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Agbes ¢ Subscrigdo do Capital em Bens; 4. A Distingiio entre as Ope-
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1. OBJETIVOS DA OPERACAO DE INCORPORAGCAO DE ACOES

A incorporagio de agdes constitui a operagiio pela qual uma so-
ciedade anbnima € convertida em subsididria integral de outra com-
panhia brasileira, estando expressamente prevista no artigo 252 da
Lei n° 6.404/1976.

A incorporagio de agdes para o fim de constituigio de subsididria
integral constitut manifestamente um instituto juridico decorrente do
processo crescente de concentragio empresarial.

O moderno capitalismo caracteriza-se, conforme pode ser observa-
do na prética dos negécios, por um alto grau de concentracio econdmi-
ca, o qual decorre de trés fatores essenciais: a) da existéncia de economias
de escala que 2 concentragdo possibilita, quer 2o nivel da unidade técni-
ca de produg@o, quer a0 nivel da gestio empresarial, dado que os empre-
sdrios buscam sempre minimizar seus custos de produgio ¢ de distribuicgo
dos produtos; b) do impacto dos avangos tecnol6gicos na produgio eco-
ndmica; como a inovagio tecnolégica constitui uma das principais fon-
tes de lucros das empresas e dada a maior dificuldade de seu
desenvolvimento em unidades isoladas de produgiio, ha uma tendéncia
crescente para a concentragio; € ¢) da necessidade de diversificagiio na
producio e distribuigdo dos produtos, com a consegiiente diminuigio
dos riscos inerentes a uma atividade monoprodutora.

E inegdvel que uma das fungdes bésicas do moderno direito socie-
tério € a de prover os instrumentos juridicos adequados 2 instrumentali-
zagio e disciplina legal do processo de concentragio empresarial,

Nesse sentido, podemos verificar, conceitualmente, a existéncia
de dois grandes grupos de instrumentos juridicos societdrios aptos a
instrumentalizarem a concentragio empresarial:

a) a dos institutos que permitem a conjugagio de atividades, po-
rém mantida a personalidade juridica das empresas, como ocorre com
os grupos de sociedades; e

b) a dos institutos que instrumentalizam a concentragio por
integragdo ou interpenetracdo societdria, como ocorre nas fusdes e
incorporagbes, em que desaparece a personalidade juridica de uma
das empresas envolvidas.
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Além dos institutos clissicos acima referidos, a disciplina juridi-
co-societdria prevé determinados institutos hibrides, como é o caso da
incorporagio de agdes para constituigio de subsididria integral, na qual
procede-se 2 uma modalidade de concentragio empresarial em que se
mantém a personalidade juridica da companhia cujas agdes sZo incor-
poradas, passando ela, porém, a ter apenas um acionista.

A Leidas S.A. vigente, alterando o sistema do Decreto-Lei n° 2.627/
1940, admitiu, sem qualquer duvida, o instituto da sociedade unipessoal,
de larga aceitagfio no direito comparado, particularmente nos Estados
Unidos e na Alemanha.

Ao prever a existéncia da sociedade unipessoal, admitiu a Lei das
S.A. duas modalidades para a sua constituigio: 2 origindria e a derivada.

O regime originddio de constituigio de subsidiria integral ocorre
quando uma sociedade brasileira destaca de seu préprio patriménio
parcela empresarial e de recursos financeiros para constituir uma nova
sociedade, da qual serd a unica acionista.

Jd a constituigdo derivada de subsidiéria integral, prevista no arti-
go 252 da Lei das S.A., constitui negdcio juridico de incorporagio de
agdes, ndo de incorporagfio de uma companhia por outra.

‘Trata-se, portanto, de tipica operagio de integragdo empresarial,
que nio se confunde com 2 operagio de aumento de capital, embora
traga, como uma de suas conseqiiéncias, por forga da incorporagio das
agOes da incorporada 2o capital da incorporadora, o aumento do capi-
tal desta Gltima.

2. INCORPORAGCAO DE AGOES £ AUMENTO DE CAPITAL DA
INCORPORADORA

A incorporagio de agBes encontra-se expressamente disciplinada
em nosso sistema de direito societdrio, constituindo instituto juridico
com contornos proprios, claramente estabelecidos em Lei, O artigo
252 da Lei das S.A., inserido na Se¢io V da mesma Lei, com as altera-
¢oes que foram introduzidas aos seus §§ 1° € 2° pela Lei n° 9.457, de
5.5.1997, apresenta a seguinte redagio:
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“Art, 252 - A incorperagiio de todas as agdes do cupital social ao
patriménio de outra companhia brasileira, para converté-la em sub-
sididria integral, serd submetida a deliberagio da assembldia geral
das dinas companhias mediante protocole ¢ justificagio, nos termos
dos Arts. 224 ¢ 225,

§ 1 — A assembléiz geral de companhia incorporadora, se aprovar a
operagio, deverd autorizar o aumento do capital, a ser realizado com
as agdics @ seremm incorporadas ¢ nomear o8 peritos que as avaliarda; os
aclonistas nfo tecdo direito de preferéncia parasubscrever o aumento
de capital, mas os dissidentes poderfio retirar-se da companhia, obser-
vado o disposto no artige 137, II, mediante o reembolse do valor de
suas agies, nos termos do artigo 230.

§ 29— A assembléia geral da companhia cujas agdes houverern de ser
incorporadas somente poderd aprovat & eperagio pelo voto de metade,
ne minimo, das agdes com direito a voto, e se a aprovas, autorizard a
diretoria a subscrever o aumento do capital da ircorporador, por conta
dos seus acionistas; os dissidentes da deliberagfio terfio direito de reti-
rar-se da companhia, observado o disposto no artigo 137, I, mediante o
reembolso do valor de suss agies, nos termeos do astigo 230.

§ 3 — Aprovado o laudo de avaliagio pela assembléia geral da
incorporadora, efetivar-se-4 a incorporagfo ¢ os titulares das agdes
incorporadas receberdo diretamente da incorporadora as ag8es que
Lhes couberem.”

