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1. Paramelhor situar seus leitores sobre a polémica promulgacdo de umanovale sobre direito de retirada
dos acionistas minoritarios, INVESTIDOR PROFISSIONAL recorreu ao Dr. Pedro Batista Martins,
advogado-associado do Escritério Evaldo Ramos e assistente juridico da ABAMEC-RJ. A integra de sua
entrevista esta publicada a seguir.

2. INVESTIGADOR PROFISSIONAL - Ha quanto tempo alegislagdo brasileirainclui o direito de
recesso (ou de retirada) para acionistas minoritarios, e qual é o significado desse direito, no Brasil?

3. Pedro Martins - A nossalel das sociedades por acOes assegura aos acionistas minoritérios o direito de
recesso ou de retirada da companhia guando discordarem das seguintes deliberagdes aprovadas pela

maioria

a) criacao de agOes preferenciais de classe existente, sem guardar proporgdo com as demais, quando néo
previsto nos estatutos.

b) Alteracdes nas preferéncias, vantagens e condigdes de resgate ou de amortizacdo de uma ou mais
classe de agOes preferenciais, ou criagéo de nova classe mais favorecida;

c) criacdo de partes beneficiarias;

d) alteracdo do dividendo obrigatério;

€) mudanca do objeto da companhia;

f) incorporacdo da companhia por outra, sua fusdo ou cisao;
) dissolucéo da companhia ou cessacado de liquidagéo; e

h) participacéo em grupo de sociedade.

4. Nestes casos, 0 acionista insatisfeito com a decisdo tomada pela maioria, tem o direito de se afastar da
sociedade mediante o reembolso do valor de suas agoes.

5. Esse reembol so, conforme expressamente previsto nareferidalei, ndo pode ser inferior ao valor do
patriménio liquido de acordo com balanco levantado nos Ultimos 60 dias. Mesmo que o acionista tenha se
abstido de votar ou ainda ndo tenha comparecido a assembléia, ele ndo perde o direito de se retirar da
sociedade e receber, em contrapartida, o valor real de sua participacao.

6. Com as sociedades andnimas o0 poder de decisio esta sempre nas maos da maioria, o direito de recesso
funciona com um freio ou uma limitagdo a esse principio majoritario.
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7. O direito de recesso, tido como um dos direitos essenciais do acionista, € irrenunciavel e inderrogével
pelo estatuto social.

8. E um direito do qual o acionista ndo pode ser privado, ou seja, se 0 estatuto social contiver clausula que
dificulte ou vede o direito de o acionistaretirar-se da companhia, ela é tida como nula.

9. A nossa antiga lei societéria ja previa algumas hipdéteses cuja aprovacdo dava direito ao acionista
dissidente de se retirar da sociedade.

10. "O direito de recesso (...) € um direito do qual o acionista ndo pode ser privado”

11. A atual lel das sociedades andnimas, cuja espinha dorsal € a protecéo ao acionista minoritario,
aproveitou para acrescer algumas matérias e, com isso, diminuir o poder quase ilimitado damaioria.

12. Assim, podemos dizer que desde 1940 o mercado acionério brasileiro convive com o direito de
recesso.

13. IP - Que alteracdes foram introduzidas com a promulgacéo da Lei no.7958, de 20.12.89?
14. PM - Essamalfadadalei suprimiu dos acionistas o direito de se retirar da sociedade quando a maioria
aprovar aincorporacéo da companhia por outra, sua fusdo ou cisdo e a participagao em grupos de

sociedades.

15. A incorporacéo, afusdo e a cisdo tém sido utilizadas com técnicas de reorganizacdo societéria onde os
interesses dos grupos sdo g ustados sob 0 manto de uma nova ordem ou regra juridica.

16. Veglam bem, sdo operacdes que normal mente implicam em profundas alteragOes na estrutura das
sociedades envolvidas, inclusive com a extingdo de algumas delas - como ocorre com a sociedade
fundida, aincorporada e as cindidas, no caso da versao de todo o seu patrimonio.

17. Ora, ao alterar substancialmente as regras do jogo, deve o acionista dissidente ter o direito de pegar
seu boné no caso, o valor patrimonia de suas acfes, e deixar acompanhia.

18. Ja no grupo de sociedade, impde-se as sociedades participantes a obrigagdo de combinarem recursos
ou esforgos com vistas a realizagdo dos respectivos objetos ou a participagdo em atividades ou
empreendi mentos comuns.

19. O problema é que, muitas vezes, a consecucao dos objetos prejudica interesses de uma ou mais
empresas do grupo e, ndo raro, descapitaliza algumas em proveito de outras.

