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1. Introdugao

Resgate é a operagdo pela qual a com-
panhia paga a seus acionistas o valor de suas
agdes para retird-las definitivamente de cir-
culagio.

Apesar de as leis passadas que regula-
ram as sociedades por a¢des, assim como a
lei vigente, sempre terem tratado do tema
em um mimero exiguo de dispositivos, o
resgate € operagdo de extrema relevincia,
pois rompe unilateralmente o contrato da
sociedade e € causa de diversas discussdes
doutrindrias.

Na Lei das S/A vigente esse instituto
estd previsto apenas no seu art. 44, que as-
sim dispde:

“Art. 44. O estatuto ou a assembléia-
geral extraordindria pode autorizar a apli-
cagdo de lucros ou reservas no resgate ou
na amortizagdo de agdes, determinando as
condigdes e o modo de proceder-se & ope-
ragéo.

“§ 1°. O resgate consiste no pagamen-
to do valor das agdes para retird-las defini-
tivamente de circulagdo, com redugado ou
ndo do capital social, mantido o mesmo
capital, serd atribuido, quando for o caso,
novo valor nominal as agdes remanescentes.

)

“§ 4% O resgate e a amortizagdo que
ndo abrangerem a totalidade das agdes de
uma mesma classe serdo feitos mediante
sorteio; sorteadas agdes custodiadas nos
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termos do art. 41, a institui¢do financeira
especificard, mediante rateio, as resgatadas
ou amortizadas, se outra forma nédo estiver
prevista no contrato de custddia.

S bl

Note-se, ainda, que a operagao de res-
gate ¢ uma das poucas excegdes a proibi-
¢do de a companhia negociar com as suas
préprias agdes, constantes do art. 30 da Lei
das S/A, podendo até mesmo ser penalmen-
te responsabilizado o diretor ou gerente que
compra ou vende, por conta da sociedade,
agdes por ela emitidas, salvo quando a lei
assim o permite (art. 177, § 1%, IV, do CP).

Vale mencionar que néo € a-toa que o
legislador optou em proibir, como regra, a
negociagdo da companhia com as préprias
agOes. Essa proibicdo visa a resguardar o
principio da imutabilidade do capital social
e, ainda, os interesses dos acionistas da com-
panhia, que, por abusos do acionista con-
trolador (o que poderia ocorrer se a regra
fosse a livre negociacgdo de agdes da com-
panhia pela prépria companhia), poderiam
ter o prego de suas agOes constantemente
manipulado.

Assim dispde o mencionado artigo:

“Art. 30. A companhia ndo podera
negociar com as préprias agoes.

“§ 1% Nessa proibigdo ndo se compre-
endem:

“a) as operagdes de resgate, reembol-
$0 ou amortizagdo previstas em lei;

“b) a aquisic¢do, para permanéncia em
Tesouraria ou cancelamento, desde que até
o valor do saldo de lucros ou reservas,
exceto a legal, e sem diminuigdo do capital
social ou por doagéo;

“c) a alienagdo das agBes adquiridas
nos termos da alinea ‘b’ e mantidas em Te-
souraria;

“d) a compra quando, resolvida a re-
dugdo do capital mediante restituigio, em
dinheiro, de parte do valor das agdes, o pre-
¢o destas em Bolsa for inferior ou igual a
importincia que deve ser restitufda” (gri-
famos).

Essa vedagdo 4 companhia de negociar
com suas préprias a¢des também é expres-
sa em diversos outros ordenamentos juri-
dicos, como, por exemplo, o art. 2.357 do
Cddigo Civil Italiano, o art. 217 da Lei
Societdria Francesa e o art. 220 da Lei das
Sociedades Argentina de 1972.'

Apesar de nido ser objeto deste traba-
lho, a Lei das S/A prevé outras modalida-
des de resgate que nio o resgate de agdes.
Dentre essas outras modalidades encon-
tram-se o resgate de partes beneficidrias
(art. 48 da Lei das S/A) e o resgate de de-
béntures (art. 55 da Lei das S/A).

2. Evolugdo legislativa

O resgate de aghes apenas apareceu
na esfera juridica brasileira em 15 de ju-
nho de 1932, quando da promulgagio do
Decreto 21.536, que previu e regulou, pela
primeira vez, a criagdo de agdes preferen-
ciais. No art. 5° desse decreto restou ex-
presso que: “Art. 5% (...). Poderdo fos es-
tatutos] também autorizar o resgate ou
amortizagio de agdes preferenciais e a con-
versao de agdes de uma classe em agdes de
outra ou em agdes comuns, € vice-versa,
fixando as respectivas condigdes”.

Nessa época — frise-se — as socieda-
des anOnimas eram reguladas pelo Decreto
434, de 4.7.1891, que consolidou as nor-
mas societdrias entdo existentes e vigorou
até a promulgagao do Decreto-lei 2.627, de
26.10.1940.

A previsdo legal do resgate de agdes
foi reproduzida pelo mencionado Decreto-
lei 2.627, tendo, porém, este dltimo regu-
lado a matéria de forma genérica, em seu
art. 16, e determinado, pela primeira vez,
quais os recursos que poderiam ser desti-
nados ao resgate.

Por ter restado genericamente admiti-
do o resgate; pode-se entender, portanto,
que as agdes ordindrias da companhia tam-
bém passaram a poder ser resgatadas:

1. Cf. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei
de Sociedades Andnimas, v. 1, p. 216.
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“Art. 16. O resgate consiste no paga-
mento do valor das agdes, para retird-las
definitivamente de circulagdo.

“Paragrafo tinico. O resgate somente
pode ser efetuado por meio de fundos dis-
poniveis e mediante sorteio, devendo ser
autorizado pelos estatutos ou pela assem-
bléia-geral, em reunido extraordindria, que
fixara as condigdes, o modo de proceder-
se A operagdo, e, se mantido 0 mesmo capi-
tal, o nimero de agdes em que se dividirde
o valor nominal respectivo.”

Verifica-se, ainda, que o Decreto-lei
2.627/1940 admitiu expressamente nio ser
necessdrio que as agdes, quando da sua
subscrigdo, estivessem previstas no estatu-
to da companhia como sendo resgativeis,
podendo ser realizado o resgate mesmo sem
essa previsdo, através de deliberagdo da
assembléia-geral da companhia.

Também, pelo decreto-lei acima men-
cionado convencionou-se que o resgate po-
deria se dar com ou sem redugéo do capital
social.

A lei vigente — ressalte-se — ndo alte-
rou de forma significativa as disposigOes
do decreto-lei de 1940, tendo, no entanto,
exigido, em seu art. 136, que as delibera-
¢Oes referentes as alteragOes nas condigdes
de resgate das agdes preferenciais fossem
tomadas por maioria absoluta das agoes
votantes (metade mais uma de todas as
agdes com direito a voto).

3. Finalidades

Pode-se apontar como uma das preci-
puas finalidades do resgate a de permitir a
companhia eliminar determinada classe de
agbes que detenham condiges privilegia-
das em demasia e que, portanto, se torna-
ram indesejdveis ou, mesmo, prejudiciais a
administragio da companhia em determi-
nado momento da vida social.

Muito bem se expressa a esse respeito
Carlos L. Israels, que assim explicita essa
finalidade: “(...) na medida em que a em-
presa cresce e prospera, o capital privilegia-

do pode ndo ser mais necessdrio, ou pode
ser substituido em condigdes mais vantajo-
sas, com taxa menor de juros ou de divi-
dendos preferenciais. No reconhecimento
desse fato, é usual que os valores mobili-
rios privilegiados sejam ‘recuperdveis’ ou
‘resgatdveis’ 2 opgdo da companhia”.?

