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1. INTRODUCAO

A industria e o comércio, impulsionados por varios fatores
nascidos da revolucado industrial que se desenvolve a partir da
aplicacao pratica das novas invencoes, no final do século XVIII
e durante todo o século XIX, assim como pelo aumento geral
da demanda e, naturalmente, pela busca de lucro, chegam a uma
formula mais aperfeicoada para a execucdo de suas atividades
e objetivos: a empresa, isto é, a organizacdo dos fatores de
producdo, para a criacdo ou distribuicdo de bens ou de servicos.

Escrevendo sobre o papel da organizacdo na economia
moderna afirmava Salandra, em estudo publicado em 1936:
“o comércio e ainda mais a induastria hodierna sdo ja por si
mesmos, em medida relevante, fendmenos de organizacao.
Neles o individuo isolado, o pequeno comerciante e o artesdo
para quem fora redigido o cédigo de comércio napolednico, é
hoje o sujeito menos importante, que a nova constituicao social
tende a desprezar numa categoria préxima a dos trabalhadores.
A unidade econdémica nido é o comerciante ou o industrial
isolado, é a empresa constituida por uma organizacdo complexa
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de pessoas e bens que recolhe e ordena ao seu redor uma rede
de relacdes”.!

A evolucdo da empresa acarretou, por sua vez, novos
fenémenos engendrados pela necessidade; um deles foi a con-

centracdo de empresas, que é uma caracteristica do mundo
juridico e econémico de hoje.

O progresso técnico a servico da producio e do coméreio,
o aumenta da demanda, a busca de lucro, a garantia da capa-
cidade competitiva no mercado, a integracio de atividades
econdmicas e a necessidade de reducdo de custos, constituem,
em geral, os fatores que, de um lado contribuiram para o
surgimento da concentracdo de empresas. Sdo os fatores licitos.
De outro lado, como fator ilicito, cita-se a eliminacdo da
livre concorréncia, manifestacdo expressiva do abuso do poder
econémico.

Para se realizar a concentracdo de empresas recorre-se,
de um lado, & fusdo (fusdo para criacdo de nova sociedade ou
incorporacdo), a cisdo e a criacdo de outras empresas, chama-
das controladas ou subsididrias, cujos regimes juridicos sio
disciplinados pelo direito societario tradicional; e, de outro
lado, a uma daquelas instituicOes disciplinadas pelo que se
chamou modernamente de direito da concentracdo de empresas,
por nao se conterem nos quadros daquela disciplina tradicional,
e que seriam, notadamente, o trust, o cartel, o Konzern, o con-
sorcio e os grupos de sociedades.? O trust, instituicdo tipica
da Common Law, e o cartel, que se desenvolveu originaria-
mente na Europa e nos EE.UU., constituem manifestacoes
mais remotas do fendémeno da concentracio de empresas. Ambos
nido tém, principalmente nos Estados Unidos e na Inglaterra,
regulamentacéo completa, sendo antes objeto da chamada legis-

1. SALANDRA, Vittorio. La rinnovazione del diritto commerciale
e il concetto di azienda. Rivista del diritto commerciale. Milano, Ed.
Francesco Vallardi, v. 34, I, 1936, p. 229.

2. AMORIM PEREIRA, José Edgard de. Concentra¢cdo de empre-
sas; harmonizacio latino-americana de sua disciplina juridica. Belo Hori-
zonte, Ed. do A., 1977, p. 3.
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lacéo antitrust, razao pela qual se diz pertencer a sua disciplina
mais ao direito publico.3

O Konzern, o consércio e os grupos de sociedades s@o
manifestacoes mais recentes da concentracido de empresas, bem
regulamentados principal e respectivamente na Alemanha, Italia
e Franca.

Nao podemos nos esquecer de que a concentracao, embora
difundida sobretudo nas grandes poténcias econdmicas, ndo é
um fendémeno isolado e préprio dos paises ditos desenvolvidos.
Também nos paises em desenvolvimento as empresas, ao pas-
sarem de um regime que permitia a livre concorréncia a um
regime oligopolista, sdo constrangidas a estabelecer entre si
acordos se nao quiserem perder a capacidade competitiva nos
mercados internos e externos.*

No Brasil, o fendmeno da concentracio de empresas ¢é
regulado pela Lei 6.404, de 15-12-76, que contempla a fusao
(fusd@o para criacdo de nova sociedade e incorporacido), a cisdo,
a coligacdo, o controle, o grupo de sociedades e o consorcio.
As duas primeiras, isto é, a fusdo em seus dois aspectos e a
cisdo constituem objeto do presente trabalho, além da trans-
formacdo de sociedades, que se bem ndo trata de uma das
formas de concentracdo, é um fendmeno que com ela guarda
certa conexdo, uma vez que, da mesma forma que a primeira,
tem suas causas na evolucido da economia moderna.

2. TRANSFORMACAO:
2.1 Conceito

A transformac@o consiste na operacdo mediante a qual
uma determinada sociedade abandona sua primitiva estrutura
legal para submeter-se as normas legais de outro tipo socie-
tario. Para que esta opere é necessario que a sociedade que até
entdo se revestia de uma determinada forma adote uma nova
roupagem, passando, assim, de um tipo societirio para outro.

3. AMORIM PEREIRA. Op. cit., p. 3.
4. PEPE, Federico. Holdings, gruppi e talanci consolidati. Milano,

Giuffré, 1974, p. 16.
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A lei brasileira define a transformacdo como “a operacio
pela qual a sociedade passa, independentemente de dissolucéo
e liquidacdo, de um tipo para outro” .5

A mudanca do tipo societario é um processo pratico que
atende a evolucao da sociedade, uma vez que possibilita a pas-
sagem de uma forma para outra sem interrupcéo da vida social.

2.2 Subsisténcia da personalidade juridica

A sociedade, passando de uma forma para outra, conserva
plenamente a sua personalidade juridica. O fato de a sociedade
passar de uma forma para outra ndo acarreta a ruptura da
pessoa moral existente, uma vez que nao tem a forma, como
ensina Vivante, sendo uma funcido instrumental, secundaria,
no que diz respeito aos fins praticos que os sécios se propoem.
“E a mudanca destes fins que determina no seu complexo,
em relacdo ao objeto, ao capital, a sede e, assim por diante,
a mudanca da pessoa juridica”.® Assim entende o jurista italia-
no, para quem a sociedade pode passar de uma forma para
outra sem mudar a propria personalidade.” O que significa
que a pessoa juridica, embora transformada, continua a mesma.

5. Artigo 220 da nova lei de sociedades andénimas.

6. VIVANTE, Cesare. Trattato di diritto commerciale. Milano,
Ed. Francesco Vallardi, v. 2, 1912, p. 112-3.

7. VIVANTE. Op. cit., p. 112. No mesmo sentido, dentre outros:
CARBONNIER, Jean. Derecho civil. Trad. Manuel Maria Zorrilla Ruiz.
Barcelona, Ed. Bosch, t. I, v. I., 1960, p. 361. FERREIRA, Waldemar.
Tratado de direito comercial. Sdo Paulo, Ed. Saraiva, v. 4, 1961, p. 537.
GUIMARAES, Ruy Carneiro. Sociedades por agées. Rio de Janeiro,
Ed. Forense, v. 3, 1960, p. 264. MALAGARRIGA, Carlos C. Tratado
elemental de derecho comercial; comerciantes, sociedades. Buenos Aires,
TEA, 2* p., 1951, p. 747. PEIXOTO, Carlos Fulgéncio da Cunha. Socie-
dades por agbées. Sdo Paulo, Ed. Saraiva, v. 5, 1973, p. 5. RIPERT,
Georges. Tratado elemental de derecho comercial. Tda. Felipe de Sola
Cafiizares. Buenos Aires, TEA, v. 2, 1954, p. 547. RODRIGUEZ RO-
DRIGUEZ, Joaquin. Curso de derecho mercantil. 11* ed. México, Ed.
Porrua, 1974, p. 220. SOLA CANIZARES, Felipe de. Tratado de dere-
cho comercial comparado. Barcelona, Ed. Montaner y Simén, S.A ., t. 3,
1963, p. 84.
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Este entendimento, para nés claro, ndo parece evidente
para alguns, que véem na transformacdo mudanca de uma
pessoa juridica para outra.® Assim, para Miranda Valverde
“a pessoa juridica anterior subsiste até o momento em que se
transforma ou se metamorfoseia em outra pessoa juridica”.?
O jurista patrio chega a essa conclusdo partindo da premissa
segundo a qual a cada tipo societario corresponde uma pessoa
juridica diferente. Com efeito, afirma: “as sociedades tém
personalidade juridica. Mas, é evidente que a sociedade em
nome coletivo € uma pessoa juridica, e a de capital e indastria
é outra” .10

Esta proposicdo carece totalmente, a nosso entender, de
fundamento l6gico, uma vez que sendo a personalidade juridica
um atributo da sociedade, em razio do qual ela é considerada
sujeito de direitos e obrigacdes, tal carater, desde que juridi-
camente conferido, e isto ocorre no que diz respeito as socie-
dades comerciais,’! ndo pode sofrer variacdes de uma para
outra sociedade.