Nos termos expressos do § 1° do artigo 252 da Lei das S.A., uma
vez aprovada a operagiio, a assembléia geral da companhia incorpora-
dora deverd autorizar o aumento de capital, a ser realizado com as agSes
a serem incorporadas. . '

QO aumento de capital da companh:a incorporadora, assim, decorre
dai Incorporagac de agdes, isto &, constitui um ato complementar e ne-
cessdrio 4 consumagio da incorporagdo de agbes, objetivando criar no-
vas agdes que serdo subscritas pela diretoria da companhia incorporada,
nos termos do § 2° do artigo 252 da Lei Societdria, para serem entregues
a0s acionistas da companhia cujas agbes foram incorporadas.

Nio se trata de um aumento de capital voluntirio, mas meramen-
te de ato decorrente da incorporagio de aghes; tanto é assim que, nos
termos expressos do § 2° do artigo 252 da Lei das S.A., os acionistas
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da sociedade incorporadora niio terfio o direito de subscrever o aumen-
to de capital da incorporadors; isto se dd pelo fato de as novas agdes
serem atribufdas necessariamente aos até entdo acionistas da socleda-
de incorporada, que passa, enquanto subsididria integral, a ter apenas
um acionista: a sociedade incorporadora.

3. INCORPORACAO DE ACOES E SUBSCRIGAO DO CAPITAL EM BENS

A subscricfio constitui o ato pelo qual alguém transfere a titulo de
propriedade bens ou direitos de seu patriménio para o patrimdnio da
sociedade, passando tais bens ou direitos a integrar o fundo comum ou
social. Em contrapartida 2 conferéncia dos bens para a integralizagio
do capital social, sio atribuidas agSes ao subscritor, que passard a gozar,
a partir de entio, do status socii.,

A subscrigio de capital em bens, prevista nos artigos 7°210 da
Lei das S.A., encerra um contrato entre a sociedade e 0 novo acionista.

Na incorporagio de agdes, por outro lado, é estabelecida uma rela-
¢o entre as duas sociedades — a mcorporadora e aquela cujas agdes
serdio incorporadas. Verifica-se, assim, 2 convergéncia de vontades en~
tre as duas companhias, cujas assembléias aprovam a operago, con-
forme dispéem os §§ 1° e 2° do arngp 252 da Lei das S.A.

Ressalte-se que, objetivando permitir a reorganizacio societiria e
a concentragiio empresarial, a2 Lei das S.A. estabelecen que a operagio
de incorporagio de agBes pode ser deliberada por maioria, ndo exigin-
do a unanimidade’. o

Uma outra diferenga entre a subscrigio e a incorporagio de agGes
centra-se no elemento vontade. Com efeito, na subscrigéo, o subscri-
tor manifesta sua vontade de se tornar sécio da companhia. Trata-se

1 XAVIER, Alberto. Incorporagio de agdes: natureza juridica e regime tributdrio. In: CASTRO,
Rodngo R. Monteire de; ARAGAQ, Leandre Santos de (Coords.). Socledade andnima: 30
anos da Lei 6.404/76. S3o Pavlo: Quarlier Latin, 2007, p. 127: “Precisamente porque a lei
pretendey viabilizar a formagio superveniente de subsididria integral, prescmdmdo da regra
dx unanimidade, efa foi forcada a4 abandonar a construgdo furidica «fa figura da incorporacia
de acdies bascada numa plirafidade de contratos de subscricio em bens, para optar pela
configuragdo juridica da operagio como um confrato nio 8 entre sécio e svciedade, mas
entre duas sociedades, a companhia cujas agoes hauverem de ser mrwporadas e & vompa-
nhia incorporadora,” (grifos nossas e originais)
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de ato unilateral e voluntirio, pelo qual a pessoa que deseja se tornar
acionista da sociedade manifesta a sua vontade de contribuir para o
capital social, obrigando-se por determinado nimero de agies.

Na incorporagiio de agGes, 20 contririo, prescinde-se da vontade
do acionista da companhia cujas agbes serdo incorporadas. A operagio
¢ aprovada por maioria e independentemente da vontade do acionista
minoritdrio, cabendo-lhe, apenas, no caso de dissidéncia, o exercicio
do direito de recesso.

Na incorporagio de ages, assim, havera subscrigio, independen-
temente da vontade do acionista minoritdrio, de acées da sociedade
incorporadora com a totalidade das agdes do capital social da compa-
nhia cujas agdes serfio incorporadas.

4. A DISTINGAO ENTRE AS OPERACOES DE INCORPORAGAO DE
ACOES E DE INCORPORAGCAO DE SOCIEDADE

Na incorporagio de agdes, assim como ocorre na incorporagio de
sociedades, 0s acionistas da companhia incorporada perdem a titulari-
dade das agGes de sua propriedade e, em contrapartida, recebem agdes
de emissio da incorporadora. _ _

Contudo, 2 operagfio de incorporagio de agdes, prevista no artigo 252
da Lei Societdria, ndo se confunde com a de incorporagiio de sociedades.

Nos termos do artigo 227 da Lei Societdria, a incorporagio de
sociedade constitui operagio mediante a qual uma das sociedades &
absorvida por outra, que the suceéde em todos os direitos e obrigacses.

Assim, em decorréncia da incorporagio, a sociedade incorporada
desaparece e o seu patriménio € incorporado 2 sociedade incorporado-
ra, que realiza um aumento de capital a ser subscrito com-a versdo do
patriménic da incorporada.

Os acionistas da incorporada perdem os direitos que tinham em
relagiio 20 patriménio da sociedade extinta e passam a ser acionistas da
sociedade incorporadora, recebendo, em substituigiio as suas antigas
agGes, agdes de emissdo da sociedade incorporadora.

A Lei n°® 6.404/76 especificou, nos trés pardgrafos do artigo 227,
o procedimento a ser observado tanto pela companhia incorporadora
quanto pela incorporada.

i
i
i
¢

NEsoN Eromik - 83

Por sua vez, a incorporagio de agdes, como antes referido, consti-
tui 2 operagio pela qual uma sociedade andnima ¢ convertida em sub-
sididria integral de outra companhia brasileira, estando expressamente
prevista no artigo 252 da Lei n° 6.404/1976.

Nio bd, na hipétese prevista no artigo 252 da Lei das S.A., embo-
ra a norma mencione “incorporagio” de agfes, incorporagio de uma
sociedade por outra.