20. E o caso, por exemplo, de uma sociedade superavitéria que se agrupa com sociedades deficitérias.

21. Mais umavez deve o acionistater a opc¢ao de seretirar da sociedade cuja estrutura - a ser
implementada por vontade da maioria - difere substancialmente daquela da qual vinha participando.

22. 1P - O sr. acha que as discussdes prévias a respeito dessas alteracdes foram suficientes e abrangentes?
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23. PM - De maneira nenhuma. Muito pelo contrério. A tramitacdo dessalei foi discretae silenciosa. E
olha que jaem 17 de agosto do ano passado a Comissdo de Constituicdo, Justica e Cidadania do Senado
Federal havia aprovado o projeto de autoria do Senador Edison Lob&o, do PFL do Maranhéo.

24. Delao projeto foi paraa Camara dos Deputados onde também uma de suas comissdes decidiu pela
aprovacéo.

25. Apés parecer favoravel do Ministério da Justica, o Presidente da Republica sancionou ainusitada lel.

26. De agosto a dezembro o projeto de lei tramitou sob 0 manto de mistério, sem que nenhuma entidade,
jurista e demais interessados pudessem se manifestar a respeito.

27. Né&o tenho certeza, mas consta que apenas a CVM teria sido ouvida e emitido parecer contrario a
proposta.

28. |P - A primeiravista, anovalei parece provocar conflitos em relagio a outros dispositivos em vigor
dalLei das S/A Essefato poderia servir para provocar umarevisao dalei?

29. PM - Por certo alei ndo foi elaborada nos moldes da melhor técnica legislativa, umavez que alei das
sociedades andnimas trata de maneira sistemética os direitos em questdo, enquanto que alei no.
7.9581/89 apenas se referiu ao "caput” do artigo 137.

30. Narealidade, o direito que amencionadalei procurou revogar também esta previsto de forma
expressa nos artigos 230 (incorporacdo, fusdo e cisdo) e no paragrafo unico do artigo 270 (grupo de
sociedades).

31."(...) agueles que advogam a supressao de tais direitos propagam umaideologiaimperidlista(...)"

32. Comisso, variosjuristas entendem que o objetivo dalel recém editada néo foi alcan¢ado, pelo menos
no que diz respeito aincorporagao, fusdo e cisdo, vez que o artigo 137 - alterado - é normageral,
enquanto que o artigo 230 é norma especifica, devendo, por estarazéo, prevalecer sobre aquela de caréter
geral que foi modificada.

33. Tal fundamento é correto. N&o podemos, porém, esquecer que, de outro lado, alei ndo pode ser
interpretada literalmente, sendo necessério buscar aintencdo do legislador. Neste caso, ajustificativa do
autor do projeto de lei comprova que o intuito efetivo foi o de revogar o direito de recesso naguelas
hipéteses contidas nalei.

34. O que se precisa deixar claro é que inobstante a validade da tese que sustenta a ndo revogagéo do
artigo 230, ndo podemos deixar que os acionistas dissidentes tenham que buscar seus direitos pelavia do
judiciério, onde se levard bons anos até a decisdo final que poderd ou ndo lhes ser favoravel.

35. Necessario um novo texto legal que, revogando alei em questdo, devolva a estabilidade as relacbes
maioria/ minoria.

36. | P - Que efeitos as alteracdes introduzidas pela L el no. 7.958/89 provocaram no mercado acionario?
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37. PM - A promulgacdo dessa lei cansou ao mercado duas surpresas desagradaveis. A primeirafoi a
revogacao paraasimples, e de forma casuistica, daqueles direitos dos minoritérios antes mencionados.

38. A segundafoi aformatruculentacomo ale foi promulgada, sem a audiéncia do mercado em geral,
das pessoas interessadas e, particularmente, da ABAMEC, associagéo que congrega milhares de analistas
do mercado de capitais.

39. A consulta ao publico se fazia necesséria vez que o direito de retirada é preceito de ordem publica e se
insere no ambito dos direitos essenciais dos acionistas.

40. Mormente quando se sabe que as comissdes parlamentares sdo os alvos prediletos dos grupos de
pressao, opinides dos diversos segmentos do mercado deveriam ser ouvidas e respeitadas, fossem afavor
ou contra o direito de recesso.

41. Ndo nosjulgar, pois sdo elas questbes de foro intimo de cada um. Porém entendo que aqueles que
advogam a supressao de tais direitos propagam uma ideol ogia imperialista, enquanto aqueles que ap6iam
amanutencdo daguel es direitos difundem uma consciéncia pacifica.

1. Advogado, Professor e Consultor em Arbitragem. ?
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