E exato, segundo esclarece Vivante, que cada sociedade
constitua uma pessoa juridica diversa “quando se consideram
as sociedades em relacdo ao espaco, porque todas aquelas que
existem contemporaneamente nio sdo e ndo podem ser sendo
pessoas juridicas distintas, ndo tanto pela forma diversa, mas
porque possuem um organismo comercial proprio e distinto.
Mas isto ndo é mais exato se as consideramos em relacdo ao
tempo, isto é, sucessivamente, porque a mesma sociedade desen-
volvendo-se pode adotar formas diversas sem mudar a sua
personalidade” .12

8. MARTINS, Fran. Sociedades por quotas no direito estrangeiro
e brasileiro. Rio de Janeiro. Ed. Forense, v. 2, 1960, p. 734. MIRANDA
VALVERDE, Trajano de. Sociedades por agdes. 3* ed. Rio de Janeiro,
Ed. Forense, v. 3, 1959, p. 68.

9. MIRANDA VALVERDE. Op. cit., p. 68.

10. MIRANDA VALVERDE. Op. cit., p. 68.

11. Artigo 16, item II, do c6digo civil brasileiro.

12. VIVANTE. Op. cit., p. 116.
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Nao existe, como pensa Miranda Valverde, para cada forma
de sociedade uma personalidade juridica que lhe é peculiar;
sob qualquer tipo societario a pessoa juridica é a mesma. A
sociedade, porém, pode adotar estrutura legal distinta, regen-
do-se em cada hipdtese pelas normas legais correspondentes
a estrutura legal adotada.

Ao entender-se a mudanca da pessoa juridica como con-
seqiiéncia da mudanca de forma societaria ndo se estari mais
tratando do instituto da transformacido e, sim, da extincio
seguida de constituicdo de nova sociedade.

O direito comparado nos mostra que atualmente a tendén-
cia geral é a afirmacdo do principio da subsisténcia da perso-
nalidade juridica da sociedade transformada, uma vez que com
a transformacdo a sociedade subsiste sob outra forma, nao
sendo necessario dissolvé-la para criar uma nova sociedade
cuja forma se deseja adotar.

Na Franca o artigo 5° da lei 66.537, de 24-06-66, dispoe
que a transformacdo regular de uma sociedade ndo acarreta
a criacao de uma pessoa moral nova.

Na Espanha a lei do regime juridico das sociedades and-
nimas, de 17-07-51, dispde no artigo 137, para a sociedade
an6énima que se transforma, e no 140, para a sociedade que
se transforma em sociedade andénima, que em nenhum dos
casos fica afetada a personalidade juridica da sociedade trans-
formada . '

Rubio, ao tratar deste tema no direito espanhol, apesar
de ndo acatar o conceito “absolutista”, conforme afirma, da
personalidade juridica, conclui sem reservas que “embora a lei
se refira unicamente a disciplina da sociedade anénima parece
desnecessario acrescentar que resulta deste modo a identidade
no caso de transformacdo de sociedade de pessoas em socie-
dades de capitais e vice-versa” .13

A legislacdo brasileira estabelecendo que “a sociedade
passa, independentemente de dissolucdo e ligiiidacdo, de um

13. RUBIO, Jesus. Curso de derecho de sociedades anonimas. 3*
ed. Madrid, Ed. de Derecho Financiero, 1974, p. 455.
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tipo para outro”, deixa claro que nfio ocorre no caso qualquer

ruptura na personalidade juridica da sociedade que se trans-
forma 14

2.3 Requisitos

a) deliberagio — A transformacéo pode ser prevista pelo
estatuto ou contrato social, hipétese em que ocorrendo o silén-
cio quanto ao quorum para a deliberacéo, esta serid tomada por
maioria absoluta de votos, conforme o disposto no artigo 129
da nova lei de sociedades andnimas. Se nfo estiver prevista
a lei exige que seja aprovada por unanimidade dos sécios.15

Com relacdo a este requisito convém lembrar um caso que
foge, devido a seu carater transitério, do que foi dito acima.
Trata-se da companhia constituida antes da vigéncia da nova
lei de sociedades anénimas, com capital inferior a cinco milhGes
de cruzeiros, que podera, até um ano apdés a entrada em vigor
da lei 6.404, de 15-12-76, independentemente de autorizacao
estatutaria, deliberar, pelo voto de acionistas que representem
dois tercos do capital social, a sua transformacdo em sociedade
por quotas, de responsabilidade limitada .

- Em qualquer hip6tese a assembléia geral extraordinaria
que tiver por objeto a transformacdo da sociedade se instalara
em primeira convocacdo com a presenca de acionistas que
representem dois tercos, no minimo, do capital com direito a
voto, podendo instalar-se em segunda com qualquer nimero.l?

b) Arquivamento e publicagdo — Os atos relativos a
mudanca do tipo societirio, devem obedecer as formalidades
de arquivamento e publicacdo. Porém, a falta de cumprimento
dessas formalidades nio pode ser oposta, pela sociedade ou
por seus socios, a terceiros de boa fé.18

14. Artigo 220 da nova lei de sociedades andnimas.
15. Artigo 221 da nova lei de sociedades andnimas.
16. Artigo 298 da nova lei de sociedades anbnimas.
17. Artigo 135 da nova lei de sociedades anénimas.
18. Parégrafo 1° do artigo 135 da nova lei de sociedades andnimas.
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¢) Requisitos proprios para a constituicio e registro
da sociedade cuja forma se deseja adotar — Uma vez que o
objetivo da transformacdo é a adocdo de uma nova espécie
societaria, nao é possivel deixar de se observar o conjunto das
exigéncias estabelecidas pela lei para a constituicdo e registro
da sociedade que revista a forma desejada.

Os requisitos para a constituicdo e registro variam segundo
as respectivas hipéteses. Assim, para que determinada socie-
dade adote a forma da sociedade andénima exige-se o cumpri-
mento de todos os requisitos estabelecidos na lei para a cons-
tituicdo e registro daquele tipo societario. A lei de sociedades
anonimas estabelece os requisitos de constituicdo e registro
da companhia em seus capitulos VII e VIII.

2.4 Direito de recesso

A transformacao, conforme estabelece a nova lei de socie-
dades andnimas em seu artigo 221, exige o consentimento
unanime dos acionistas ou sécios quando ndo tiver sido auto-
rizada no estatuto ou no contrato social. Porém, mesmo que
prevista no estatuto ou no contrato social, os acionistas ou
socios dissidentes poderdo se retirar da sociedade.

Salvo melhor interpretacdo, a lei é imprecisa na disciplina
do direito de retirada do sécio dissidente da deliberacdo que
determina a transformacao da sociedade. Com efeito, o artigo
221, acima citado, afirma tdo-s6 que o soOcio dissidente tera o
direito de retirar-se da sociedade. O artigo 137 da mesma
lei, por sua vez, ao regular o direito de retirada, ndo prevé
a hipdtese do sbcio dissidente de deliberacdo cujo contetido
seja a transformacado da sociedade.

Parece-nos, neste particular, que melhor tivesse a nova
lei conservado a orientacdo da anterior que, em seu artigo 150,
além de prever a retirada do sécio dissidente, indicava o modo,
mediante o qual o sécio deveria receber os seus haveres.

Sendo a lei lacunosa neste ponto entendemos que, por
analogia, a regra a ser aplicada é aquela contida no artigo
137 da nova lei de sociedades andnimas, que prevé a retirada
do sécio dissidente de deliberacées que versam sobre outras
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matérias, mediante reembolso do valor de suas acdes, conforme
estabelece o artigo 45 e seus paragrafos, da mesma lei, se o
reclamar a sociedade no prazo de trinta dias contados da
publicagdo da ata da assembléia geral. Isto se o estatuto ou
contrato social ndo estabelecer normas para a determinacio
do valor de reembolso que, em qualquer caso, ndo sera inferior
ao valor de patriménio liquido das acdes ou quotas, de acordo
com o ultimo balanco aprovado pela assembléia geral.1® Qcor-
rendo a deliberacdo que determina a transformacdo sessenta
dias apos a data do ultimo balanco aprovado, o sécio dissidente
podera pedir também levantamento de balanco especial relativo
ao periodo ndo alcancado pelo balanco ordinario.?

Sobrevindo faléncia da sociedade transformada, os sécios
dissidentes serdo classificados como credores quirografarios
em quadro separado e terdo seus créditos satisfeitos pelos bens
da massa, depois de pagos os créditos constituidos anterior-
mente & data da publicacdo da ata da assembléia.?! Se, quando
ocorrer a faléncia, jiA se houver efetuado o pagamento aos
socios dissidentes, resultando disso reducdo do capital social
com prejuizo aos credores sociais mais antigos, a estes sera
facultada acdo revocatéria contra os socios dissidentes para
restituicdo proporcional do reembolso pago, até a concorréncia
dos créditos sociais remanescentes.??