A doutrina, alids, tem criticado a utilizagio, pelo legislador, da pa-
lavra “incorporagzo”, conhecida como uma operagio em que se extin-
gue a sociedade incorporada, sendo sucedida pela incorporadora, o que
ndo ocorre na incorporagio de agbes®.

O pressuposto essencial da incorporagio de uma companhia por

. outra € a extingiio da companhia incorporada, o que nfio se dd na cons-

tituigdo de subsididria intégral prevista no artigo 252 da Lei das S.A.,
uma vez que, embora as agdes da incorporada passem a integrar o pa-
triménio da incorporadora, ela subsiste integralmente como pessoa ju-
ridica, em sua plenitude patrimonial e administrativa..

Com efeito, trata-se a incorporagio de companhia de uma dissolugzo
sem liquidagiio, ou seja, de uma extingdio da companhia incorporada®.

Ademais, opera-se, com a incorporagio da companhia, a transmissfo
do patriménio integral da incorporada para # incorporadora, que sucede a
incorporada “in universum ius” em todos os seus direitos ¢ obrigagdes.

A incorporagio de agdes disciplinada no artigo 252 da Lei das
S.A. constitui um negécio plurilateral, cujo objeto € 2 integragio de
participagio societdria, mediante a agregagio de todas as agdes da in-
corporada ao patriménio da incorporadora, mantida a personalidade
juridica da incorporada. Ou seja, niio hd, na incorporagic de agaes, a
extingiio da sociedade, cujas agBes foram “incorporadas”, muito menos
a sucessdo em seus direitos e obrigagdes.

2 MARTINS, Fran. Comentdrios & Lei das Sociedades Andnimas. Rio de Janeiro: Forense, 1978,
w3, p. 315, TEIXEIRA, Egberto Lacerda; GUERREIRQD, José Alexandre Tavares. Das socfeda-

des andnimas o direito brasifeiro. S3o Paulo: Ed. José Bushatsky, Y979, p. 727; CRISTIAND,

Romano. A subsididria integral no Brasil. $3o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1986. p. 54.
3 BULGARELLI, Waldfrio. Fusdes, incorporagdes e cisbes de sociedade. 3. ed, 530 Paulo: Atlas,
1998, p. 105,
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Apesar de a incorporagio de agBes constituir negécio juridico dis-
tinto da incorporagio de sociedade, a Lei Societdria determina que tais
operagdes sigam procedimentos semelhantes.

Neste sentido, o artigo 252 da Lei das S.A. estende 3s operages de
incorporago de agdes a aplicagio dos preceitos contidos nos artigos 224 ¢
225, os quais regulam s informagdes a serem. prestadas 208 acionistas nos
casos de incorporagdo de sociedades. Da mesma forma, o § 4° do artigo
264 da Lei n® 6.404/76 estendeu s incorporages de agbes de emissdo de
companhia controlada a regra prevista em tal dispositivo para as hipéteses
de incorporagio de sociedade controlada por sua controladora.

A razilo para este tratamento semelhante consiste no fato de que
os efeitos patrimoniais e societdrios de ambas as operagbes para os
acionistas das sociedades envolvidas sio praticamente os mesmos.

Em ambos os casos, a companhia incorporadora deve realizar um
aumento de capital, que serd subscrito com a versio do patriménio da
incorporada ou com as agdes de sua emissio. Assim, os séeios da in-
corporada passany a ser acionistas da sociedade incorporadora, rece-
bendo, em substituigio 2s suas antigas acGes, agdes de emissdo da
sociedade incorporadora, de acordo com a relagio de troca a ser esta-
belecxda no protocolo da incorporagio.

Vale dizer, em tais operagGes, os acionistas da companhla incorpo-
rada perdem compulsoriamente a titularidade das agoes de sua proprie-
dade ¢, em contrapartida, recebem agbes de emissio da incorporadora.

EXCIllldOS os efeitos em relagdo aos acionistas, a similitude entre a
operagio de incorporagio de agBes e a de incorporagiio de sociedades é
muito mais procedimental do que de substincia.

O direito de recesso constitui, também, uma das principais dlst:ln-
¢Bes da incorporagio de agGes em relagdo i operagio de incorporagio
de sociedades, tendo em vista que nesta dltima apenas os acionistas da
companhia incorporada podem exercé-lo, conforme dispdem os arti-
gos 137 e 230 da Lei Societarsia. .

Na incorporagio de agdes, 0s acionistas minoritrios dissidentes,
de qualquer das duas companhias, poderio, nos terimos dos §§ 1° e 20
do artigo 252 da Lei das S.A., retirar-se da companhia, mediante o
reembolso do valor de suas agées.
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Conforme determina o § 1° do artigo 252 da Lei das S.A., os
acionistas da companhia incorporadora que ndo concordarem com a
operagio também podem exercer o direito de recesso, exigindo o paga-
mento do valor de reembolso das agdes por eles detidas.

Consoante o § 2° do amgo 252 da Lei Someténa, 0s acwmstas
minoritdrios da companhia cujas ages serdo incorporadas poderdo re-
tirar-se da compara_h_ia? mediante o reembolso do valor de suas agdes.

O acionista minoritirio que terd suas agdes incorporadas ao capi-
tal da incorporadora nio pode impedir a realizagio da operagio, ca-
bendo-lhe apenas, caso discorde, retirar-se da companhia, mediante o
exercicio do direito de recesso.

No entanto, o artigo 137, inciso II; da Lei n° 6.404/1976 estabe-
lece, a partir da redagio que lhe foi dada pelas Leis n® 9.457/1997 ¢
10.303/2001, algumas condigdes que, se devidamente atendidas, po-
dem legitimar a exclusdo do direito de recesso nas operages de incor-
poragio de sociedades e de agBes.

Tal dJSpOSlm_ro prece1tua que “ndo terd direito de 're)_z"_ir'a'd'a o titular
de agdo de espétie ou classe que tenka liguidez ¢ dispérra’a no mercados”. Ou
seja, o direito de recesso somente poderd ser excluido em relagio as
espécies ou classes de ag.oes que atenderem conjuntamente aos dois
parimetros legais, quais sejam, liquidez e dispersio.

De acordo com a alinea “a” do inciso II do artigo 137 da Lei das
S.A., presume-se a existéncia de hqmdez quando a espécie ou classe de
agdo, ou certificado que a represente, integre indice geral representati-
vo de carteira de valores mobilidrios admitido 2 négo(:iagiio 10 merca-
do de valores mobilidrios, no Brasil ou no cxtenor, dcﬂmdo pela
Comissio de Valores Mobilidrios.