Ocorre que as companhias, em deter-
minadas épocas, visando a0 seu crescimen-
to, necessitam de recursos financeiros, que,
por sua vez, S0 MEnos ONerosos se capta-
dos diretamente de investidores através da
subscrigdo de agdes ao invés da captagio
via empréstimos bancdrios, que estdo cor-
riqueiramente entrelagados a pesados juros
remuneratorios.

Por conseguinte, muitas vezes a com-
panhia, para conseguir atrair investidores,
fica obrigada a outorgar a esses investido-
res condigdes e, principalmente, dividen-
dos extremamente vantajosos, sob pena de,
nio o fazendo, néio conseguir o investimen-
to desejado, por falta de interesse na subs-
crigio de seu aumento de capital.

Contudo, em momento posterior, por
ja ter a companhia se capitalizado e conse-
guido se reerguer no mercado, aquelas
agdes, em demasia privilegiadas, acabam
por se tornar um pesado fardo para a com-
panhia, obstando novamente ao seu cresci-
mento — Gbice, agora, criado pela prépria
solugiio do anterior.

Fibio Konder Comparato assim eluci-
da o tema: “Como as a¢bes preferenciais
auténticas, nas diferentes legislagdes, tém
o privilégio de receberem, com prioridade
sobre as agdes ordindrias, dividendos fixos
ou minimos, cumulativos ou ndo, o legisla-
dor reservou i companhia emissora a pos-
sibilidade de estatuir uma compensagdo de
defesa do patrimdnio social, contra esse
privilégio; qual seja, a aquisi¢do compul-

séria das agdes privilegiadas”.?

2. Corporate Practice, apud Alfredo Lamy Fi-
lho e José Luiz Bulhdes Pedreira, A Lei das S/A, p.
156.

3. “Fungdes e disfungdes do resgate aciondrio”,
RDM 73/69.
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Vale ressaltar que a Lei das S/A trata
o acionista preferencialista, no que tange
ao resgate, segundo Osmar Brina Corréa
Lima,* como um “credor-investidor”, um
outsider, um sujeito itil para captar recur-
sos mas indesejdvel na administragdo, pois
supostamente ndo atrelado aos objetivos da
empresa.

Nas palavras do mencionado autor:
“Assim, as a¢Oes preferenciais poderdo ser
criadas como resgatdveis pela companhia,
como forma de autofinanciamento de capi-
tal de giro via mercado de capitais de ris-
co, com a conveniéncia de ficil dispensa
desse financiamento quando alteradas as
condigdes de mercado, ou as condigdes fi-

nanceiras da prépria companhia”.’®

E importante também ressaltar uma
outra finalidade do resgate, qual seja, a de
atrair novos investidores através da emis-
sdo de agdes que outorguem ao acionista a
opgao de ter suas agdes resgatadas. Assim,
o acionista teria a opgdo de se retirar da
sociedade, recebendo o capital por ele in-
vestido, depois de, por exemplo, determi-
nado evento ou prazo, sempre — deve-se
ressaltar — na hipétese de a companhia ter
fundos disponiveis para tanto.

Em parecer da Comissdo de Valores
Mobilidrios — CVM sobre o tema € reco-
nhecido o enorme proveito que essas agoes,
chamadas pela doutrina de “resgativeis”
podem oferecer: “(...) o resgate preestabe-
lecido pela empresa pode funcionar até
mesmo como uma atragio extra para a aqui-
si¢do daquele determinado papel, em vista
da possibilidade de, em uma data futura e
conhecida, poder o acionista optar entre
conservar a ago ou resgaté-la, dentro das
condigdes estabelecidas, conforme consi-
dere mais vantajoso na época fixada para

resgate”.®

A Lei das S/A prevé em seu art. 19
essa possibilidade de emissao de agdes que

4. “Resgate de agdes de sociedade andnima”,
RDM 68/15.

5. Osmar Brina Corréa Lima, in RDM 68/15.

6. Parecer CVM/SJU-091/82, p. 4.

confiram a prerrogativa do resgate desde a
emisséo da ag¢do, devendo a companhia res-
gatar determinadas a¢des desde que confi-
gurados os pressupostos do resgate previs-
tos no estatuto, e desde que existam lucros
ou reservas suficientes: “Art. 19. O estatu-
to da companhia com agtes preferenciais
declarar4 as vantagens ou preferéncias atri-
buidas a cada classe dessas ac¢des e as res-
tricbes a que ficarfo sujeitas, e poderd pre-
ver o resgate ou a amortizagio, a conver-
sdo de agoes de uma classe em agdes de
outra e em agdes ordindrias, e destas em
preferenciais, fixando as respectivas con-
di¢Oes” (grifamos).

A CVM, por sua vez, conceitua esse
tipo de resgate — ou seja, 0 resgate em que
estd predeterminada a época ou a condigao
do resgate — como sendo um resgate “com-
pulsério”; e, de outro lado, conceitua o res-
gate decidido em assembléia-geral da com-
panhia, quando ndo hd previsdo anterior,

como sendo um resgate “voluntdrio™.”

Destarte, deve-se entender que a de-
cis@o de resgate, em todos os casos, parte
sempre da prépria companhia, distinguin-
do-se o resgate compulsério do voluntério
apenas quanto 2 data da decisdo: no pri-
meiro caso a decisdo é tomada quando da
constituigdo da companhia ou alteracdo de
seu estatuto; e no segundo caso, quando da
assembléia-geral extraordindria.

Paulo Cézar Aragio muito bem se ex-
pressa sobre a necessidade de as compa-
nhias serem disponibilizadas diversas for-
mas de se captar recursos:

“(...) numa época em que se fala, a ca-
da momento, nos insuportdveis niveis a que
chegou a taxa de juros cobrada por insti-
tuiges financeiras, assume papel de rele-
vo a sistemdtica legal e econdmica pela
qual, ao menos em principio, o empresario
pode buscar fontes alternativas de recursos.

“Nessa linha, e enfatizando a liberda-
de de organizagdo e financiamento que a
Lei 6.404/1976 veio a consagrar, diziam os

7. Cf. Parecer CVM/SIU-091/82, p. 3.
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autores do respectivo Anteprojeto que se
pretendeu ‘colocar a disposig¢io do empre-
sdrio maior nimero de opgdes na emissdo
de titulos e valores mobilidrios como ins-

1 8

trumentos de capitalizagio da empresa’.

Vale aqui mencionar, ainda, uma ter-
ceira utilidade do resgate, qual seja, a pos-
sibilidade de se criar classe distinta de agoes
que teriam por fim ser subscritas por alto
executivo de determinada companhia, po-
dendo ser resgatadas pela companhia quan-
do do desligamento desse executivo.

Dessa forma, o alto executivo teria,
além de sua remuneragfo, uma espécie de
bonus sendo pago pela companhia através
de dividendos, o que incentivaria esse exe-
cutivo a realizar um bom trabalho e gerar
maiores lucros para a companhia, jd que
esse lucro também seria repartido com esse
executivo. Nada obstante, outra vantagem
desse tipo de incentivo, para o executivo,
seria a desnecessidade de pagamento do
imposto de renda sobre essa remuneragio
extra, pois o referido tributo, desde o ano
civil de 1996, ndo incide sobre dividendos
(art. 10 da Lei 9.249, de 26.12,1995).

4. Diferencas entre o resgate de agdes
e demais operagdes excepcionadas
pelo art. 30 da Lei das S/A

4.1 Diferenga entre resgate
e amortizagdo de agdes

Cabe aqui frisar que o resgate de acBes
se diferencia por completo das demais ex-
cegdes do j4 citado art. 30 da Lei das S/A.