No caso da transformacdo de que trata o artigo 298, o
sbcio dissidente podera pedir o reembolso das agdes pelo valor
de patriménio liquido a precos de mercado, observado o dis-
posto nos artigos 45 e 137.% O prazo para o pedido de reem-
bolso nesse caso serd de noventa dias, a partir da data da
publicacdo da ata da assembléia, salvo para os titulares de acGes
nominativas, que sera contado da data do recebimento de aviso
por escrito da companhia.?

19. Paréagrafo 1° do artigo 45 da nova lei de sociedades andnimas.
20. Paragrafo 2° do artigo 45 da nova lei de sociedades andnimas.
21. Paragrafo 5° do artigo 45 da nova lei de sociedades andnimas.
22. Pardgrafo 6° do artigo 45 da nova lei de sociedades anonimas.
23. Item III do artigo 298 da nova lei de sociedades andnimas.
24. Item IV do artigo 298 da nova lei de sociedades andnimas.
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Importante inovacéo introduzida pela lei 6.404, de 15-12-
76, é a concessdo a sociedade do direito de, por meio de assem-
bléia geral convocada pelos 6rgdos da administracdo, reconsi-
derar ou ratificar a decisdo que der origem a pedidos de reem-
bolso, sempre que o pagamento aos sécios dissidentes puser
em risco a sua estabilidade financeira .25

Os sécios podem renunciar, no contrato social, ao direito
de retirada no caso de transformacdo em companhia, segundo
estabelece o paragrafo tnico do artigo 221 da nova lei de
sociedades andnimas.

2.3. Direito dos Credores

Conforme o principio da intangibilidade dos direitos dos
credores, os direitos que estes adquiriram antes da transfor-
macado da sociedade, isto é, sob a vigéncia do tipo societario
anterior, em nada poderdo ser alterados em decorréncia daque-
la operacdo. A sociedade que se transforma conserva em rela-
¢cao aos credores constituidos antes da transformacio a mesma
responsabilidade contraida sob a antiga forma societaria. Em
outras palavras, a transformacado da sociedade jamais podera
ser oponivel aos credores anteriores & mudanca do tipo socie-
tario, ja que de outro modo ela seria o melhor dos expedientes
para lesar os credores sociais.?

A lei de sociedades an6nimas em vigor dispoe textualmen-
te, em seu artigo 222, que: “a transformacado ndo prejudicara,
em caso algum, os direitos dos credores, que continuario, até
o pagamento integral dos seus créditos, com as mesmas garan-
tias que o tipo anterior de sociedade lhes oferecia”. O para-
grafo Unico do mesmo artigo estabelece que: “a faléncia da
sociedade transformada somente produzira efeitos em relacado
aos sécios que, no tipo anterior, a eles estariam sujeitos, se o
pedirem os titulares de créditos anteriores a transformacao,
e somente a estes beneficiara” .

25. Paragrafo 2° do artigo 137 da nova lei de sociedades anénimas.
26. NAVARRETE, José Manuel Adriasola. La transformacion de
la empresa. Chile, Ed. Juridicas de Chile, 1971, p. 132.
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Assim, se uma sociedade em nome coletivo — na qual a
responsabilidade é ilimitada, alcancando subsidiariamente os
patriménios dos sécios para a satisfacio dos credores — se
transforma em sociedade andénima, os credores anteriores a
transformacéo continuardo a ter a garantia ilimitada da satis-
facdo de seus créditos, apesar de sob a nova espécie societaria
a sociedade restringir a sua responsabilidade, assumindo-a
limitadamente. Porém, s6 estardo sujeitos & responsabilidade
subsidiaria e solidaria os socios que &4 mesma estariam no tipo
societario anterior. Isto quer dizer que, passando a sociedade
de uma forma, sob a qual tinha responsabilidade ilimitada, para
outra sob a qual assume responsabilidade limitada, os credores
anteriores a transformacao s6 poderao exigir responsabilidade
subsidiaria e solidaria dos sécios que a esta estariam sujeitos.
Portanto, aqueles que admitidos como sécios na sociedade
transformada, cuja responsabilidade de ilimitada passou a ser
limitada, ndo poderao ser constrangidos a satisfazerem subsi-
diariamente créditos derivados sob o tipo societario anterior,
sob o qual ndo tinham responsabilidade alguma, uma vez que
nao tinham sequer a qualidade de socios. Esta qualidade somen-
te lhes foi atribuida a partir do momento em que ingressaram
na sociedade. E numa sociedade de responsabilidade limitada,
na qual ndo respondem os sécios subsidiaria e solidariamente
pela satisfacdo das obrigacOes sociais, sendo até o limite do
valor de suas acOes, no caso de sociedade anénima.

Ainda, da leitura conjugada do paragrafo unico do artigo
222 da nova lei de sociedades anénimas e do artigo 5° do decre-
to-lei 7.661, de 21-06-45, que dispde sobre a faléncia, infere-se
que no caso de faléncia da sociedade transformada os sbcios
solidaria e ilimitadamente responsaveis pelas obrigacodes so-
ciais, embora nio mais sujeitos & faléncia, sdo atingidos por
seus efeitos juridicos, se o pedirem os titulares de créditos
anteriores a transformacdo.?” Caso em que os bens particulares

27. Paragrafo Unico do artigo 222 da nova lei de sociedades ané-
nimas: «A faléncia da sociedade transformada somente produzira efeitos
em relacdo aos sécios que, no tipo anterior, a eles estariam sujeitos, se
o pedirem os titulares de créditos anteriores a transformacéo, e somente
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de cada um serao arrecadados e inventariados separadamente,
concorrendo os credores anteriores & transformacado da socie-
dade com os credores de cada sécio, pelo saldo dos seus cré-
ditos .28

Como se vé, em nenhuma hipétese, o fato da transformacéao
poe em risco as garantias dos credores quanto & satisfacdo
de créditos constituidos anteriormente aquela operacdo. Os
credores sociais s6 perderdo as garantias pessoais quando tive-
rem expressamente consentido na transformacdo ou quando
dela pessoalmente notificados guardarem siléncio, continuando
a negociar com a sociedade transformada .?®

3. FUSAO: fusdo para criagcio de nova sociedade
e incorporacao

3.1 Nocgao

A fusdo pode ser entendida como a operacdo mediante a
qual duas ou mais sociedades se unem para formar uma nova
sociedade, ou como a operacdo pela qual uma ou mais socie-
dades sdo absorvidas por outra ja existente. A primeira ope-
racao costumam os autores chamar de fusdo propriamente

a estes beneficiara». Artigo 5° do decreto-lei 7.661, de 21-06-45: «Os
s6cios solidaria e ilimitadamente responsédveis pelas obrigacdes sociais
ndo sdo atingidos pela faléncia da sociedade, mas ficam sujeitos aos
demais efeitos juridicos que a sentenca declaratéria produza em relacédo
a sociedade falida. Aos mesmos sé6cios, na falta de disposicdo especial
desta lei, sdo extensivos todos os direitos e, sob as mesmas penas, todas
as obrigacbes que cabem ao devedor ou falido». Parédgrafo tnico: <O
disposto neste artigo aplica-se ao sé6cio de responsabilidade solidaria
que hd menos de dois anos se tenha despedido da sociedade, no caso de
nédo terem sido solvidas, até a data da declaracdo da faléncia, as obri-
gagdes sociais existentes ao tempo da retirada. N&o prevalecerd o pre-
ceito, se os credores tiverem consentido expressamente na retirada, feito
novacéo, ou continuado a negociar com a sociedade, sob a mesma ou
nova firmay.

28. Artigo 71 e item III do artigo 128 do decreto-lei 7.661, de
21-06-45.

29. TEIXEIRA, Egberto Lacerda. Das sociedades por quotas de
responsabilidade limitada. Sado Paulo, Ed. Max Limonad, 1956, p. 299.
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dita,? fusdao por constituicdo,3! fusdo por criacdo de nova
sociedade,3 fusdo por integracdo,® fusdo em sentido estrito
ou uniao,** ou simplesmente fusdo;¥ chamando de fusdo por
absorcao,? fusdo por incorporacdo,3” anexacdo,®® ou incorpo-
racao ¥ a segunda operacio.

O legislador brasileiro, tanto o de 1940 como o de 1976,
talvez com vistas a apresentar o instituto sob uma estrutura ju-
ridica mais acessivel, obedeceu a uma técnica diferente daquela
que domina as legislacOes estrangeiras, ou seja, nao formulou
um conceito lato de fusdo; ao contrario, definiu as duas espécies
— fusdo para criacdo de nova sociedade e incorporacdo — em
artigos distintos.40

30. BRUNETTI, Antonio. Tratado del derecho de las sociedades.
Trad. Felipe de Sold Cafiizares. Buenos Aires, UTEHA Argentina, t. 2,
1960, p. 767. DE SEMO, Giorgio. Istituzioni di diritto privato. T* ed.
Firenze, Casa Ed. Carlo Cya, 1955, p. 694. VAN RYN, Jean. Principes
de droit commercial. Bruxelles, Etablissements Emile Bruylant, t. 1,
1954, p. 507. ZAVALA RODRIGUEZ, Carlos Juan. Fusion y escision
de sociedades. Buenos Aires, Ed. Depalma, 1976, p. 66.