Consoante a alinea “b” do referido dispositivo, a existéncia de dis-
persdo caracteriza-se quando o grupo controlador detwcr menos da
metade das agBes da mesma espécie ou classe.

Desta forma, os acionistas das companhias envolvidas na incor-
poragio somente poderdo exercer o direito de retirada caso suas agdes

ndo possuam liquidez ou dispersio, nos termos do inciso II do artigo
137 da Lei Societiria,
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5. A AUSENCIA DO ELEMENTO VOLITIVO DO ACIONISTA DA
SOCIEDADE CUJAS ACOES SERAQ INCORPORADAS

A operagio prevista ne artigo 252 da Lei das S.A. tem por objeti-
vo a transformagio de sociedade pluripessoal em subsididria integral,
mediante a “incorporagio” da totalidade das agbes de sua emissio ao
patriménio da companhia “incorporadora”.

Uma das principais caracteristicas da operagio de incorporagio
de agbes é a compulsoriedade da transferéncia das agdes dos acionis-
tas, independentemente de sen consentimento. Isto &, verifica-se a to-
tal auséncia do elemento volitivo para a efetivacio ¢ concretizagio deste
tipo de operagfo.

A operagio de incorporagio de agdes decorre unicamente da
deliberagfio assemblear, a cuja decisio os acionistas eventualmente
discordantes ndo poderiio opor-se, estando impossibilitados de im-
pedir a operaggo.

E nas assembléias gerais que serd verificada a vontade social das duas
sociedades: a da incorporadora e a da que terd suas agBes incorporadas.

Uma vez adquirida a personalidade juridica com o registro de seus
atos constitutivos, a sociedade passa a ter existéncia distinta da de seus
membros, sendo considerada uma pessoa, a quem a Lei atribui capaci-
dade para adquirir e transmitir direitos.

'Enquanto sujeito de direitos, a sociedade tem vontade prépria, a
que se denomina vontade social. A vontade social é manifestada por
meio dos érgdos da sociedade. Com efeito, os 6rgdos “presentam” 2
pessoa juridica, isto &, sdo eles que tornam presente ou exteriorizam a
vontade da sociedade®. Dessa forma, a deliberagio da assembléia geral,
como 6rgio, traduz a vontade da prépria sociedade’.

4 MIRANDA, Francisca Cavalcanti Pontes de. Tratado de direfto privado. 3. ed. 53o Paulo: Ed.
Revista das Tribunais, 1984, t. 3, p. 333: “Quando o digio da pessoa jurfdica pratica o ate,
que hd de entrar no munde juridico como ato da pessoa juridica, ndo hd representagio, mas
presentagio, O ato do drgio ndo éftra no munda juridico, como ato da pessoa, que é orgdo,
ou das pessoas que compdem o drgdo. Entra ne munde jurfdice como ato da pessoa furidica,
porgue o ato do drgdo 4 ato seu”

5 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & tei de Sociedades Andnimas. 3. ed. Sio Paulo:
Saraiva, 2003, v. 2, p. 451.
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Na hipétese de incorporagiio de agdes, a assembléia geral da socieda-
de cujas agdes serfio incorporadas delibera, por maioria, realizar a operagdo.
Trata-se de manifestagiio da vontade social, tendo em vista os interesses
da sociedade ¢ niio os dos acionistas individualmente considerados.

O direito de voto deve ser sempre exercido de acordo com o inte-
resse social, conforme determina o artigo 115 da Lei Societdria, se-
gundo o qual ‘o acionista deve exercer o direito de voto nio interesse da
companhia” (grifamos).

Presume-se, assim, que a deliberagfio € adotada no interesse social,
representado pela vontade da pessoa juridica. Nao se perquire qual a von-
tade ou interesse de cada acionista ou grupo de acionistas, exceto nas
hipéteses de voto com conflito de interesses (artigo 115 da Lei das S.A.)
ou com abuso do poder de controle (artigo 117 da Lei Societiria).

Apés a aprovagio da operagdo de incorporagio de agdes pela maio-~
ria na assembléia geral, a diretoria da companhia que terd suas ages
incorporadas, a0 subscrever o aumento de capital da sociedade incorpo-
radora com agées dos acionistas, estd executando a vontade social.

O legislador autoriza a diretoria a agir por conta dos acionistas,
conforme determina o § 2° do artigo 252 da Lei das 5.A. ¢ indepen-
dentemente de sua vontade. ' _

Como referido, o ato juridico de subscrigiio ndo & praticado, por-
tanto, pelos acionistas, mas pela diretoria da sociedade cujas agdes se-
rdo incorporadas.

‘Trata-se de uma representagio ex /ege, pois a Lei Societéria auto-
riza expressamente a diretoria a representar todos os acionistas no
momento de subscrever o aumento de capital da incorporadora. A di-
retoria, no entanto, pratica tal ato sem ser mandatdria dos acionistas,
isto ¢, independentemente da sua vontade ou autorizagio, sendo esse
poder de representagio derivado da lei.

A representagio constitui espécie de ato juridico previsto no Cé-
digo Civil, no seu artigo 115, 0 qual estabelece que os poderes de repre-
sentagio sio conferidos pela lei (representagdo legal ou necessdria), ou
pelo préprio interessado (representagio voluntiria).

Na representagio, seja legal ou voluntiria, o representante declara
vontade prépria com efeitos a serem produzidos no patriménio do repre-
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sentado. O representante age por conta do representado e substitui a
vontade deste®.

No caso previsto no § 2° do artigo 252 da Lei das S5.A., a diretoria
da sociedade, ao subscrever o aumento de capital da incorporadora,
entregard bens dos acionistas, independentemente da vontade destes
de participar da incorporagio. Tal negécio juridico, no entanto, serd
vilido, uma vez que a diretoria estd autorizada por lei 2 fazé-lo.

Na incorporagio de agbes, a diretoria pratica atos em nome pré-
prio, mas por conta dos acionistas, 15to &, a0 subscrever o aumento de
capital da incorporadora com agtes dos acionistas, age em nome pré-
prio, mas os efeitos deste negécio juridico serfio suportados pelos acio-
nistas, independentemente de qualquer manifestagiio de vontade destes.