A amortizag#o de agdes consiste — di-
ferentemente do resgate — tdo-somente na
antecipagdo de determinado valor que se-
ria devido aos acionistas no caso de liqui-
dagdo da companhia. O resgate, conforme
mencionado, é a operagdo pela qual se paga
determinado valor a determinadas agdes,
visando a retird-las definitivamente de cir-
culagdo. Portanto, enquanto na amortiza-

8. “Novos aspectos dos valores mobilidrios na
Lei das Sociedades por Agdes”, RT 584/293.

¢do de agBes o acionista nunca perde sua
condi¢do de acionista, no resgate o acio-
nista sempre perderd essa condigdo em re-
lag@o as agdes resgatadas, jd que essas agoes
saem definitivamente de circulagdo. Perde-
r4, por conseguinte, a condigio de acionis-
ta se ndo sobrarem quaisquer outras agdes
de sua propriedade.

Darcy Arruda Miranda Jr. muito bem
elucida essa distingdo: “Nao se confunde a
amortizagdo com o resgate, uma vez que,
ocorrendo aquela, as agbes poderdo ser
substituidas por outras chamadas de fruicdo,
e, acontecendo este, as agdes resgatadas sdo
destruidas, uma vez que sio retiradas para
sempre de circulagio; aquela pode compre-
ender a totalidade das agbes de uma com-

panhia, este, como é evidente, ndo”.’

Vale ressaltar que a amortizagéo, além
de poder compreender a totalidade das
agdes da companhia, conforme menciona-
do pelo autor supracitado, pode-se dar in-
tegral ou parcialmente, pois pode abranger
toda ou parte da quantia que receberia o
acionista, no caso de liquidagao da compa-
nhia, por suas agdes.

Contudo — deve-se notar —, ndo € o
capital social que se restitui aos acionistas,
pois este ndo se altera, por determinagio
legal, mas sim os lucros ou reservas acu-
mulados pela sociedade até a soma corres-
pondente aquele capital.

Portanto, verifica-se que outra diferen-
ca importante € a de que na amortizagao
nio poder4 haver diminuigao do capital so-
cial, enquanto que no resgate isso € expres-
samente permitido pela lei, em que pese a
posi¢des doutrindrias em contrario.

Conta Enrico Thaller'® que a amorti-
zagdo de agdes foi empregada pela primei-
ra vez pelas companhias de estrada de fer-
ro, cujo capital diminuia de ano a ano, de
maneira que se evaporava ao fim da con-

9. Breves Comentdrios a Lei das Sociedudes
por Agdes, p. 67.

10. Apud Wilson de Souza Campos Batalha,
Comentdrios a Lei das Sociedades Andnimas, v. 1,
p. 302.
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cessio, frustrando os acionistas que ndo ti-
nham de volta o capital investido. Dessa
forma — ou seja, através da amortizagio —
os acionistas recebiam antecipadamente os
valores correspondentes 2 sua contribuig&o.

Na amortizagao, conforme menciona-
do, as a¢des continuam a existir e a circu-
lar ou, entdo, podem ser substituidas por
agdes de frui¢do, quando a amortizagdo for
integral. Contudo, em ambos 0s casos, per-
manecem as agdes sempre com 0s Mesmos
direitos a elas conferidos originalmente,
salvo as restrigdes a alguns desses direitos
impostas pelo estatuto ou pela assembléia-
geral da companhia.

Nio obstante — deve-se notar —, as res-
trigdes impostas s agdes amortizadas nio
poderio restringir os direitos dispostos no
art. 109 da Lei das S/A, que trata dos direi-
tos fundamentais do acionista, como, por
exemplo, fiscalizar a gestdo dos negécios
sociais, participar dos lucros sociais e até
mesmo o de se retirar da sociedade nos ca-
sos previstos em lei.

Sobre esses direitos fundamentais —
especificamente sobre a impossibilidade de
se restringir o direito de recesso dos acio-
nistas que tiveram suas agdes integralmen-
te amortizadas — ensinam os autores da obra
coordenada por Ives Gandra e Geraldo
Martins: “(...) tem-se que também aos titu-
lares de agdes de gozo e fruigdo cabe, em
toda plenitude, o direito de recesso, néo
prevalecendo sobre esse direito quaisquer
eventuais restrigdes fixadas seja no estatu-
to, seja na assembléia que deliberar a amor-

=.n 1l

tizagdo”.

Quanto ao valor da amortizagéo, este
deve ser o prego de emissdo da agio pago
pelo acionista. Isto porque visa a amortiza-
¢do tdo-somente a devolver ao acionista,
total ou parcialmente, o valor por ele em-
pregado na formagdo do capital social da
companhia, continuando o acionista com

11. Geraldo de Camargo Vidigal e Ives Gandra
da Silva Martins (coords.), Comentdrios a Lei das
Sociedades por Acdes (Lei 6.404/1976), p. 25.

suas agdes. Nada obstante, quando a subs-
crigdo de agdes tiver sido acompanhada de
4gio, este poderd ndo ser devolvido ao acio-
nista por conta da amortizagio, uma vez que
esse 4gio ndo representa, por sua propria
natureza, a participagio do acionista no
capital social.

Outra importante distin¢&o entre amor-
tizagdo e resgate é que o valor da amortiza-
¢do figura para grande parte dos doutrina-
dores —como Modesto Carvalhosa'? e Wal-
demar Ferreira® — tdo-somente como um
dividendo extraordindrio, enquanto que ©
valor pago pelo resgate representa o efeti-
vo preco da agfio, que por conseqii€ncia se
extinguird.

No entanto, para Wilson de Souza
Campos Batalha'* o valor pago pela amor-
tizagdo é um efetivo reembolso do respec-
tivo valor do capital ao acionista, apesar
de o capital social continuar o mesmo, nao
havendo, portanto, qualquer redugio.

J. X. Carvalho de Mendonga, por sua
vez, elucida o tema ao dissertar sobre a
ambigiiidade da natureza juridica da amor-
tizacdo: “Se em relagdo aos acionistas hd
de fato o reembolso do valor com que en-
traram para o capital social, relativamente
a terceiros nio se d4 mais do que a distri-
buigdo de lucros reais, verdadeiros, ou,
como se tem dito, a distribuigao de um di-
videndo extraordindrio, com uma prévia
destinagdo. Esta é a operagéio na sua dltima

simplicidade”."

4.2 Diferenga entre resgate e retirada

A retirada, também chamada de reces-
so, consiste no pagamento do valor das
agdes aos acionistas, que assim desejem,
em decorréncia de determinadas delibera-
¢Bes assembleares em que esses acionistas
foram dissidentes, por sua vez contidas em

12. Comentdrios ..., v. 1, p. 320.

13. Tratado de Direito Comercial, v. IV, p. 258.

14. Comentdrios ..., v. 1, p. 304.

15. Tratado de Direito Comercial Brasileiro,
v. 3, p. 453.



126 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-123

diversos dispositivos da Lei das S/A, como,
por exemplo, nos incisos I a VI de seu art.
136. J4 o resgate, conforme anteriormente
mencionado, caracteriza-se pela vontade da
companhia de retirar, no todo ou em parte,
determinada espécie ou classe de agdes de
circulagdo.

No recesso €, portanto, o acionista que,
unilateralmente, deseja retirar-se da socie-
dade, sendo a sociedade, por sua vez, obri-
gada a reembolsar o acionista, se presentes
os pressupostos legais. No resgate € a com-
panhia que decide por retirar o acionista,
podendo essa vontade ser expressa antes
(disposta no estatuto social) ou depois da
emissio de agdes (através de assembléia-
geral).