' 31. GOLDSCHMIDT, Roberto. Curso de derecho mercantil. 2* ed.
Caracas, Ed. Universidad Central de Venezuela, 1974, p. 239.

32. GUIRAO, Miguel Motos. Fusion de sociedades mercantiles.
Madrid, Ed. Revista de derecho privado, 1953, p. 25. SOLA CANIZA-
RES. Op. cit., p. 92.

33. RODRIGUEZ RODRIGUEZ. Op. cit., p. 216.

34. MESSINEO, Francesco. Manual de derecho civil y comercial.
Trad. Santiago Sentis Melendo. Buenos Aires, Ed. Juridicas Europa-
Ameérica, t. 5, 1955, p. 561.

35. BORGES, Jodo Eunédpio. Curso de direito comercial terrestre.
2* ed. Rio de Janeiro, Ed. Forense, 1964, p. 471. EGBERTO LACERDA..
Op. cit., p. 302. E a maioria dos autores nacionais.

36. GQUIRAO. Op. cit., p. 25. SOLA CARNIZARES. Op. cit., p.
92. VAN RYN. Op. cit., p. 507. ZAVALA RODRIGUEZ. Op. cit.,
p. 66.

37. RODRIGUEZ RODRIGUEZ. Op. cit., p. 216.

38. VAN RYN. Op. cit., p. 507.

39. BRUNETTI. Op. cit., p. 767. DE SEMO. Op. cit., p. 694.
EGBERTO LACERDA. Op. cit., p. 302. JOAO EUNAPIO. Op. cit.,
p. 472. MESSINEO. Op. cit., p. 561.

40. Artigos 227 e 228 da nova lei de sociedades andnimas.
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Mas, com isto, uma e outra ndo deixaram de ser aspectos
de um mesmo fendmeno, em ambas ha fusido de sociedades,
pois esta ocorre quando duas ou mais sociedades se integram
para formar uma nova, como quando uma ou mais sociedades
se integram em uma que subsiste. O que altera numa e noutra
modalidade é o procedimento, conforme afirma Guirao.#

No decorrer deste trabalho ao usarmos a palavra fuséo
estaremos empregando-a no seu sentido lato, ou seja, para
designar os dois aspectos do fenémeno.

Embora disciplinada pela lei de sociedades andnimas, a
fusdo ndo é instituicdo exclusiva destas espécies, podendo ser
aplicada a qualquer tipo societirio, assim como operada entre
sociedades de tipos diversos. Podem, por exemplo, participar
de um mesmo contrato de fusdo uma sociedade anénima, uma
por quotas de responsabilidade limitada e uma em nome cole-
tivo. A lei de sociedades anénimas é bastante clara ao afirmar
em seu artigo 223 que ambas espécies de fusdo podem ser
operadas entre sociedades de tipos iguais ou diferentes.

3.2 Caracteristicas

a) Unidade econémico-juridica e extingdo de, pelo menos,
uma sociedade — A fusdo de sociedades é uma das formas que
servem para realizar a concentracdo de empresas, constituindo
entre as varias operacoes de concentracdo a que realiza a inte-
gracao societaria de modo mais intimo, uma vez que nela o
aspecto econdmico e juridico coincidem. Da fusdo surge ndo
s6 uma unidade econémica, mas também uma tGnica pessoa juri-
dica. Observa a este proposito Federico Pepe que nas opera-
coes diversas da fusdo como, por exemplo, no controle ha o
surgimento de uma Unica entidade econdémica, o grupo indus-
trial ou financeiro que segue uma politica empresarial comum,
mas sob o aspecto juridico as sociedades que realizam esta
forma de concentracdo continuam distintas, com vida juridica
autonoma .42 Na fusdo, ao contrario, ocorrendo a unido econé-

41. GUIRAO. Op. cit., p. 27.
42. PEPE, Federico. Studio sulle fusioni di emprese di societd
per azioni. 2* ed. Milano, Ed. A. Giuffré, 1967, p. 11-2.
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mico-juridica das sociedades, pelo menos uma delas renuncia
a sua condicdo de sujeito de direitos e obrigacoes, o que vale
dizer, perde a sua personalidade juridica. De todas as pessoas
juridicas envolvidas no processo de fuséo resulta uma apenas:
a que surge da criacao da nova sociedade ou aquela que subsiste
na sociedade incorporadora .

Vé-se, assim, que a fusdo implica, em qualquer caso, a
extincdo de pelo menos uma das sociedades envolvidas: no caso
de fusdo para formacdo de nova sociedade todas aquelas que
se fundem se extinguem; também quando uma sociedade incor-
pora uma ou mais sociedades, a ou as incorporadas se extin-
guem. Dai determinar a nova lei de sociedades an6nimas, em
seu artigo 219, que a companhia se extingue: “I — pelo encer-
ramento da liquidacdo; II — pela incorporacdo ou fusdo, e pela
cisdo com versdo de todo patriménio em outras sociedades”.

b) Sucessdo wumiversal de direitos e obrigacoes — Na,
fusao verifica-se sucessao de todos direitos e obrigacdes de
pelo menos uma sociedade: na fusdo para formacado de nova
sociedade esta sucede as sociedades fusionadas; na incorpora-
cdo a incorporadora sucede & ou as incorporadas.* Trata-se
de sucessdo a titulo universal, realizando-se a transmissdo do
patriménio social uno actu. A superioridade da sucesséo a titulo
universal sobre a sucessdo a titulo particular é notavel e con-
siste exatamente na funcionalidade da primeira na transmissao
dos direitos e obrigacoes, que se transferem em bloco, contem-
poraneamente, sem a necessidade de tantos atos juridicos
quantos forem os direitos e obrigacdes a serem transferidos.

43. Artigos 227 e 228 da nova lei de sociedades andnimas. Convém
lembrar aqui a figura da subsididria integral, inovacéo introduzida
no direito positivo brasileiro pela nova lei de sociedades andnimas, e
que consiste na sociedade constituida por um tunico acionista, o qual, por
exigéncia legal, deve ser uma sociedade brasileira. Quando uma socie-
dade incorpora a subsididria integral da qual é a fUnica acionista, sob
o aspecto econdmico nfo se verifica para a incorporadora sucessio nos
direitos e obrigagdes da incorporada, pois desde logo, pela constituicédo
da subsididria integral, detém a incorporadora o patriménio social daque-
la. O que hd é uma transmisséo de direito apenas.
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A propria certidao da fusdo, passada pelo registro do comércio,
é documento habil para a averbagdo, nos registros piblicos
competentes, da sucessdo, decorrente da operacdo, em bens,
direitos e obrigacoes, conforme dispée o artigo 234 da nova
lei de sociedades andénimas.

Com a fusdo, s@o transmitidos para a nova sociedade ou
para a incorporadora, conforme o caso, todos os direitos e
obrigacoes nascidos dos contratos em curso, a menos que sejam
contratos celebrados intwitu personae, caso em que a fusdo
poe termo.#

Em virtude da sucessdo universal, que leva a confusdo
de dois ou mais patriménios, o sucessor responde ultra vires,
salvo ocorrendo a separacdo dos patriménios, conforme prevé
o paragrafo 3° do artigo 232 da nova lei de sociedades and-
nimas.

A questdo levantada na doutrina se se trata de sucessdo
inter-vivos ou mortis causa, bizantina a alguns, como a De
Gregorio e a Uria, acarretou opinides diferentes entre os juris-
tas.% Assim, Messineo, pela comparacido que faz entre a morte
da pessoa fisica e a da pessoa moral, estabelece que a sucessido
universal é caracteristica conseqiiencial de ambas e, por isso
mesmo, o aspecto que marca a similitude entre os dois even-
tos.4” Ghidini, porém, esclarece que na sucessdo da pessoa
fisica a morte é um prius e a transmissdo patrimonial um
posterius; o mesmo nao se verificando na fusdo, na qual pri-
meiro se d4 a transmissdao para depois, como conseqiiéncia
necessaria, ocorrer a extincdo da sociedade transmitente.

44. VAN RYN. Op. cit., p. 511.

45. DE SEMO. Op. cit., p. 696.

46. DE GREGORIO, Alfredo. De las sociedades y de las asocia-
ciones comerciales. In: BOLAFFIO, Le6n et alii. Derecho comercial.
Trad. Ed. Santiago Sentis Melendo. 6* ed. Buenos Aires, v. 7, 1950,
p. 262. URIA, Rodrigo & GARRIGUES, Joaquin. Comentdrio a la ley
de sociedades anonimas. Madrid, Instituto Editorial Reus, 1953, p. 659.

47. MESSINEO. Op. cit., p. 561.

48. GHIDINI, Mario. Estinzione e nullita delle societa commer-
ciali. Padova, CEDAM, 1937, p. 91.
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Pela propria natureza do negécio, que é um contrato cele-
brado entre duas ou mais sociedades existentes, em virtude
do qual nasce a sucessdo, ndo ha dificuldades quanto ao reco-
nhecimento do carater desta. E evidente que ela se opera em
virtude de um negédcio entre vivos. Porém a execucdo do préprio
negbcio acarreta a extincdo da sociedade transmitente, uma
vez que a transmissdo da totalidade de seu patriménio, que
constitui elemento conatural & pessoa juridica, inexoravelmente,
implicara a sua morte.

