transformacéo teria o seu
capital inteiramente integralizado e no contrato social seria asse-
gurado que os quotistas poderiam transferir livremente as suas
quotas, fosse a outros quotistas, fosse mesmo, a terceiros.

O acionista que dissentisse da deliberacdo da transformacao
da sociedade teria o direito a retirar-se da sociedade, embolsado
do valor de suas acbes (art. 298).

10 — Esses sdo, no total, os casos em que a atual lei brasi-
leira das sociedades andnimas da o direito de recesso aos acio-
nistas nao conformados com deliberacdes ou mudancas ocorridas
nas sociedades de que fazem parte. Dos 14 casos em que vigora
o direito de recesso (dois casos, como foi visto, resultavam de
disposicées transitérias, hoje ndo mais em vigor), 10 ndo séo
contemplados nas legislagbes de outros paises — a criacdo de
acOes preferenciais, alteracGes nas preferéncias e vantagens, alte-
racido do dividendo obrigatério, incorporacédo, dissolucdo, cessacao
do estado de liquidacdo, participacdo da sociedade em grupos,
aquisicio de controle por pessoa juridica de direito publico, con-
versdo da sociedade em subsididria integral por incorporacido e
aquisicdo do controle de sociedade mercantil por companhia
aberta.

Entretanto, varios casos existem, em outros sistemas juridi-
cos, que ddo lugar ao recesso e nio estdo contemplados na lei
brasileira. Dentre esses casos destacam-se:
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1 — a transferéncia da sede social para o estrangeiro — per-
mitido o recesso pela Itdlia (Codigo Civil, art. 2.437); Argentina
(Lei das sociedades, art. 245) ; Peru (Lei das sociedades, art. 210);

2 — a prorrogacdo do prazo social — Argentina (art. 245) ;
Paraguai (Lei de 1903, art. 1.0); Uruguai (Lei de 1907, art. 1.9,
n.° 2); Finlandia (Lei das companhias, art. 27, § 4.9); Portugal
(C6digo comercial, art. 128) ; Roménia (Cédigo de comércio, art.
160, n.o 2);

3 — reintegracdo do capital — Argentina (art. 245) ; Paraguai
(art. 1.9); Venezuela (Co6digo de Comeércio, art. 282); Uruguai
(art. 1.9, n.2 5); Roménia (art. 160, n.o 5);

4 — aumento do capital — Paraguai (art. 19); Venezuela
(art. 282);

5 — mudanca de nacionalidade — México (Lei das sociedades
mercantis, art. 206) ;

6 — retirada da oferta publica ou da cotacdo de acbes na
bolsa — Argentina (arts. 94, § 9.9, e 245) ;

7 — limitacdo da transmissibilidade de acbes nominativas —
Peru (art. 210); :

8 — ndo reorganizacdo de sociedade irregular — Peru (art.
339); ‘

9 — venda total do patriménio — Estados Unidos — varios
estados (Model Business Company Act, § 80, D).

Estes — e talvez outros casos — s80 motivos que, em leis
estrangeiras, dao lugar ao recesso de acionistas dissidentes de
deliberacdes que os aprovarem. A lei brasileira nio 0s contempla,
mas todos esses casos podem ser resolvidos por aplicacdo dos seus
principios gerais. Esta, porém, como diria KrrLing, é outra estéria,
que merece oportunidade especial para ser contada. ™
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