4.3 Diferenca entre resgate e aquisicdo
das préprias agdes pela companhia

O resgate ndo se confunde também
com a operagdo de compra de agdes pela
prépria companhia. Nessa operagdo, ainda
que a companhia possa objetivar o cance-
lamento das agdes, e ndo sua manutengio
em Tesouraria, essa aquisi¢io de agdes
pressupde um acordo bilateral de vontade
entre acionista e companhia.

A distingdo configura-se mais clara
quando da compra das agdes pela compa-
nhia, para manutengio das mesmas em Te-
souraria visando a uma posterior revenda.
Nesta tltima hipétese, por conseguinte, a
distingdo entre uma e outra operagao tam-
bém se configura pelos seus respectivos
objetivos: no resgate, a retirada de circula-
¢do das agdes por opgdo da companhia; na
compra e venda, a aquisi¢do de agdes de
acionista para posterior revenda a terceiros.

5. Realizacdo da operagao de resgate
5.1 Modalidades de resgate

O resgate pode se dar tanto em rela-
¢io as agdes preferenciais como as agdes
ordindrias, porém a operagdio mais corri-
queira, sem diivida alguma, € a de resgate
de acgbes preferenciais.

Essa afirmativa torna-se ainda mais
veraz quando se trata de companhia aber-
ta, uma vez que esta somente poder4 ter uma
tinica classe de ag¢des ordindrias. Dessa for-
ma, por ndo ser légico nem possivel o res-
gate de todas as agdes ordinérias, conforme
disposto no § 2° do art. 15 da Lei das S/A
(salvo se as agOes preferenciais tiverem di-
reito de voto), as agdes deverdo ser sor-
teadas, o que poderia inclusive alcangar as
acbes do acionista controlador e, conse-
glientemente, acarretar a perda do controle
aciondrio.

Note-se que a Lei das S/A prevé que o
resgate pode se dar, sempre condicionado
2 existéncia de lucros ou reservas, por dis-
posigdo estatutdria ou por deliberagio
assemblear.

A prépria CVM, em seu parecer a res-
peito da figura juridica do resgate, diferen-
cia essas duas modalidades possiveis: sem
previsdo estatutdria, podendo as agdes emi-
tidas pela companhia ser resgatadas a qual-
quer tempo (resgate voluntdrio); e com essa
previsdo, quando o resgate obedecerd ao
disposto no estatuto social (resgate com-
pulsério):

“a) Resgate ‘voluntdrio’ — aquele que
a companhia pode a qualquer tempo de-
terminar, através de deliberag@o de assem-
bléia extraordindria ou de determinagdo
estatutdria, e ao qual toda e qualquer agdo
da companhia se encontra sujeita.

“b) Resgate ‘compulsério’ — aquele
resgate previsto desde a emissdo da agdo, e
pelo qual a companhia se obriga, desde que
tenha fundos para tanto, a resgatar uma de-
terminada classe criada com esta finalida-
de”" (grifamos).

Contudo, alguns autores defendem a
tese de que o resgate somente poderd se dar
havendo previsdo estatutdria (resgate com-
pulsério).

Osmar Brina Corréa Lima, por exem-
plo, chega a essa conclusdo baseando-se no

16. Parecer CYM/SIU-091/82, p. 3.
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atual art. 19 da Lei das S/A, que estipula que
o estatuto da companhia “poderd prever o
resgate”: “Assim, se o estatuto previr o res-
gate, a assembléia-geral poderd deliberar a
respeito. Se o estatuto néo o previr, a assem-

bléia ndo podera deliberar o resgate”."”

O autor justifica sua posi¢gdo compa-
rando o resgate 2 figura da desapropriagdo
no direito piblico, em que é requerida a
existéncia do interesse social, ou de funda-
mentada necessidade ou utilidade piblica,
além de prévia indenizagao em dinheiro.

Segundo Osmar Brina Corréa Lima
essa também € a posigo de diversas legis-
lagGes estrangeiras, como a americana, a
inglesa, a francesa e a alema."

Deve-se ressaltar que Carlos Fulgén-
cio da Cunha Peixoto" também pensa da
mesma forma, entendendo que, ndo exis-
tindo a previsdo anterior, deve-se primei-
ramente fazer uma reforma estatutdria.

5.1.1 Resgate voluntdrio

Alfredo Lamy Filho,” baseando seu
entendimento no § 12do art. 136 da Lei das
S/A, que trata do quérum qualificado em
determinadas matérias assembleares, enten-
de ser possivel o resgate tanto pela delibe-
ragio da assembléia quanto por determina-
¢dio estatutdria; mas pondera a respeito da
necessidade de essa operagio restar apro-
vada ou ratificada pela assembléia especial
dos acionistas da classe resgatada:

“Art. 136. (...):

s

]I — alteragdo nas preferéncias, van-
tagens e condigdes de resgate ou amortiza-
¢do de uma ou mais classes de agdes prefe-
renciais, ou criagdo de nova classe mais
favorecida;

G ()

17. RDM 68/12.

18. RDM 68/13.

19. Sociedades por Agdes, v. 1, p. 186.

20. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das S/A, p. 173.

“8§ 12 Nos casos dos incisos [ e I, a
eficdcia da deliberagio depende de prévia
aprovagdo ou da ratificagéo, em prazo im-
prorrogével de um ano, por titulares de mais
da metade de cada classe de agdes prefe-
renciais prejudicadas, reunidos em assem-
bléia especial convocada pelos administra-
dores e instalada com as formalidades des-
ta Lei” (grifamos).

Entende o mencionado autor que o
assenso dos acionistas das classes resgata-
das ¢ indispensdvel, refutando o argumen-
to de que inexistindo cldusula de resgate
nio haveria como alterd-las, pelo qué a in-
trodugio ex novo da cldusula dispensaria a
assembléia especial: “O argumento parece-
nos de total improcedéncia: a mais impor-
tante ‘condigao de resgate’ é, sem duivida,
a resgatabilidade, ou néo, do titulo”.

No entanto, em momento posterior, no
mesmo parecer, o referido autor admite que
ndo se alongou nesse ponto por terem,
usualmente, sido resgatadas agdes preferen-
ciais sem observéncia do requisito de as-
sembléia especial e por ndo ter encontrado
referéncia nos comentaristas da Lei 6.404/
1976 a alteragao por ela introduzida no pro-
blema do resgate das agdes preferenciais.”

Deve-se notar que o argumento do pro-
fessor Lamy ndio abrange o caso de serem
resgatadas as agdes ordindrias, que na com-
panhia fechada poderio ter classes distin-
tas, conforme preceito do § 12do art. 15 da
atual Lei das S/A: “As agdes ordindrias de
companhia fechada e as agdes preferenciais
da companhia aberta e fechada poderéo ser
de uma ou mais classes”.

Contudo, para Bulhdes Pedreira ndo
apenas a deliberacdo meramente assem-
blear sem previsdo estatutiria € vilida, co-
mo inexiste a necessidade de assembléia
especial se o resgate for feito dessa forma,
mas sim somente no caso de haver efetiva
alteragdo dos direitos ou condigdes de res-
gate das agdes que jd continham cldusula
de resgate:

21. Idem, ibidem, p. 174.
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“Em algumas legislacbes (como a in-
glesa) somente sdo resgatdveis as agdes
emitidas com essa condigio; em outras, co-
mo a nossa, agdes emitidas sem cldusula
de resgate podem ser extintas por delibera-
¢do de assembléia-geral extraordindria. (...).