Quando afirmamos que a fus@o implica sucessdo universal
por parte da incorporadora nos direitos e obrigacbes da ou
das incorporadas, e da nova sociedade nos direitos e obrigacoes
das fusionadas, ratificamos, em principio, a opinido dos que
véem incompatibilidade entre fusdo e ligiiidacdo. Dizemos em
principio porque nfio vemos a impossibilidade de uma sociedade
em ligiiidacdo figurar como sujeito num contrato de fusdo.
Uma vez que a pessoa juridica subsiste durante o periodo
ligiiidatério ndo ha qualquer inconveniéncia na celebracido de
um contrato de fusdo em que-figure uma sociedade em liqiii-
dacdo, salvo se ja iniciada a partilha do seu ativo, pois com
isto desapareceria o patrimoénio social, fazendo a sociedade
cessar de existir.

Para Brunetti é possivel figurar num negécio de fuséo até
mesmo uma sociedade sem patriménio.4® Opinido da qual dis-
cordamos, porque, como ja tivemos oportunidade de dizer, a
auséncia de patriménio social descaracteriza a figura da socie-
dade. O que podemos vislumbrar numa situacdo em que ja
ndo exista patriménio social é aquela figura composta por
antigos socios que pretendam, trabalhando lado a lado, cana-
lizar seus esforgos para a recriacdo de uma sociedade, podendo
reconstruir sobre os remanescentes abstratos de uma sociedade
extinta e da qual fizeram parte, uma nova pessoa moral. Embo-
ra, nesta hipétese, conservem unidos os antigos so6cios, assim
como, para eles, inalterados certos elementos abstratos que se
concretizaram e estiveram presentes na extinta pessoa moral,

49. BRUNETTI. Op. cit., p. 777.
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Jj& nao se pode falar em sociedade e, muito menos, em partici-
pacdo em contrato de fusdo por nédo existirem aqueles elementos
que fazem com que determinado corpo seja uma sociedade e
ndo outro. Nao pode haver fusio porque ndo ha sociedade;
pode, isto sim, haver criacdo, ou talvez melhor dizendo, recria-
cao de sociedade.

Quando, na nota 43, nos referimos a incorporacio de sub-
sidiaria integral, da qual a sociedade incorporadora é a tnica
acionista, enfocamos a possibilidade de ndo ocorrer transmissio
patrimonial, no sentido econémico, da incorporada para a incor-
poradora pela simples razdo de esta ultima ja deter o patri-
moénio social da subsidiaria integral. Mas, embora nesta hipé6-
tese, ndo haja de fato transmissdo de patrimdnio, isto ndo quer
dizer que a subsididria integral ndo tenha patriménio social.
Para todos os efeitos a subsidiaria integral, como pessoa juri-
dica que é, tem um patriménio separado. Nao importa que
esteja ele nas maos de um tUnico acionista; nem por isto ele
deixara de ser o patriménio da sociedade. Todo ele faz parte,
isto é certo, do patriménio do acionista que o detém, mas nao
deixa de ser um patriménio constituido para garantir as obri-
gacoes da subsidiaria, como pessoa juridica distinta e, para
tanto, separado do patriménio do acionista.

¢) Ingresso dos socios das sociedades fusionadas ou
das incorporadas ma mova sociedade ou na incorporadora —
Com a fusdo os sOcios das sociedades fusionadas e das incor-
poradas, que aprovaram a fusdo, tornam-se sécios da nova
sociedade ou da incorporadora, recebendo diretamente da socie-
dade emissora as acOes que lhes couberem,® as quais corres-
ponderdo ao patriménio ligiiido transmitido e serdo distribuidas
aos sbcios proporcionalmente & participacdo de cada um na
sociedade transmitente.

A lei prevé excecOes a esta regra: aquela da subsidiaria
integral, da qual constitui nica acionista a sociedade incorpo-
radora, e aquela da incorporadora que, participando da incor-

50. Paragrafo 2° do artigo 223 da nova lei de sociedades andnimas.
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porada, possui acdes desta cujo valor corresponde ao do patri-
moénio liquido a ser incorporado.

3.3 Natureza juridica da fusdo

Embora, para formularem suas opinioes, os autores, em
sua maioria, utilizem-se de palavras diferentes, ndo chegam a
conclusbes substancialmente diversas a respeito da natureza
juridica da fus@o. Néo ha davida, costumam dividir o negbcio
de fusao em dois atos: o ato corporativo, portanto interno,
e o contratual, externo. Assim, para Rodriguez Rodriguez o
negocio de fusdo desdobra-se em dois atos desiguais: o acordo
de fusdo, adotado por cada uma das sociedades (ato unilateral
complexo) ; e o contrato de fusdo propriamente dito, no qual
cada uma das sociedades estabelecera as bases da fusao, formu-
lando sua vontade com base no acordo social previamente
adotado .5

Goldschmidt afirmava tratar-se de um negoécio juridico
composto, isto é, constituido de procedimentos internos e ex-
ternos .52

Também para Brunetti, o negécio se desdobra em dois
atos: atos coletivos, realizados separada e paralelamente em
cada uma das sociedades; e contrato bilateral de fusdo.5

A nosso ver, porém, a fusdo se opera em virtude de um
ato: o contrato entre as sociedades interessadas. As delibe-
racoes tomadas em cada sociedade, embora imprescindiveis
a operacdo, ndo representam elemento caracterizador da fuséo,
uma vez que ndo constituem requisito essencial de validade
somente para este negécio juridico. Em se tratando de decla-
racdo de vontade de uma pessoa moral, aquela, em qualquer
hipétese, ha de ser tomada pelo levantamento de declaraces
individuais de vontade, suficiente para a formacio da vontade
social. O acordo interno de fusdo, de que falam os autores,

51. RODRIGUEZ RODRIGUEZ. Op. cit., p. 216.
52. GOLDSCHMIDT. Op. cit., p. 239.
53. BRUNETTI. Op. cit., p. 773.
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a nosso ver nao passa de declaracdo de vontade indispenséavel
a qualquer contrato. O contrato de fusdo, embora tratando-se
de contrato sui generis, uma vez que para a sua execucao as
sociedades, além de conciliarem os seus interesses sdo sub-
metidas & observacdo do conjunto de regras tutelares dos di-
reitos dos sécios e credores, é uma subespécie da categoria da
qual o sao igualmente o contrato de escambo e o contrato
de constituicao de sociedade.

3.4 Requisitos da fusdo

a) Deliberacido da fus@o — A nova lei de sociedades
anénimas, ao contrario do decreto-lei 2.627, de 1940, exige
que a fusdo seja deliberada com base em explicacdes detalha-
das sobre as condicOes em que a operacdo serd realizada e os
motivos que a justificam. No protocolo, firmado pelos 6rgaos
de administracdo ou sbcios das sociedades interessadas, e na
justificacdo serdo estabelecidas as condicOes e os motivos da
operacao, devendo ser tratados, segundo determinam os artigos
224 e 225 da lei, todos aqueles aspectos especificados em seus
varios itens. Dentre as medidas a serem observadas ressalta
a exigéncia quanto a determinacdo, no protocolo, dos critérios
de avaliacdo do patrimdnio liquido, da data a que sera referida
a avaliacdo, e do tratamento das variacGes patrimoniais; assim
como a fixacdo, na justificacido, do valor de reembolso das acoes
a que terao direito os acionistas dissidentes.

Cada sociedade, com base no protocolo e na justificacao,
deliberara sobre a fusdo na forma prevista para a alteracdo
do respectivo estatuto ou contrato social.®* Na auséncia de
previsdo estatutaria a fusdo de sociedade anénima aberta sera
deliberada pela maioria absoluta de votos.® A lei exige quorum
mais elevado para as companhias fechadas, estabelecendo ser
necessaria a aprovacdo de acionistas que representem metade,

54. Artigo 223 da nova lei de sociedades an6nimas.
55. Artigo 129 da nova lei de sociedades andénimas.
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no minimo, das acOes com direito a voto; se maior quorum
nao for exigido pelo estatuto da companhia .5

A assembléia geral da companhia cujas acOes houverem
de ser incorporadas ao patriménio de outra companhia para
converté-la em subsidiaria integral somente podera aprovar
a operacao pelo voto de metade, no minimo, das acOes com
direito a voto, conforme dispde o paragrafo 2° do artigo 252
da nova lei de sociedades andénimas.