Assim, na incorporagio de agBes, a diretoria subscreve o aumento
de capital da sociedade incorporadora com bens atheios, que sfo as
agbes de emissio da “incorporada” de propriedade dos acionistas. Ou
seja, a sociedade incorporada dispde de bens que ndo lhe pertencem,
ocorrendo a subscriciio com bens alheios”. '

A transferéncia compulséria das agdes ndo apresenta qualquer
caracteristica confiscatéria, uma vez que os acionistas, cujas agdes se-
rio transferidas 4 sociedade incorporadora, receberm o niimero de agdes
da incorporadora correspondente 20 valor encontrado em avaliagio
realizada por peritos. _

Caso os acionistas niio concordem com a transferéncia compul-
soria de suas agbes, poderdo exercer o direito de recesso, recebendo o
valor de reembolso de suas agdes. Eles no podem, contudo, impedir a
realizagio da operagio de incorporagdo de agdes, deliberada por maio-
ria nas assembléias gerais.

() RUGGIERQ, Roberto, Institvicbes de direith civil, 2. ed. Campinas: Bookseller, 2005, v ¥, p.
348; “Para que haja representacio € ainda necessdiio que na propriz vontade haja substitiigio
de uma pessoa a avlra, de modo que sefa a vontade do representante a que opere e ndo a do
representado: a vontade que o primeito declara é a sua prépria vontade, mas tem o efeito
particular de ser considerado como a vontade do segundo.” {grifamas) A dautrina reconhiece a
absoluta independ@ncia da vontade do representante nas representagdes impostas por lei: “A
represenitagio legal & considerada impropria nde somente porque a atividade juridica do repre-
sentante nao se funda num poder de agir derivado da pessoa em nome de quem exerce, sendo,
também, porque ele age com plena independéncia da vontade do representaco.” {grifamos)
{GOMES, Crlando. Introdugio ao direito civil, 19, ed, Rio de Janeiro: Forense, 2007, p. 390.)

7 XAVIER, Alberto; op. cit, p. 129,
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O acionista dissidente, a0 exercer o direito de recesso, opta por
ndo integrar a vontade social, manifestando sua vontade individual de
retirar-se da sociedade.

Verifica-se na operagio de incorporagio de agdes uma substitui-
¢io de agdes. Os acionistas cujas agdes foram incorporadas, indepen-
dentemente de sua vontade, recebem agGes da companhia incorporadora
existindo no caso uma modalidade de sub-rogacio®.

A sub-rogagfo € um instituto através do qual, numa relagio juri-
dica, opera-se a substitui¢éio de uma pessoa por outra, chamada sub-
rogagio pessoal, ou de uma coisa por outra, chamada de sub-rogagio
real, mas preservando-se o elo, a relacio anteriormente havida’®.

Na sub-rogagio real, uma coisa substitui a outra juridicamente®,
“devendo ser observadas as mesmas situages jd existentes com rela-
¢io a0 bem substituido™, uma vez que se mantém a relagio origindria.

Um exemplo de sub-rogagio real € encontrado no artigo 1.425,
§1°, do Cédigo Civil, que determina que na hipétese de perecimento do
bem dado em parantia, este sub-roga-se na indenizagiio do seguro, se
houver, ou no ressarcimento por perdas e danos, em beneficio do credor.

Desta forma, verificamos que fica mantida a relagiio anterior na qual
a divida € garantida pelo substituto do bem que pereceu, qual seja, o valor
da indenizagiio a ser pago pela segnradora ou pelo causador do dano.

A sub-rogacio de urh bem por outro pressupde, necessariamente, a
equivaléncia de valores. Dessa forma, na operagio de incorporagio de
acdes, ndo hd alteragdo no patriménio do acionista cujas agdes foram
substituidas por novas agdes da sociedade incorporadora. Aos acionistas
serdo atribuidas novas agées cujos valores deverdo corresponder exata-
mente 4 participagio que previamente detinham na sociedade que teve
suas agdes incorporadas.

8 XAVIER, Alberto. op. cit,, p. 133,

9 MAMEDE, Gladston. Direito das coisas. Penhor. Hipoteca. Anticrese. In: AZEVEDO, Alvaro
Villaga {Coord.}. Cddigo Civil comentade. $3o Paulo: Atlas, 2003. v. 14, p. 97.

10 MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratada de direito privade. 4. ed. S3e Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 1383. p. 400.

1 AZEVEDO, Alvam Villaga. Teoria geral das abrigactes: responsabitidade civil. 10, ed. 5an
Paulo: Atlas, 2004. p. 177. .
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Na presente hipétese ocorre uma sub-rogagio real legal, pois de-
terminada pela Lei das S.A. e decorrente da natureza da operagio de
incorporagiio de agées, que nio pade ser realizada de forma diversa da
prevista no artigo 252 da Lei das S.A.

Assim, a constituigio de subsididria integral prevista no artigo 252
da Lei das 5.A. representa negécio juridico, por meio do qual, indepen-
dentemente de sua vontade, as agdes de propriedade dos acionistas mi-
noritirios sio tracadas por novas agdes 4 serem emitidas pela companhia
incorporadors, ocorrendo uma sub-rogacio real decorrente da Let.

6. DAs FINALIDADES DA AVALIACAO DOS PATRIMONIOS:
LIQUIDOS A PRECOS DE MERCADO PREVISTA NO
ARTIGO 264 DA Lel N° 6.404/1976

Um dos aspectos mais relevantes da operagio de incorporagio ¢
justamente a defini¢ao das relagbes de troca das agdes, isto &, quantas
agBes emitidas pela incorporadora serdo entregues aos acionistas da
incorporada por cada agio de emissio desta anteriormente detida.

A lei societdria ndo estabelece nenhum critério especifico para a
avaliagio dos patrimdnios eénvolvidos na operagio de incorporagio,
consagrando o principio da liberdade convencional dos parimetros para
a detérminagio das relagses de troca.

Contudo, em se tratando de incorporagio de companhia controla-
da, o artigo 264 da Lei n” 6.404/1976 exige que seja apresentada aos
acionistas da incorporada a avaliagfio de ambas as companhias envolvi-
das com base no critério do patriménio liquido a precos de mercado®.