“a) Se a a¢do € emitida e subscrita com
cldusula de resgate nas condigOes fixadas
no estatuto, cria-se situagéo juridica indi-
vidual, tanto para a companhia quanto para
o0 acionista; a cldusula de resgate integra a
definigdo dos direitos que a agdo confere
ao titular; a lei nega eficdcia a deliberagio
da assembléia-geral que, sem concordéin-
cia da maioria dos titulares das agdes pre-
ferenciais, modifica essa cldusula. (...).

“b) Se a agfo € emitida sem cldusula
de resgate e este € deliberado pela assem-
bléia-geral, depois que as agdes entram em
circulag@o, ndo hd estipulagdo negocial de
resgate que vincule a companhia e o acio-
nista, e a legalidade da deliberagdo da as-
sembléia-geral somente pode ser aprecia-
da por referéncia aos principios gerais da
Lei de Sociedade por Agdes.”?

Waldemar Ferreira, por sua vez, ado-
ta o mesmo entendimento da maioria da
doutrina, considerando despicienda a pre-
visdo estatutdria, havendo deliberagéo as-
semblear:

“Quando autorizado (resgate) pelos
estatutos, estes terdo por certo ditado as
condigdes da operagio, em suas peculiari-
dades.

“Quando omissos, a assembléia-geral
extraordindria lhe fixard as condigdes, o
modo de se proceder a operagdo; e, se man-
tido o mesmo capital, o nimero de agdes
que se dividird e o valor nominal respecti-
vo"® (grifamos).

Trajano de Miranda Valverde, ao co-
mentar a lei antiga, da mesma forma se ex-
pressa referindo-se ao resgate: “Pressupoe
autorizagio expressa nos estatutos, ou re-

22. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das S/A, p. 158.
23. Tratado ..., v. IV, p. 264.

solugao de assembléia-geral extraordindria,
convocada e instalada com as formalida-
des prescritas para as que alteram ou modi-
ficam os estatutos (art. 104)”.%

No mesmo sentido, Philomeno J. da
Costa assim se expressa ao comentar a lei
antiga: “O emprego da conjungio disjuntiva
‘ou’ entre ‘pelos estatutos’ e ‘pela assem-
bléia geral’ autoriza-nos a concluir que tan-
to pelos primeiros como pela segunda pode

regulamentar-se o resgate”.”

Fibio Konder Comparato® também
entende que a assembléia-geral pode, sem
previsdo estatutdria, deliberar sobre o res-
gate, mas pondera que a legislagfo brasi-
leira é uma das poucas que admitem essa
forma de transferéncia compulséria da pro-
priedade das agdes, por iniciativa da com-
panhia emissora, Segundo o autor a maio-
ria dos sistemas juridicos estrangeiros ape-
nas admite a exclusdo do acionista pela falta
de pagamento do prego de emiss@o (nosso
art. 107 da Lei das S/A).

Adverte o autor, todavia, que no caso
de ser constatado abuso de poder ou con-
flito de interesses o acionista excluido tem
o direito de anular a deliberagéo assemblear
correspondente, desde que consiga provar
esse abuso ou conflito.

5.1.2 Resgate compulsério
e responsabilidade
dos administradores

Primeiramente, deve-se ter em mente
que todas as agdes sdo, por natureza, res-
gatdveis, independentemente de previsdo
estatutdria. O que ocorre, na verdade, quan-
do se trata do “resgate compulsério”, € a
predefinigdo de modo, valor e época desse
resgate no estatuto da companhia.

Contudo, quando tratamos de agdes
cujo resgate € compulsério (também cha-

24, Sociedades por Agdes, v. 1, p. 152.

25. Operagdes da Andnima com as Agdes de
seu Capital, p. 90.

26. RDM 73/69.



ATUALIDADES 129

madas de “resgatdveis”) este deixa de ser
uma faculdade da companhia para se tor-
nar uma obrigagio perante o acionista que
desejar resgatar suas agdes na forma pre-
vista no estatuto — operacio, esta, que de-
pender4, no entanto, da existéncia de lucros
ou de reservas que possam ser utilizadas
para tal fim.

Verifica-se, ainda, que no caso de pre-
visdo estatutdria os acionistas cujas agdes
sdo determinadas no estatuto como sendo
“resgataveis”, caso se configurem os pres-
supostos do resgate e a companhia se recu-
se a resgatar essas acdes, terdo o direito de
acionar judicialmente a companhia para
receber seu dinheiro. J4, no caso de as agdes
ndo serem “resgatdveis” os acionistas nada
poderiio fazer, pois cabe & companhia de-
cidir como e quando se dar4 o resgate.

Vale aqui mencionar que, segundo
José Tadeu de Chiara,” o acionista néo te-
ria o direito de se utilizar do procedimento
de execucio judicial para obter a prestacfio
judicial necessdria, uma vez que seu direi-
to ndo estaria respaldado em um titulo exe-
cutivo, como as debéntures. Portanto, para
o acionista fazer jus a sua pretensio, deve-
ria primeiramente intentar seu pleito pelas
vias ordindrias.

Ainda, nesse caso, sem prejuizo da
mencionada agdo de cobranga, poderia o
acionista, simultaneamente, ajuizar agio
contra os administradores da sociedade,
pois estes estariam deixando de cumprir
uma norma estatutdria, acarretando, por
conseguinte, a responsabilidade soliddria
prevista no § 2° do art. 158 da Lei das S/A.

Deve-se frisar, porém, que somente
poderd ser imputado aos administradores
qualquer tipo de responsabilidade no caso
de, efetivamente, existirem fundos dispo-
niveis e mesmo assim néo for deliberado o
resgate das agdes. No caso de ndo existi-
rem fundos os administradores ndo pode-
rdo ser responsabilizados por ndo terem
resgatado as agdes:

27. “Resgate de agdes”, RDM 48/61.

“Art. 158. (...) responde, {0 adminis-
trador] porém, civilmente, pelos prejuizos
que causar, quando proceder:

s
“II — com violagdo da lei ou do esta-
tuto;

“(.-)

“8§ 22, Os administradores sio solida-
riamente responsaveis pelos prejuizos cau-
sados em virtude do ndo-cumprimento dos
deveres impostos por lei para assegurar o
funcionamento normal da companhia, ain-
da que, pelo estatuto, tais deveres nio cai-
bam a todos eles.”

Em hipédtese oposta — qual seja, a de
ndo existirem fundos disponiveis, e mes-
mo assim os administradores realizarem o
resgate —, também nesse caso poderdo ser
responsabilizados civilmente de forma so-
liddria, pois estariam desrespeitando a lei,
especificamente o art. 44 da Lei das S/A, e
penalmente, por essa hipétese também con-
figurar crime, conforme preceitua o art. 177,
VI, do Cédigo Penal.

5.2 Necessidade de sorteio

O sorteio estd expressamente previsto
tanto na lei vigente quanto na lei anterior,
sendo necessdrio nos casos em que nao sdo
resgatadas todas as agdes de uma mesma
classe.

Ele visa a resguardar o principio da
igualdade entre os acionistas de uma mes-
ma classe e vedar a possibilidade de o acio-
nista controlador, de forma discriciondria,
decidir quem permanece e quem sai da so-
ciedade.

Contudo, a Lei das S/A nunca estabe-
leceu qual seria o procedimento do sorteio,
deixando ao alvedrio do estatuto da com-
panhia ou da assembléia-geral que delibe-
rar sobre o resgate, no caso de silente o es-
tatuto, a determinagdo da forma como se
dar4 esse sorteio.

Obviamente, o procedimento adotado
devera ser o mais cristalino e democratico
possivel.
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Nada obstante, deve-se mencionar que
quando o sorteio recair sobre agdes custo-
diadas a sociedade custodiante devera ra-
tear entre os depositantes as ag0es a serem
resgatadas.