A ata da assembléia relativa a deliberacdo da fusdo deve
ser arquivada e publicada, uma vez que € a partir da publi-
cacdo que comecam a correr OS prazos para o exercicio dos
direitos de que tratam o artigo 230, o paragrafo 1° do artigo
231 e o artigo 232 da nova lei de sociedades andnimas.

b) Resgate das debéntures ou aprovacgdo dos debentu-
ristas — A nova lei de sociedades anO6nimas, embora nao con-
ferindo o direito de oposicdo prévia no caso de fusdo a todos
os credores, independentemente da natureza de seus créditos,
como faz a maioria das legislacGes modernas,5’ faculta aos
debenturistas o direito de se oporem a fusdo da sociedade emis-
sora das debéntures de que sdo titulares. A lei ndo distingue
quais os debenturistas e, como todos podem correr riscos, o sis-
tema consagrado no artigo 231 da lei deve aproveitar a todos,
inclusive aos da incorporadora.

Determina a lei, em seu artigo 231, que a fusdo da com-
panhia emissora de debéntures dependera da prévia aprovacgao
dos debenturistas, reunidos em assembléia especialmente con-
vocada com esse fim. Acrescenta o paragrafo 1° do mesmo
artigo que ‘“serd dispensada a aprovacdo pela assembléia se
for assegurado aos debenturistas que o desejarem, durante o
prazo minimo de seis meses a contar da data da publicagio
das atas das assembléias relativas a operacdo, o resgate das
debéntures de que forem titulares”.

Aceitando os debenturistas o resgate das debéntures sera
dispensada a realizagdo da assembléia geral de que trata o

56. Artigo 136 da nova lei de sociedades anfnimas.
57. Legislagéo italiana de 1942, legislagéo espanhola de 1951, legis-
lacdo francesa de 1966, legislagio argentina de 1972, etc.
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artigo 231. Se, porém, ndo concordarem com o mesmo devera
ser realizada a assembléia que aprovara ou nao a fusio. Se a
operacdo for aprovada, serd executada sem dificuldades e os
debenturistas passardo a ser credores da nova sociedade ou
da incorporadora, conforme o caso. Ndo ha que falar aqui
em resgate, uma vez que os credores consentiram na novacao
subjetiva da obrigacdo; havera simplesmente substituicio do
devedor. Mas, se se opuserem a fusdo? Neste caso, entendemos
que a oposicdo s6 prevalecera se a sociedade devedora nio tiver
meios para resgatar as debéntures ou assegurar o seu resgate.
Aqui ndo hd que falar em consentimento dos debenturistas
para que se proceda ao resgate das debéntures; do contrario,
dificultar-se-ia em muito o instituto da fusdo, cuja economi-
cidade poderia ser prejudicada por parte de credores de ma-fé.
O consentimento dos debenturistas quanto ao resgate s6 tem
razdo de ser quando, em decorréncia mesmo do resgate, é dis-
pensada a assembléia de que trata o artigo 231. Pois, neste
caso, ndo consentindo, os debenturistas terdo oportunidade de
aprovar a fusdo, mediante deliberacido assemblear, o que podera
ser mais vantajoso para eles do que o resgate das debéntures;
ou nio aprova-la, hipétese em que a oposicio ao negécio s6
prevalecera dentro daquelas circunstincias a que acima nos
referimos.

c) Patriméonio ou patrimoénios liquidos aptos — Se as
sociedades aprovarem a fusdo nomeardo os peritos para ava-
liarem os patrimonios das sociedades que se extinguirdo.
A incorporadora nomeara os peritos que avaliardo o patri-
monio da sociedade a ser incorporada.’® Na fusdo para forma-
¢ao de nova sociedade cada uma das sociedades participantes
nomeara os peritos que avaliardo os patriménios das demais
sociedades.® As operacoes de fusdo s6 serdo efetivadas nas
condicoes aprovadas se os peritos nomeados demonstrarem
que o valor do patrimoénio liquido ndo é inferior ao montante
do capital a realizar. E o que dispée o artigo 226 da nova

58. Paréagrafo 1° do artigo 227 da nova lei de sociedades andénimas.
59. Paragrafo 1° do artigo 228 da nova lei de sociedades andonimas.
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lei de sociedades anénimas. O artigo citado e seu paragrafo
1° deixam claro que pela incorporacio, diferentemente do que
sustenta a maioria dos autores nacionais, nem sempre para a
incorporadora se verifica aumento do capital social.® Assim,
ndo ocorre alteracdo no capital social da incorporadora quando
a incorporada for uma subsidiaria integral. Caso em que, como
prevé o paragrafo 1° do artigo 226, a incorporadora deve pro-
ceder & extincdo das acOes da incorporada. Da mesma forma,
nédo ocorrera aumento de capital quando, embora nao possuindo
a totalidade das acOes da incorporada, como na hipétese acima,
a incorporadora possuir acoes cujo valor corresponda ao total
do patriménio liquido daquela. Também, mesmo se o valor das
acOes que a incorporadora possui da incorporada nao alcancar
totalmente o valor do patriménio liquido desta, se o valor das
acoes em tesouraria da incorporadora, até o limite dos lucros
acumulados e reservas, exceto a legal, bastar para a substi-
tuicdo do remanescente do patrimoénio liquido da incorporada,
ndo havera aumento de capital. Do que foi dito por wltimo
conclui-se, ainda, que, mesmo nao possuindo a incorporadora
acOes da incorporada, se ela mantém em tesouraria acodes cujo
valor, até o limite dos lucros acumulados e reservas, exceto a
legal, corresponda ao patriménio liquido da incorporada, nao
havera, igualmente, aumento de capital. Nas duas ultimas
hipéteses as acoes dos sécios da incorporada serdo substituidas
mediante o valor das acOes que a incorporadora mantém em
tesouraria.

3.5 Incorporagdo de controlada

A nova lei de sociedades andonimas, visando a conjugar
os interesses conflitantes na incorporacdo de controlada, con-

60. EGBERTO LACERDA. Op. cit., p. 303. JOAO EUNAPIO
BORGES. Op. cit., p. 471. MIRANDA VALVERDE. Op. cit., p. 81.
PONTES. Aloysio Lopes. Sociedades andnimas. 3* ed. Rio de Janeiro.
Ed. Forense, v. 2, 1954, p. 664. RUY CARNEIRO. Op. cit., p. 278.
Em contrario: BULGARELLI, Waldirio. 4 incorpora¢do das sociedades
anénimas. Sdo Paulo, Liv. e Ed. Universitaria de Direito, 1975, p. 179.
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duziu as regras que disciplinam a matéria de modo a obter o
maximo de equilibrio entre a maioria e a minoria.% Néo podia
ser outra a orientacdo da lei. Como afirma Bulgarelli, “aqui
se trata da realizacdo de um negécio juridico, que levara até
mesmo a incorporada a se extinguir, devendo, portanto, suas
regras serem enderecadas a garantir a justa retribuicdo dos
acionistas, sem vantagens para uns em relacdo aos outros’.62
Foi visando a protecdo da minoria que o legislador brasileiro
estabeleceu que quando as acOes do capital da controlada ndo
tiverem sido adquiridas pela controladora no pregdo da bolsa
ou mediante oferta publica, seja feito calculo das relacdes de
substituicdo das acées dos acionistas controladores com base
na comparacao entre o valor de patriménio liquido das acGes
da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimoénios,
a precos de mercado, por trés peritos ou empresa especializada,
segundo os mesmos critérios e na mesma data. Se a relacido
de troca a precos de mercado for mais vantajosa que aquela
prevista no protocolo da incorporacdo os acionistas dissidentes
da deliberacdo da assembléia da controlada que aprovar a incor-
poracao terdo direito ao reembolso de suas acdes, podendo
optar pelo valor fixado para reembolso na justificacdo da
incorporacao, nos termos do artigo 137 da lei, ou:

a) no caso de companhia aberta, pela cotacdo média das
acoes em bolsa de valores ou no mercado de balcdo, durante
os trinta dias anteriores a data da assembléia que deliberar
sobre a incorporacao;

b) no caso de companhia fechada, pelo valor de patri-
moénio liquido a pregos de mercado.

A lei cogitou aqui, como se vé, da chamada paridade, isto
é, da remuneracdo igualitaria em relacdo aos controladores .63

61. Artigo 264 e seus pardgrafos da nova lei de sociedades ané-
nimas.

62. BULGARELLI. Op. cit., p. 204.

63. Consulte a este respeito: RETAIL, L. Fusions et scissions de
sociétés. 4.e éd. Paris, Librairie Sirey, 1968, p. 34.



TRANSFORMACAO, FUSAO E CISAO 297

Esses dispositivos de protecdo as minorias aplicam-se
também & fusdo de companhia controladora e controlada.®

3.6 Direito de recesso

As legislacoes modernas, embora dirigidas no sentido de
garantirem maior protecdo aos acionistas minoritarios, nao
sao uniformes no que diz respeito a concessdao do direito de
recesso no caso de dissidéncia na deliberacdo que aprova a
fusao.

A lei francesa em vigor nao admite o direito de recesso.

Na Italia, o recesso ndo é concedido especificamente por
causa da fusdo, mas s6 se ela acarretar um dos fatos previstos
no artigo 2.437, isto é, mudanca de objeto, mudanca do tipo,
ou transferéncia da sede para o exterior.