Tal exigéncia fundamenta-se na circunstincia de que, na incor-
poragio de controlada, inexistermn duas vontades a deliberar livremente
sobre as condicdes da operagio, pois o mesmo controlador deverd aprova-
la nas assembléias gerais das duas sociedades envolvidas.

12 A_RA_G@O, Paulo Cesar; LIMA, Monique M. Mavignier de. Incorporagio de controlada: a
disciplina do Art. 264 da Lei 6.404/1976, In: PERIN JUMNIOR, Ecio; KALANSKY, Daniel;

PEYSER, Lais {Coords.). Direfte empresarial: aspectos atuais dea dirsito empresarial brasileiro e

comparade, 530 Paulo: Métedo, 2005. p. 345-357, .

;
i
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Note-se, contudo, que a lei societdria ndo exige que as relagdes de
troca sejam determinadas com base no pardmetro estabelecido em seu
artigo 264,

As sociedades envolvidas podem estabelecer a relagio de substi-
tuigdo com base em outro critério, bastando que os acionistas sejam
informados de qual seria a relagiio de troca se apurada com base no
valor patrimonial a pre¢os de mercado®.

A avaliagio das sociedades envolvidas com base no critério indi-
cado pelo artigo 264 da Lei das S.A. visa apenas a conferir ao minori-
tério elementos para que ele possa decidir sobre a conveniéncia de aceitar
ou ndo 2 relacio de troca estabelecida no Protocolo da operagio.

O cilculo da relagio de substituigio com base no valor do patri-
ménio liquido a precos de mercado € exigido para permitir 4 compara-
¢do com o critério escolhido pela administragio das sociedades e
indicado no Protocolo, a fim de evidenciar a eqiiidade da escolha do
referido critério. . : .

Adicionalmente, a avaliagio do- patriménio liquido a pregos de
mercado também constitui, em determinadas situagGes, alternativa para
a determinagio do valor de reembolso devido aos acionistas que diver-
girem da operagio. : o

A respeito, 0 § 3° do artigo 264 da Lei das 5.A. dispde que, caso as
relages de éuBstit:ﬁéﬁo das agdes dos acionistas minoritirios, fixadas no
Protocolo, sejam menos vantajosas do que as que resultariam da avalia-
¢3o dos patriménios a pregos de mercado, os acionistas dissidentes po-
derio.escolher, a0 exercer o direito de recesso, entre o reembolso de suas
agdes caleulado com base no valor previste no artigo 45 da lei societdria
ou com base no valor de patriménio liquido 2 pregos de mercado.

Portanto, a regra prevista no artigo 264 da Lei das S.A. possui
dupla finalidade, qual seja: a) possibilitar a comparagio com os pari-
metros que servem de base para fixagdo das relagSes de troca na incor-
poragio, a fim de evidenciar 4 eqiiidade de tais relagdes de troca; e b)
servir como critério alternativo para o cilculo do valor de reembolso

13 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelsor. A nova Lef das S.A. 530 Paulo: Saraiva, 2002, p. 376,
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devido a20s acionistas dissidentes, na hipétese de a relacdo de substitui-
¢do estabelecida no Protocolo da Incorporagio ser menos vantajosa
do que aquela que decorreria da avaliagfio dos patriménios liquidos a
pregos de mercado.

7. DA INAPLICABILIDADE DO ARTIGO 223, §§ 3° E 4°,
DA LEIl DAS S.A. A INCORPORACAO DE ACOES

O § 3¢ do artigo 223 da Lei das S.A. estipula que as sociedades
resultantes de operagGes de incorporagio, fusio e cisdo envolvendo
companhias abertas deverdo também abter, perante a Comissio de
Valores Mobilidrios ~ CVM, o registro para negociagio priblica das
agbes de sua emissio?,

Na hipétese de o referido registro ndo ser obtido no prazo de 120
(cento e vinte) dias contados da data da assembléia geral que aprovar a
operacio, o § 4° do artigo 223 da Lei Societaria confere aos acionistas
minoritirios que nio desejarem permanecer como sécios de uma com-
panhia fechada o direito de retirarem-se da sociedade, mediante o re-
cebimento do valor de reembolso de suas acGes™.

O direito de recesso outorgado pelo dispositivo em tela nio de-
corre da operagio de incorporagio, fusio ou cisdo, mas do fato de a
sociedade sucessora nfo se registrar como companhia aberta, junto
CVM, no prazo especificado no § 3° do artigo 223 da Lei das S.A.%

Note-se que.o § 3° do artigo 223 da Lei das S.A. se refere apenas
as hipéteses de incorporagio, fusio e cisio, nio tendo feito mengdo
expressa & operagio de incorporagio deé agbes prevista no artigo 252 da
Tei So_cietéria. Assim, em principio, a sociedade fechada que incorpora
as agbes emitidas por uma companhia aberta nio estd sujeita 4 aplica-
¢do da regra contida no referido § 3°.

14 Art. 223 - (...) § 3° - Se a incorporagio, fusdo ou cisdo envolverem companhia aberta, as
sodiedades que a sucederem serdo também aberias, devendo obier o respectivo registra g, se
for o caso, promaver a admissio de negocizcio das novas agées no mercado secundirio, no
prazo mdxime de cento e vinte dias, contadas da data da assembléia-geral que aprovou a
operagdo, chservando as normas pertinentes baivadas pefa Comissdo de Valores Mebilistias”

15 “Art. 223 — (...} § 4°— O descumprimento do previstn n parigrafo anlerior dard ao acionista direito
de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das suas agdes (anigo 454, nos tinta dizs
seguintes aq témming do prazo nele referide, observado o disposto nos §§ 1° e 4" do witigo 1377

16 EIZIRIK, Nelson. Reforma das 5.A. e do mercado de capitais. Rio de Janeire: Renovar, 1998. p, 81.
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De fato, como as operagdes de incorporagio e incorporagio de
acBes possuem natureza substancialmente diversa, conforme ji ressal-
tado, devem elas ser reguladas com base em normas juridicas e princi-
pios préprios, nio se¢ podendo pretender que uma delas esteja
automaticamente submetida ds mesmas regras que regulam a outra.