5.3 Necessidade de prévia integralizagdo
das agdes a serem resgatadas

Ressalte-se que, em qualquer hipéte-
se, a possibilidade de resgate estd intrinse-
camente ligada a necessidade de as agdes
resgatadas estarem devidamente integrali-
zadas, pois caso contrdrio isso romperia
com a igualdade entre os sécios, favorecen-
do aqueles que néo aportaram o capital res-
pectivo em detrimento dos que corretamen-
te o aportaram, além de prejudicar os cre-
dores, conforme salienta Carlos Fulgéncio
da Cunha Peixoto: “Nao se pode resgatar
agdo ainda n3o paga totalmente. Resgatada
uma a¢do em tal situagfo, haverd forgosa-
mente desfalque no capital, que nio tem

possibilidade de ser completado”.*®

Note-se que os credores também se-
riam prejudicados, pois as agdes subscritas
que fossem resgatadas ndo seriam integrali-
zadas, acarretando uma diminuigio do ca-
pital social.

5.4 Desnecessidade de se resgatar
primeiramente as agdes preferenciais

Deve-se, ainda, mencionar que resga-
te niio se confunde com a prioridade no re-
embolso, e portanto a companhia nio tem
obrigagdo de primeiramente resgatar as
agbes preferenciais com direito estatutdrio
a essa prioridade, para somente depois po-
der resgatar determinada classe de agdes
ordindrias ou classe de acdes preferenciais
que ndo prevejam a prioridade no reem-
bolso.

A prioridade no reembolso refere-se
apenas ao momento da efetiva liquidagdo
da companhia.

28. Sociedades por Agdes, v. |, p. 184,

A respeito dessa distingdo muito bem
se expressam os autores da jd referida obra
sobre a Lei das S/A coordenada por Geral-
do de Camargo Vidigal e Ives Gandra da
Silva Martins: “Quando a lei se refere, acer-
ca das preferéncias, as pricridades no reem-
bolso (art. 17, III), dito reembolso pouco
tem a ver com resgate ou amortizagio. A
preferéncia no reembolso se refere a hora
da liquidag@o da companhia; ¢ prioridade
no recebimento da parcela correspondente

da massa liquidanda”.”

Portanto, a companhia terd plena liber-
dade de escolher quais as classes de agdes
que deseja resgatar, salvo a existéncia de
norma estatutdria em sentido contrério.

5.5 Desnecessidade de aprovagdo
da operagdo por parte da CVM

Vale ressaltar que a operagdo de res-
gate em uma companhia aberta independe
de qualquer aprovagéo por parte da CVM,
uma vez que a legislagdo (art. 30, § 2%, da
Lei das S/A) elencou taxativamente as hi-
péteses subordinadas 4 atividade regula-
mentar da Comissdo, nio constando de tal
elenco a operagdo de resgate. Diferente-
mente é a hipétese de aquisi¢ao, pela com-
panhia aberta, de suas préprias agdes, ope-
ragdo em que existem diversas restrigdes
impostas pela CVM (Instrugdes CVM-10/
80, 111/90 e 268/97).

O motivo da desnecessidade de auto-
rizagio por parte da CVM para as opera-
¢oes de resgate estd no fato de que, dife-
rentemente da aquisi¢ao das proprias agoes
pela companhia, o resgate nio pode ser uti-
lizado para eventuais manipulagdes de pre-
¢o das agdes, como explica Nélson Laks
Eizirik: “Com efeito, a realizag@o do res-
gate constitui prerrogativa a ser exercida
unilateralmente pela companhia. Como as
agdes, uma vez resgatadas, devem ser defi-
nitivamente retiradas de circulagfo, inexiste
qualquer possibilidade de sua utilizagdo

29, Geraldo de Camargo Vidigal e Ives Gandra
da Silva Martins (coords.), Comenitdrios ..., p. 168.
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para eventuais manobras de manipulagio
de pregos no mercado, que pode ocorrer no
caso de aquisi¢ao de agOes para manuten-
¢do em Tesouraria, daf justificando-se, no
caso da aquisigdo, a existéncia de poderes
de regulamentagdo e fiscalizagdo exercidos
pela CVM. Como no resgate € impossivel
a utilizacdo das agdes para qualquer fim,
dado seu desaparecimento, € evidente que
nio cabe, na hipdtese, a necessidade de pré-

via autorizagdo da operagao pela CVM™.»

A CVM, por sua vez, posiciona-se no
mesmo sentido® — o que endossa a posi-
¢do de Nélson Eizirik acima transcrita:
“Embora a matéria possa sofrer interpreta-
¢io diversa, entendo que o dispositivo do
§ 2° do art. 30 limita-se & hipétese de aqui-
sicdo de agbes pela companhia para per-
manéncia em Tesouraria”.

6. Direito de recesso no caso de resgate

O direito de recesso, conforme acima
jd mencionado, consiste na possibilidade de
retirada do acionista da sociedade, e con-
seqiiente pagamento do prego de suas agdes,
em razdo da discordincia em relagdo a de-
terminada deliberagfo da assembléia-geral,
enumerada no art. 137 da Lei das S/A.

Deve-se perceber que o direito de re-
cesso é um dos direitos essenciais dos acio-
nistas (art. 109, V), e que por isso ndo pode
ser restringido pela assembléia-geral ou
pelo estatuto da companhia.

No caso de alteragdes no estatuto re-
ferentes a criagdo de classe de agBes prefe-
renciais ou alteragdes nas condi¢des de res-
gate das classes jd existentes, a Lei das S/A
prevé que o acionista dissidente terd direi-
to ao reembolso de suas a¢des, se demons-
trado o efetivo prejuizo.

Obviamente, quando falamos de reces-
so estamos falando do resgate compulsé-
rio, pois somente caberia qualquer discus-

30. Aspectos Modernos do Direito Societdrio,
p. 103.
31. Parecer CVM/SJU-091/82, p. 22.

sd0 no caso de se atribuir a prerrogativa do
resgate a determinada classe de agGes ou na
alteragdo dessas condigoes (art. 136, II, da
Lei das S/A). No resgate voluntério a com-
panhia ndo institui ou modifica cldusula de
resgate, justamente por esta ndo existir, mas
sim somente delibera pelo resgate — o que
ndo € considerado como hipétese de reces-
so, segundo o art. 136 da Lei das S/A.

Certamente, se forem emitidas novas
agdes preferenciais que, além da prerroga-
tiva do resgate, contenham algurmas das
prerrogativas elencadas no art. 17 da Lei
das S/A (prioridade na distribuigao de di-
videndos e prioridade no reembolso do ca-
pital, com ou sem prémio), e estas sejam
superiores s vantagens atribuidas as agdes
existentes, os detentores destas Gltimas
acdes terdo direito de retirada.

Contudo, contendo a nova classe de
acdes preferenciais vantagens iguais ou in-
feriores as existentes, apenas com o adicio-
nal da prerrogativa do resgate, este, por si
80, ndo poderia dar ensejo a retirada, justa-
mente pelo fato de o resgate néo ser carac-
terizado como uma preferéncia ou vanta-
gem pela Lei das S/A, mas sim como uma
mera caracteristica.

Esse € o entendimento da CVM, atra-
vés de interpretagio sisterndtica do art. 19
da Lei das S/A:

“O art. 19 prevé que ‘o estatuto da
companhia com agdes preferenciais decla-
rard as vantagens ou preferéncias atribui-
das a cada classe dessas agdes ¢ as restri-
¢oes a que ficardo sujeitas, e poderd pre-
ver o resgate ou a amortizagdo, a conver-
sdo de agdes de uma classe em agdes de
outra ¢ em agdes ordindrias, e destas em
preferenciais, fixando as respectivas con-
digdes’ (grifou-se).