Franceschelli, justificando a orientacdo do legislador ita-
liano, afirma que a fusdo € um fendmeno no qual se reflete
e atua o interesse social, ndo podendo o interesse individual
de uma minoria dissidente sobrepor-se a ele, em contraste com
a propria fusdo, determinando com o recesso uma rachadura
no terreno societario e a necessidade de avaliacdo de quotas
e restituicdo do valor respectivo. Acrescenta o jurista italiano
que o interesse individual do s6cio minoritario dissidente é
suficientemente protegido pela possibilidade que ele tem de
vender suas acdes, dispensando, sem dano para a sociedade,
a avaliacdo e liquidacdo internas que o recesso reclama.%

A lei espanhola de 1951, a argentina de 1972, como a bra-
sileira em vigor admitem o direito de recesso com base uni-
camente na dissidéncia.

A nosso ver, este direito, que é uma limitacdo ao principio
corporativo da decisdo da maioria, se justifica pela prépria
natureza do negécio e s6 poderia ser afastado se no contrato
ou estatuto social os soOcios tivessem renunciado ao seu exer-

64. Paragrafo 4° do artigo 264 da nova lei de sociedades andnimas.
65. FRANCESCHELLI, Remo. Dal vecchio al nuovo diritto com-
merciale. Milano, Ed. A. Giuffre, 1970, p. 370-1.
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cicio. Hipétese em que, contrariando o negécio a lei ou ao
contrato ou estatuto social, a tutela dos interesses dos sécios
seria garantida pela concessio de medidas impugnatérias da
fusdo.

O sistema consagrado no artigo 230 da lei brasileira disci-
plinadora das sociedades andonimas concede ao sbcio dissidente
de deliberacdo que aprova a fusdo o direito de retirar-se da
sociedade, mediante o reembolso do valor de suas acoes. Deste
valor, que sera fixado nos termos do artigo 137 da lei, os s6cios
tomardo conhecimento prévio, de acordo com o disposto no
inciso IV do artigo 225 do mesmo diploma legal. O direito
do socio dissidente deve ser exercido no prazo de trinta dias,
contados da publicagdo da ata da assembléia que aprovar o
protocolo ou justificacdo da operacdo; dependendo, natural-
mente, o pagamento do preco de reembolso da efetivacao da
fusdo, conforme dispde o paragrafo tnico do artigo 230 acima
citado.

Como ja vimos anteriormente, no caso de incorporacao de
controlada, os sécios dissidentes da deliberacdo da controlada
que aprovar a operacao poderao escolher entre o valor de
reembolso fixado nos termos do artigo 137 e aquele calculado
segundo o paragrafo 3¢ do artigo 264, alineas a e b, respecti-
vamente no caso de companhia aberta e fechada.

3.7 Direito dos credores

A lei brasileira, como ja vimos, deu tratamento especial
aos debenturistas quando admitiu o direito de oposicdo prévia
destes, facultando aos demais credores o direito de pleitearem
judicialmente a anulacdo da operacdo. Direito este que assiste
igualmente aos debenturistas que permaneceram na condicio
de credores.

Para que a operagdo seja anulada ndo basta que pela acdo
proposta dentro do prazo estabelecido em lei fique provado
que o autor é titular de crédito anterior & fusdo e que foi
prejudicado pelo negécio, mas é necessario que a importéncia
devida pela sociedade ndo tenha sido consignada em paga-
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mento, no caso de divida liquida; ou que, no caso de divida
iliquida, nio tenha sido garantida a sua execucdo.6

A nova lei de sociedades andonimas reduziu o prazo de que
dispéem os credores para pleitear a anulacdo da fusdo para
dois meses (que no regime anterior era de trés meses), o que
facilita e simplifica a realizacdo do negécio ao mesmo tempo
em que nao causa dano aos credores, que quando prejudicados
e dentro dos limites prescritos pela lei, podem lancar mao
desta medida impugnatoéria da fusdo.

A lei, ndao admitindo a oposicao prévia a todos os credores,
mas concedendo ao prejudicado o direito de pleitear a anulacao
da operacdo, ao mesmo tempo em que garante protecdo aos
credores, facilita o mecanismo da fusao. Mas, se, de um lado,
ela garante protecdo aos credores e facilita o mecanismo da
fusao, por outro lado, retarda a certeza quanto ao sucesso
da operacdo, fazendo pesar sobre ela a possibilidade de ser
anulada.

A lei, objetivando assegurar aos credores anteriores a
fusdo o desembaraco do ativo da sociedade com a qual haviam
negociado, dispde no paragrafo 3¢ do artigo 232 que, ocorrendo,
no prazo de sessenta dias, contados da publicacdo dos atos
relativos a4 fusdo, a faléncia da sociedade incorporadora ou da
nova sociedade, terdo o direito de pedir a separacao dos patri-
moénios, para o fim de serem os créditos pagos pelos bens das
respectivas massas.

A separacio dos patrimonios ndo pode prejudicar os cre-
dores posteriores & operacdo, os quais deverdo concorrer na
massa da incorporadora ou da nova sociedade, conforme o
caso, pela totalidade dos seus créditos, entendendo-se a massa
de uma ou de outra como a totalidade de valores resultantes
da fusdo.%7

66. Artigo 232 e seus paragrafos 1° e 2° da nova lei de sociedades
andénimas.

67. Cf. n. 2.3 deste trabalho, sobre a situacdo dos credores ante-
riores 4 fusio em relaciio aos s6cios das sociedades de responsabilidade
ilimitada que participaram da operacdo, os quais, em decorréncia desta,
ingressam numa sociedade de responsabilidade limitada.
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4. CISAO

4.1 Conceito

A cisdo, instituto novo em nosso direito, é definida, no
artigo 229 da nova lei de sociedades andénimas como “a opera-
racdo pela qual a companhia transfere parcelas do seu patri-
moénio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse
fim ou ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se
houver versdo de todo o seu patriménio, ou dividindo-se o seu
capital, se parcial a versdo”.

Como a fusao, pode ser aplicada a qualquer tipo societa-
rio, assim como operada entre sociedades de tipos diversos,
conforme dispde o artigo 223 da nova lei de sociedades and-
nimas.

4.2 Modalidades

De acordo com a nova lei de sociedades andonimas ocorre
cisdo nas seguintes hipéteses:

a) quando uma sociedade destina parte de seu patri-
moénio a uma sociedade existente.

Neste caso, a primeira sociedade divide o seu patrimoénio,
transmitindo parte dele a outra sociedade existente, e continua
desenvolvendo suas atividades, ainda que de forma diferente.

b) quando uma sociedade transmite parcelas de seu pa-
triménio a mais de uma sociedade existente.

Aqui a figura se altera porque uma sociedade divide seu
patriménio, transmitindo ndo apenas parcela dele para uma
sociedade existente, mas transmite duas ou mais partes pa-
trimoniais, respectivamente, a duas ou mais sociedades exis-
tentes.

Como na hipoétese anterior, a sociedade cindida continua
desenvolvendo suas atividades.

¢) quando uma sociedade divide seu patriménio em par-
celas que sao destinadas a duas ou mais sociedades existentes.

Neste caso, em virtude da transmissio total do seu patri-
monio, a sociedade cindida se extingue.
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d) quando uma sociedade divide seu patriménio e des-

loca parte ou partes dele para a criacio de uma ou mais
sociedades.

Esta modalidade de cisdo se opera para a criacdo de so-
ciedade denominada subsididria integral, que, de acordo com
o disposto no artigo 251 da nova lei de sociedades andnimas,
s6 podera ser constituida por sociedade brasileira, a qual sera
a sua Unica acionista.

Nesta hipotese a sociedade cindida subsiste.

e) quando uma sociedade divide seu patriménio em par-
celas que serdao destinadas & formacdo de duas ou mais socie-
dades novas.

Em virtude da transmissio de todo o seu patrimoénio
a sociedade cindida se extingue.®8

4.8 Caracteristicas

a) divisdo do patriménio social — Em qualquer moda-
lidade de cisdo ha divisio do patrimodnio social. A sociedade
divide o seu patrimoénio para dele destacar parcela ou parcelas
que irdo integrar o patriménio de outra ou outras sociedades.
Quando a versdo do patriménio é parcial a sociedade cindida
subsiste. Quando, porém, é total ela se extingue.

b) Sucessdo de direitos e obrigagoes — A sociedade que
absorver parcela do patriménio da sociedade cindida sucedera
a esta nos direitos e obrigacoes relacionados no ato da cisao,
quando a sociedade cindida subsistir. Porém, no caso de ciséo

68. Em todas as modalidades de cisdo previstas pelo legislador
brasileiro, talvez orientado no sentido de introduzir o instituto por aque-
las modalidades cujo mecanismo operacional é menos complexo, levou-se
em conta a divisio patrimonial de uma sociedade apenas. Porém o ins-
tituto se oferece aos mais variados e complexos matizes. Assim, pode-se,
contemporaneamente, realizar divisdo patrimonial em sociedades distin-
tas, as quais, mediante contrato estabelecido entre si, se utilizam da
operacéio para, unindo as parcelas destacadas de seus patrimoénios, trans-
mitirem-nas a uma ou a varias sociedades existentes, assim como for-
marem com elas uma ou véarias sociedades novas.
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com extingdo, as sociedades que absorverem parcelas do patri-
moénio da sociedade cindida sucederdo a esta, na proporcédo dos
patriménios liquidos transferidos, nos direitos e obrigacoes
ndo relacionados, conforme dispée o paragrafo 5° do artigo
229 da nova lei de sociedades andénimas.