A respeito, deve ser observado que o § 3° do artigo 223 da Lei das
S.A. expressamente determina que as sociedades sucessoras das compa-
nhias incorporadas, fundidas ou cindidas registrem-se como abertas, a0
dispor que e a incorporagio, fusdo ou cisio envolverem companhia aberta,
as sociedades gue a sucederem serdo também abertas (...)" (grifamos).

A regra legal em tela utiliza a expressio “sucederem’, visto que,
por forga dos artigos 227, 228 € 229, § 1°, da Lei n®6.404/1976, as trés
modalidades de operagdes por ela expressamente mencionadas impli-
cam a sucessio de todos os direitos e obrigagdes das sociedades envol-
vidas pelas companhias resultantes da incorporagio, fusdo ou cisdo.
No caso da operago prevista no artigo 252 da Lei Societdria, contudo,
nfo existe sucessio da companhia incorporadora em relagdo aquela
cujas agbes sio incorporadas. Conforme referido, esta apenas é con-
vertida em subsididria i.ntcgr:a‘l dd primeira, ma'nt'endo plenamente a
sua 1ntegr1dade patrimonial e administrativa.

Ou seja, a circunstincia de o artlgo 223, § 3°, da Lei das S.A. ter
se referido expressamente ‘20 instituto da sucessiio demonstra que a
regra nele contida ndo visou 4 abranger as sociedades fechadas que
incorporarem agdes de emissio de companhias abertas.

Tal conclusio é também confirmada pelo fato de a Lei dasS.A.e
a prépria CVM, quando preterideram estender a aplicagio de normas
destinadas a regular as operagdes de incorporagio de sociedades as hi-
péteses de incorporagio de agBes, o terem feito expressamente.

Neste sentido, lembre-se que a Lei n° 10.303/2001, que promo-
veu diversas modificagbes na Lei Societdria, alterou a redagio do § 4°
do artigo 264 da Lei das S.A., passando a textualmente dispor que as
normas previstas em tal artigo aplicam-se, entre outras hipéteses, &
incorporagio de agbes de companhia controlada ou controladora ou
de sociedades sob controle comum.
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- O artigo 264 da Lei Societdria, em sua redagdo original, discipli-
navi. especificamente as operagdes de incorperagio e de fusfio e sua
aplicagda foi, de forma expressa, estendida para as hipéteses de incor-
poragio de agdes com o advento da Lei n° 10.303/2001.

Se o mesme legislador de 2001 optou por nio submeter expressa~
mente as hipéteses de incorporagio de agdes 4 regra prevista no artigo
223, § 30, da Lei das §.A., ao contririo do ocorrido em relagio ao
preceito contido no artigo 264, deve-se entender que ele considerou
que a exigéncia de abertura de capital nio deveria prevalecer em rela-
¢io is sociedades fechadas que eventualmente incorporassem as agdes
emitidas por companhias abertas.

Da mesma forma, a Instrugio CVM n° 319/ 1999 que dispde sobre
as operagbes de incorporagio, fusdo e cisdo envolvendo companhias aber-
tas, somente se refere 3 Incorporagio de agbes em seu artigo 12V, Qu seja,
quando a CVM entendeu que as regras da Instrugio CVM ne 319/1999
deveriam ser aplicadas 4s operacfes de incorporagio de agdes, ela também
deixou expressa tal aplicagio.

Ademais, constitui principio essencial de interpretagfio o de que a lei
nfo deve conter palavras ou sentengas inuteis; se todas as regras referentes
4 incorporagio de sociedades fossem automaticamente apliciveis aos ca~
sos de incorporagio de agdes, qual seria a utilidade do § 4° do artigo 264 da
Lei das S.A. ¢ do artigo 12 da Instrugio CVM ne 319/1999?

Assim, a interpretagiio sistemdtica das disposicdes legais e regula-
mentares que regem a incorporagio de sociedades e a incorporagio de
agBes confirma o entendimento no sentido de que somente mediante
dispositivo legal expresso se poderia estender 4s hipéteses de incorpo-
ragio de agBes regras que visam a dJsuphna: a operagdo de incorpora-
¢do de sociedades.

- Note-se, por fim, que nio se pode cdgitar do emprego da analogia
para justificar a aplicagio da regra prevista no artigo 223, §§ 39 ¢ 4°,da

17 "Art. 12 ~ As demonstragdes financeiras que servirem de base para operagdes de mcorpdm
¢80, fusdo e cisio envolvendo companhia aberta deverdo ser auditadas por auditor indopen-
dente registrado na CVM.

Pardgmfa Unico - O disposte aeste artigo aplica-se, ainda, aos casos de incorporagio de agdes
previstos no art. 252 da lei n® 6.404/76."

PALRAAY LD

Lei das S.A., destinada a regular os casos de incorporagio, fusio e
cisdo, As operagdes de incorporagio de agdes.

O § 3° do artigo 223 da Lei das S.A. constitui, inequivocamente,
uma regra de natureza restritiva, visto que determina que as sociedades
resultantes de operagoes de incorporagio, fusdo ou cisao registrem-se
como companhia aberta, restringindo o dircito de seus acionistas de
decidir livremente sobre as vantagens e desvantagens de promover o
registro da companhia perante a CVM, -

Com efeito, tal dispositivo estabelece uma excegio ao principio
de que a decisdo sobre a abertura ou fechamento de capital de uma
companhia possui cariter eminentemente empresarial, ndo cabendo
ao Estado, em regra, determinar quais as sociedades devem ou néo se
registrar como abertas™.

A regra prevista no artigo 223, § 3°, da Lei das 5.A., por apresen-
tar natureza restritiva, nio pode ser objeto de analogia, isto ¢, ndo pode
ser aplicada a hipéteses nio expressamente previstas pelo legislador,
como é o caso da operagio de incorporagio de ages.

Ademais, vale lembrar que o § 3° do artigo 223 somente foi
introduzido na Lei Societiria no ano de 1997, com a vigéncia da Lei
n°® 9.457, enquanto que a incorporagio de agdes estd expressamente
prevista em nosso ordenamento juridico desde a redagéo original da
Lei n° 6.404/1976. .

Ou seja, o legislador, quando estabeleceu a exigéncia de as com-
panhias resultantes de operagfes de incorporagio, fusio e cisdo regis-
trarem-se perante 2 CVM, j4 tinha pleno conhecimento da possibilidade
da realizagao da operacio de incorporagio de agSes. Tanto isto € verda-
de que a Lei n° 9.457/1997 também alterou a redagao do artigo 252 da
Lei Societéria, a fim de adaptd-la s novas disposigGes previstas no
artigo 137 da Lei das S.A.