“Pela andlise sistemdtica deste artigo,
infere-se que o resgate bem como a amorti-
zagdo e a conversio nio foram encarados
pelo legislador como vantagens, consistin-
do apenas em possiveis caracteristicas da
acdo preferencial, a serem reguladas estatu-
tariamente.
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“Entendemos, portanto, que, por ndo
constituir classe de acfio preferencial mais
favorecida do que as demais, o resgate nio
enseja;zo direito de retirada previsto no art.
137.”

Portanto, a condigio de ser ou ndo ser
aagfo “resgatdvel” é irrelevante na anélise
do direito ou ndo ao reembolso do acionis-
ta. Contudo, deve-se verificar se a nova
agdo € ou ndo mais favorecida ou se repre-
senta uma agio preferencial para uma com-
panhia que ndo as tem.

E, ainda, mesmo que se entenda que a
criagiio de agdo resgatdvel ou a alteragdo
das condigdes de resgate possam dar ense-
jo ao reembolso do acionista dissidente, o
prejuizo desse acionista deve ser por ele
comprovado, pois tal prejuizo € pressuposto
do recesso.

Esse é o ensinamento de Francisco
Antunes Maciel Miissnich: “(...) fica ine-
quivoco que a prova de que as agdes da ci-
tada classe ou espécie foram prejudicadas
incumbird ao acionista dissidente, sem o
qué ficard, certamente, afastada a legitimi-

dade do exercicio de qualquer recesso”.*

Ocorre que 0 resgate, ou a sua previ-
sdo de resgate, dificilmente poderia causar
qualquer prejuizo para os demais acionis-
tas, salvo na hipétese de abuso do acionis-
ta controlador. Contudo, neste iltimo caso
o problema n#o estaria na figura do resga-
te, mas sim na da usurpagao de poder, fun-
damento de eventuais a¢des de responsabi-
lidade contra o acionista controlador.

Nio obstante, se forem alteradas efe-
tivamente as condigbes de resgate de for-
ma prejudicial aos acionistas da classe “res-
gatdvel”, esses acionistas terdo direito de
retirada, cujo valor serd apurado segundo
o art. 45 da Lei das S/A, ndo tendo tal valor
qualquer vinculo com o valor previamente
determinado no estatuto para o resgate.

32. Parecer CVM/SJU-091/82, p. 17,

33, “Reflexdes sobre o direito de recesso na
minirreforma da Lei das Sociedades por Agdes”, in
Jorge Lobo, A Reforma da Lei das S/A, p. 79.

7. Fundos que podem ser utilizados pela
companhia para a realizacao do resgate

A vigente Lei das S/A estipula que
apenas poderio ser utilizados para o resga-
te os recursos provenientes de “lucros ou
reservas”. Vale mencionar, no entanto, que
no Direito anterior (Decreto-lei 2.627/
1940) o mesmo dispositivo referia-se a
“fundos disponiveis”, entendendo-se como
tais qualquer fundo ou reserva nfio vincu-
lado a determinado objetivo pelo estatuto.

Hodiernamente as reservas sao dividi-
das pela Lei das S/A em diversas modalida-
des; mas para efeitos de resgate, segundo a
grande maioria dos doutrinadores, somente
podem ser utilizadas as seguintes: a) reservas
estatutariamente e especificamente criadas
para esse fim (art. 194); b) reservas de capi-
tal (art. 200); e c) saldo de lucros disponiveis.

Vale aqui ressaltar que areserva legal
ndo poderd ser utilizada, justamente por ser
o fim tltimo dessa reserva assegurar a inte-
gridade do capital social. Sua utilizagdo €
limitada pelas taxativas hip6teses enume-
radas no § 2° do art. 193 da Lei das S/A:
“A reserva legal tem por finalidade a inte-
gridade do capital social e somente poderad
ser utilizada para compensar prejuizos ou
aumentar o capital”.

J4, quanto a reserva de capital, o art.
200 da Lei das S/A expressamente prevé a
possibilidade de sua utilizagdo para o pa-
gamento do resgate: “Art. 200. As reservas
de capital somente poderdo ser utilizadas
para: (...); Il — resgate, reembolso ou com-
pra de agdes; (...)".

Deve-se ainda notar que depois da Lei
9.249, de 26.12.1995, que vedou a utiliza-
¢do de qualquer sistema de corregdo mo-
netdria patrimonial, inclusive para fins so-
cietdrios, nio mais se exige o registro do
resultado da corre¢do monetéria do capital
realizado, enquanto ndo capitalizado, na
conta de reserva de capital.

Assim, é despicienda, hoje em dia, a
afirmagio do professor Alfredo Lamy* de

34. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei dus S/A, p. 174.
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que no caso de se utilizar a reserva de capi-
tal para se resgatar as agdes apenas parcela
dessareserva poderia ser utilizada, em face
da necessidade de parte dessa reserva ser
destinada 2 capitalizagio obrigatéria do
resultado da corrego monetdria do capital
social. Com a promulgagio da mencionada
Lei 9.249 tal obrigag@o deixou de existir,
e, por conseguinte, toda a reserva de capi-
tal poder4 ser utilizada para fins de resgate
de agoes.

Quanto 2 reserva de reavaliagfo (art.
182, § 39), vale esclarecer que a mesma néo
pode ser utilizada, pois o produto da reava-
liagdo ndo integra o resultado do exercicio
até que seja realizado o seu valor.

Esse também € o entendimento da
CVM: “A reserva de reavalia¢do ndo con-
figura uma reserva de lucros no sentido téc-
nico-juridico. Registra tio-somente ganhos
potenciais de natureza nio-operacional ain-
da ndo realizados econdmica e financeira-
mente. Nio pode, em conseqiiéncia, ser uti-

lizada no resgate de agdes”. >

Verifica-se ainda que todas as reser-
vas de lucros (art. 196 da Lei das S/A) e
reservas que nao tenham defini¢io prépria
poderdo ser utilizadas para o pagamento aos
acionistas do valor do resgate.

8. Possibilidade de reducdo
do capital social

A doutrina diverge muito a respeito da
possibilidade ou ndo de se reduzir o capital
social em conseqiiéncia do resgate de agdes.

Isso por conta dos dispositivos legais
que regeram ou regem a matéria, passados
ou vigentes, pois, a0 mesmo tempo em que
restringem o resgate a utilizagio de “fun-
dos disponiveis” (Decreto-lei 2.627) ou “lu-
cros ou reservas” (Lei 6.404/1976), utili-
zam-se das expressdes “se mantido o mes-
mo capital” (Decreto-lei 2.627) ou “com
redugiio ou ndo do capital social” (Lei
6.404/1976).