Com a orientacdo adotada no caso de cisdo com extincao,
a lei alargou o alcance da sucessdao das sociedades que absor-
verem parcelas do patriménio da sociedade cindida, oferecendo
com isto maior protecdo aos credores, que poderdo exigir o
cumprimento de obrigacoes contraidas pela sociedade extinta
a qualquer das sociedades que absorveram suas parcelas patri-
moniais, ou a todas simultaneamente, que responderao na pro-
porcao dos patrimonios liquidos a elas transferidos; ao mesmo
tempo em que permite as sociedades exigirem o cumprimento
de obrigacOes geradoras de direitos para a sociedade que se
extinguiu. Mesmo quando ndo tiverem sido tais obrigacoes
e direitos relacionados no ato de cisdo.

c) Atribuicdo de agoes ou quotas aos socios da sociedade
cindida. Em virtude da cisdo, os sécios da sociedade cindida,
que aprovarem a operacao, receberdo acoes ou quotas das
sociedades resultantes da cisdo ou que tiverem absorvido par-
celas do patrimoénio social da cindida, conforme o caso. As
acoes ou quotas serdo atribuidas aos sécios em substituicao
as acoes ou quotas que possuiam, na proporcido de suas parti-
cipacdes na sociedade cindida.

4.4 Natureza juridica da cis@o

Diferentemente do que ocorre na fusdo, o negécio de cisdo
nem sempre é dotado da mesma natureza.

Quando parte ou partes do patrimdénio de uma sociedade
sdo destacadas para serem absorvidas por outra ou outras
sociedades existentes é indiscutivel a contratualidade do negoé-
cio. Porém, o carater contratual nao existe quando uma
sociedade destaca parte de seu patrimdénio para constituir
uma nova sociedade, assim como quando divide seu patriménio
e transmite as parcelas que representam a totalidade dele
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para a formacdo de duas ou mais sociedades. Ai ndo ha con-
trato porque ndo ha partes, hd somente uma parte: a sociedade
cindida. Neste caso a cisdo nasce de um ato corporativo, por-
tanto unilateral, com efeito interno e externo.

4.5 Requisitos

a) Deliberagio — A nova lei de sociedades andnimas
exige para a cisdo, como para a fusdo, sejam estabelecidas,
no protocolo e na justificacdo, as condicbes e os motivos da
operacdo, devendo ser tratados, segundo determinam os artigos
224 e 225 da lei, todos aqueles aspectos especificados em seus
varios itens.

Na cisdo com versdo de parcela do patrimdnio para socie-
dade nova, caberd exclusivamente & sociedade que a constituira
a deliberacao sobre a operacao.

Quando sdo destacadas parcela ou parcelas do patrimoénio
social de uma sociedade para integrar o patriménio de uma
ou mais sociedades existentes, a deliberacdo quanto ao negocio
sera tomada em cada uma das sociedades envolvidas.®®

b) Resgate das debéntures ou aprovag¢ao
dos debenturistas.™

c) Parcela patrimonial apta — Sendo aprovada a cisao
proceder-se-a a avaliacao dos elementos ativos e passivos que
formardao a ou as parcelas a serem destacadas do patriménio
social da sociedade cindida. A avaliacdo sera feita por peritos
que, no caso de cisdo com versao de parcela do patriménio
para sociedade nova, serdo nomeados pela assembléia geral da
sociedade cindida, a qual funcionara como assembléia de cons-
tituicdo da nova sociedade, conforme dispde o paragrafo 2°
do artigo 229 da nova lei de sociedades andénimas. No caso de
cisdo com versdo de parcela do patrimonio para sociedade exis-
tente, a esta competirda a nomeacdo dos avaliadores.

69. Quanto ao quorum para a deliberacéo, v. n. 3.4, alinea a, deste

trabalho.
70. Cf. n. 3.4, alinea b, deste trabalho.
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A cisdo sera efetivada nas condigOes aprovadas se os peri-
tos demonstrarem que o valor da parcela patrimonial a ser
transferida nao é inferior ao montante do capital a realizar,
segundo determina o artigo 226 da nova lei de sociedades ané-
nimas.

d) Arquivamento e publicacio — Efetivada a cisdo com
versdo parcial do patrimdnio caberi aos administradores da
sociedade cindida e da que absorver parcela do seu patriménio
promoverem o arquivamento e publicacdo dos atos relativos
a operacdo. No caso de cisdo com extincdo da sociedade cin-
dida esse dever caberi aos administradores das sociedades
que tiverem absorvido parcelas do seu patriménio, conforme
dispde o paragrafo 4° do artigo 229 da nova lei de sociedades
andnimas.

4.6 Direito de recesso

O s6cio dissidente da deliberacdo que aprovar a cisdo tem
direito de retirar-se da sociedade mediante reembolso do valor
de suas acOes.™

4.7 Direito dos credores

A lei brasileira, visando a tutela dos interesses dos credo-
res na cisdo, oferece-lhes a garantia da responsabilidade soli-
daria das sociedades envolvidas na operacio.

Na verdade, como afirma Raul Ventura, “o motivo de
queixa do credor é a reducdo do ativo da entidade devedora;
desde que este seja mantido, embora com titulares diversos,
a razdo de queixa cessa; basta, pois, que por todo o passivo
fiquem responsaveis, através da solidariedade, todas as socie-
dades, antigas e novas” .7

71. Cf. n. 3.6, deste trabalho.

72. VENTURA, Raul. CisGo de sociedades. Lisboa, Tip. Anuério
Comercial de Portugal, 1974, p. 57.
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Estabelece o artigo 233 da nova lei de sociedades andnimas
que na cisdo com extincdo da sociedade cindida, as sociedades
que absorverem parcelas do seu patriménio responderdo soli-
dariamente pelas obrigacdes da sociedade extinta. Quando a
sociedade cindida subsiste, ela e as que tiverem absorvido par-
celas do seu patrimoénio responderdo solidariamente pelas obri-
gacodes da primeira anteriores & cisdo.

A solidariedade entre as sociedades é constituida em favor
de credores de qualquer natureza.

Quanto aos debenturistas, sendo assegurado a eles o res-
gate das debéntures, a sociedade cindida e as que absorverem
parcelas do seu patriménio responderdo solidariamente pelo
resgate das debéntures, conforme dispée o paragrafo 2° do
artigo 231 da nova lei de sociedades andnimas.

A lei permite que no ato de cisdo parcial seja afastada
a solidariedade entre as sociedades que absorverem parcelas
do patriménio da sociedade cindida e entre esta e aquelas.
Se nenhum credor anterior & operacdo e dentro do prazo de
noventa dias, a contar da data da publicacdo dos atos da cisdo
se opuser' a estipulacdo que afasta a solidariedade, as socie-
dades que absorverem parcelas do patrimdénio da sociedade
cindida s6 responderdo pelas obrigacoes que lhes forem trans-
feridas.

A oposicdo de cada credor s6 a ele aproveita.?
5. CONCLUSAO

A transformacio, a fusdo e a cisdo sdo operacdes que
respondem, em geral, & necessidade econdmica da organizacio.
Com certeza, podemos afirmar que com a utilizacdo de qual-
quer uma delas o que se objetiva é a satisfacdo de exigéncias
organizacionais impostas pela conjuntura econémica contempo-
rinea, as quais, cumpridas, possibilitardo a realizacdo daquilo
que se espera mediante a atividade empresarial. Por exigéncias

73. Parédgrafo Gnico do artigo 233 da nova lel de sociedades ané-
nimas.



306 REVISTA DA FACULDADE DE DIREITO

organizacionais entendemos todas aquelas que se impdem para
a adequada performance da empresa como unidade econdmica
que é, dentro do processo evolutivo da prépria sociedade, capi-
talista ou ndo.

A transformacdo e a fusdo, que sdo institutos ja conheci-
dos dentro do direito societirio brasileiro, com a nova lei de
sociedades andnimas receberam regulamentacio mais completa,
do que resultara maior facilidade na sua aplicacdo pratica.

A cisdo, instituto novo para o ordenamento juridico péatrio,
dependendo da regulamentacéo fiscal, podera ser a solucdo para
se alcancar a otimizacdo dimensional da empresa, principal
finalidade da operacdo, que, satisfeita ao lado das demais
exigéncias relativas & organizacdo, propiciard o adequado de-
sempenho da empresa .

Embora alguns aspectos da disciplina legal dos institutos
aqui estudados sejam passiveis de criticas, as quais tivemos
oportunidade de apontar no desenvolvimento deste trabalho,
esperamos que com a dinamica do direito que se operari na
pratica o sistema seja aperfeicoado.