Assim, ndo h4 qualquer fundamento para se cogitar da utilizagfio
da analogia na presente hipGtese, uma vez que nio se pode conceber
que o legislador, ao editar a Lei n° 9.457/1997, pio tenha considerado

15 CARVALHOSA, Modesto; EZIRIK, Nelson. op. cit., g 43.
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a operagio de incorporagio de agBes e, muito menos, que tal operagio
tenha surgido ulteriormente a0 advento da referida Lei.

Finalmente, salicnte-se que constitui requisito para o emprego da
analogia a existéncia de uma lacuna no direito positivo, a qual deve ser
suprida pela aplicagio de uma norma destinada a reger hip6teses se-
methantes. No caso em aprego, entretanto, ndo h lacuna a ser preen-
chida, mas uma omissdo deliberada por parte do legislador, posto que
este optou por mencionar, de forma expressa, as regras relativas 4 in-
corporagio de sociedades que deveriam ser aplicadas & incorporacio de
agdes, como € o caso do artigo 264, § 4°, da Lei das S.A.

Dai decorre que o disposto no artigo 223, §§ 3° e 49, da Lei das
S.A. ndo se aplica is sociedades envolvidas em operacées de incorpo-
racao de acdes.

8. INexisTENCIA DE OPA PARA FECHAMENTO DE CAPITAL -

A conversio de uma companhia aberta em subsididria inteégral,
por forga de uma operagio de incorporagio de agses, ‘pode acarretar o
fechamento de capital da sociedade incorporada, sem necessidade de
atendimento ao procedimento previsto nos artigos 4°, § 40, da Lei
das S.A. ¢ na Instrugio CVM ne 361/2002, notadamente a realiza-
¢do da oferta pablica de aquisigio das agBes pértencentes aos acio-
mistas minoritdrios. \

Durante algum tempo chegou a prevalecer 6 entendimento, no
imbito da CVM, de que a operagio de incorporagio de agoes consti-
tuitia um negdcio juridico indireto que, em verdade, teria por tnico
objetivo obter o cancelamento do registro da sociedade incorporada
como companhia aberta, sem que fossem atendidos os requisitos le-
gais ¢ regulamentares para tanto. Ao analisar o Processo n® RJ 2000/
6117, o Colegiado da CVM determinou que, para atingir o objetivo de
incorporar 2 totalidade das agGes de sua controlada, a incorporadora
deveria previamente realizar oferta piblica de compra da totatidade das
agles, em circulagio no mercado, de emissio da incorporada,

Ap6s a entrada em vigor da Lei n° 10.303/2001, 2 CVM refor-
mulou seu entendimento sobre a questio, reconhecendo qué a Lei
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Societdria autorizava expressamente a operagio de incorporagio de
agbes e ndo a submetia 20s requisitos para o cancelamento de registro
de companhia aberta. :

Ao julgar o Processo n° R] 2001/11663, o Colegiado da CVM
manifestou-se expressamente sobre a auséncia de fundamentacio le-
gal para a exigéncia de realizagie de oferta piiblica como condicio de
validade da operagiio de incorporagio de agdes.

Esta questio voltou a ser analisada pelo Colegiado da CVM no
Processo n® RJ 2004/2274. Note-se que este caso continha uma par-
ticularidade especialmente relevante para os acionistas minoritirios
da companhia aberta convertida em subsididria integral, uma vez que,
ao contririo do que ocorreu nos dois casos antériormente citados, a
sociedade incorporadora nfio estava registrada come companhia aber-
ta. Ou seja, os acionistas minoritirios perderiam as condigées de li-
quidez para seu investimento, visto que; em contrapartida pela
alienagio compulséria das agoes de sua propriedade, receberiam agdes
de emissio de uma companhia fechada. Mesmo ciente de tal cir-
cunstincia, o Colegiado da CVM manteve o entendimento de que
nZo poderia obstar 4 realizagio de uma operagio de incorporagio de
agdes, ou sujeiti-la a0s requisitos necessirios ao cancelamento de
registro de companhia aberta, uma vez que “a incorporagio de agées ¢
modalidade de operagio ex_p?‘éﬁamem‘e autorizada pela Lei n° 6.404, de
1976, cuja disciplina ndo se confunde com as normas aplicdveis ao fecha~
mento de capital de companhias aberias’.

‘A questio fol novamente levada ao Colegiado da CVM 'no Pro-
cesso n® RJ 2005/5203; seguindo a mesma orientagio das suas tiltimas
decisées, a CVM entendeu que a incorporagio de actes nio se con-
funde com o procedimento exigido para o cancelamento do registro de
companhia aberta. _

Assim, a CVM consolidou corretamente o entendimento de que
a disciplina do artigo 4° e seus pardgrafos, da Lei n° 6.404/1976, bem
como as disposigoes da Instrugio CVM n° 361/2002, referentes aos
procedimentos para cancelamento de registro de companhia aberta,
com a exigéncia da formulagio de oferta pablica, ndo se confundem
com o instituto da incorporagiio de todas as agdes do capital social de
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urma companhia ao patriménio de outra para converté-la em subsidid-
ria integral®,

Portanto, para que a incorporagio de agfes seja legitimamente
realizada, basta que as companhias envolvidas atendam aos requisitos
expressamente estabelecidos na Lei das S.A., nio sendo necessério o
cumprimento das regras legais e regulamentares que disciplinam o fe-
chamento de capital, especialmente a realizaggo de prévia oferta piibli~
ca para aquisigio das agbes pertencentes aos acionistas minoritirios®.

O objetivo da incorporagio de agdes sempre deve estar vinculado
20 interesse social, sendo essencial a presenga de motivagoes econdmi-
co-financeiras de interesse das sociedades envolvidas que justifiquem a
realizagio da operagdo pretendida, independentemente dela eventual-
mente poder resultar em fechamento de capital. Caso o instituto seja
utilizado com a finalidade Ginica de se atingir o fechamento de capital da
companhia cujas agSes serdo incorporadas, a incorporagio de agdes ca-
racterizari negdceio juridico em fraude 2 lei.
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