35. Parecer CVM/SJU-052/85.

Para Fran Martins a reducio do capi-
tal social ndo se configura um problema, ja
que a Lei das S/A expressamente disp6s a
respeito: “Permite, assim, a nova lei que o
resgate de agdes seja feito por conta do ca-

pital social, diminuindo esse”.*

No mesmo sentido, Modesto Carva-
lhosa assim se expressa: “No resgate, pode
ou nao haver redugio do capital social. Se
ocorrer diminuigdo do capital, haverd du-
pla modificagfo estatutdria: no capital e na
sua divisdo em nimero de agdes, que ne-
cessariamente diminuir4”.*’

Favordveis, ainda, a diminuigdo do
capital mostram-se Miranda Valverde® e
Philomeno J. da Costa, que assim comenta
o texto da lei antiga: “Quando a lei declara
que com o resgate se deve esclarecer, ‘se
mantido o mesmo capital, o niimero de
agdes em que se dividird e o valor nominal
respectivo’, traduz a necessidade da opgio
pela manutengdo do mesmo capital social
ou sua redugido correspondente ao valor
total delas; (...)".*

J4, Carlos Fulgéncio da Cunha Peixo-
to, todavia, veta expressamente a diminui-
¢éo do capital, também ao comentar o dis-
positivo constante do Decreto-lei 2.627/
1940, substancialmente idéntico ao texto
vigente: “Ndo compreendemos como, em
face da lei brasileira, admite-se, como con-
seqiiéncia do resgate, a diminuigéo do ca-
pital. Com efeito, dispde o pardgrafo tinico
que ‘o resgate somente pode ser efetuado
por meio de fundos disponiveis’. Portanto,
aretirada das a¢Ges ndo afeta o capital, pois
a aquisigao fora realizada com lucros pos-
tos a disposigdo da assembléia-geral. Ndo
se tocou no capital. Hd uma alteragéio no
nimero de agbes, mas nunca no capital.
Consegiientemente, o valor das agdes au-
mentard, dada a impossibilidade de entre-
gar a cada acionista mais uma ag@o do mes-

36. Comentdrios d Lei das S/A, v. 1, p. 264.

37. Comentdrios ..., v. 1, p. 314.

38. Sociedades por Agdes, v. 1, p. 153.

39. Philomeno J. da Costa, Operagées da Ano-
nima ..., p. 92.
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mo valor, eis que, de conformidade com o
disposto no artigo comentado, se destrui-
rdo as agOes resgatadas. Insta, pois, alterar
o estatuto em dois pontos: a) nimero de
agoes, pois serd tirado da circulagdo o cor-
respondente as resgatadas; b) seu valor, ji
que diminuido o niimero de a¢des, sem ha-
ver correspondente quanto ao capital, evi-

dente que ter4 ele de ser acrescido”.*

Essa opinido é endossada por Osmar
Brina Corréa Lima,"' que também inadmite
a redugdo do capital social, Para o autor a

posi¢do de diversos doutrinadores que de-

fendem a tese da possibilidade da redugio
do capital é decorrente do fato de que o le-
gislador errou! Mas como se encontra na
lei, e esta seria considerada sagrada, ten-
dem esses doutrinadores a justifica-lo.

Para Corréa Lima inexiste uma rela-
¢do de causa e efeito entre resgate e redu-
¢do do capital; e, portanto, a redugio ndo
poderia ser conseqiiéncia do resgate.

Conclui este dltimo autor dizendo que
o legislador atual imitou o “cochilo” refe-
rido por Waldemar Ferreira ao tratar do dis-
positivo andlogo do decreto-lei de 1940.

A verdade é que em 1940, quando da
promulgagio do Decreto-lei 2.627, as agOes
tinham obrigatoriamente valor nominal e
em sua grande maioria eram agdes ao por-
tador.

Por essa razio, visando a facilitar e
viabilizar o procedimento de resgate de
agdes ao portador, o legislador entendeu ser
possivel a redugéo do capital social, € con-
seqiiente ndo-alteragdo do valor nominal
das agBes. Dessa forma, as agdes que por-
ventura ndo venham a ser resgatadas nio
precisariam ser substituidas por outras, com
o novo valor nominal decorrente do resga-
te sem redugdo de capital — operagdo, esta,
que poderia ser extremamente onerosa para
a companhia,

Hoje em dia, com a extingéo das agdes
ao portador e as agdes com valor nominal

40, Sociedades por Agdes, v. 1, p. 182,
41. RDM 68/11.

nio mais sendo utilizadas pela maioria das
companhias, o motivo descrito acima, que
poderia ter levado o legislador a prever a
redugio do capital no caso de resgate, no
mais se fundamenta.

De qualquer forma, existindo ou nao
motivo, sendo ou ndo um “cochilo” do le-
gislador, a verdade é que a previsdo da pos-
sibilidade de redugdo do capital social, apos
o resgate das acdes, continua sendo letra
da lei, permitindo, por conseqiiéncia, as
companhias realizarem essa redugao.

Oportuno mencionar que a possibili-
dade de se reduzir o capital é adotada em
diversos Estados dos Estados Unidos, pais
em que a legislagdo varia de Estado para
Estado; “Under the law of some jurisdic-
tions redemption has been permitted only
out of surplus. Under the laws of Delaware,
California and many other States shares may
be redeemed either from capital or sur-

plus”.n

Note-se que toda essa discussdo deve-
se 2 enorme importéncia do capital social,
principalmente como forma de garantia dos
credores. Waldirio Bulgarelli, aludindo a
ligo de A. Brunetti, assim trata do tema:
“Nesse sentido, é oportuno lembrar a ligao
de A. Brunetti, ao pdr em relevo o aspecto
contdbil do conceito de capital social, acen-
tuando que, nio se constituindo por um nd-
cleo especial de bens, mas expressando uma
partida contébil, ndo pode representar para
os credores sociais uma garantia propria-
mente dita. A garantia para os credores €
somente indireta, porque, colocando-se no
balango o capital, como um débito da so-
ciedade, impedird que se atribuam aos acio-
nistas lucros sem ter em conta aquela parti-
da do passivo; seria, pois, uma fictio juris
concebida para a salvaguarda dos credores
sociais”.*

Tullio Ascarelli salienta uma outra
importincia do capital social: “O préprio

42, Henry Winthrop Ballantine, Ballantine on
Corporations, p. 619.

43. Manual da Sociedade Andnima a Luz da
Lei 6.404/1976, p. 95.



ATUALIDADES 135

conceito de ‘lucro’ e ‘perda’ assenta, afinal,
no conceito de capital social. Considera-
se, com efeito, lucro a parte do patriménio
liquido social que supera o capital social;
perda, ao contrdrio, a parte do capital social
que supera o patriménio liquido”.*

Verifica-se, ainda, que a redugio do
capital social, que supostamente seria in-
tangivel, € admitida também por outras ex-
pressas excegdes legais, como as do caput
do art. 173 (até o montante dos prejuizos
acumulados ou se excessivo), do art. 45, §
6° (nfo-substituigdo de acionista reembol-
sado 4 conta do capital social), e do art. 107,
§ 4° (acionista remisso em relagéo ao capi-
tal subscrito e no realizado), da atual Lei
das S/A.

Portanto, a redugao do capital no caso
de resgate, por ser expressamente prevista,
deve ser permitida, mas observado o pro-
cedimento, também previsto na lei, para se
reduzir o capital.

O art. 174 da Lei das S/A prevé que a
redugao do capital social somente se torna
efetiva apés 60 dias da publicacdo da ata
da assembléia-geral que a tiver deliberado.
Dentro desse periodo os credores quirogra-
férios, por titulos anteriores a data de pu-
blicagao da ata, poderdo opor-se a essa re-
dugiio do capital.

9. Valor a ser pago aos acionistas
pelo resgate de acdes

O valor a ser pago aos acionistas quan-
do da deliberagdo de resgatar suas agdes é
tema de extrema controvérsia na doutrina,
principalmente pelo fato de a lei ser omis-
sa sobre o ponto, deixando ao arbitrio do
intérprete a solugdo da questdo.

Para alguns autores — como José Ta-
deu de Chiara** e Modesto Carvalhosa* —
o valor do resgate deveria ter por base o
art. 170, § 1%, da prépria Lei das S/A, que

44. Problemas das Sociedades Andnimas e Di-
reito Comparado, p. 330.

45. RDM 48/61.

46. Comentdrios ..., v. 1, p. 317.

cuida do prego de emisséo das agdes pela
companhia, estabelecendo trés pardmetros
essenciais: “§ 12. O pre¢o de emissio de-
vera ser fixado, sem diluigdo injustificada
da participagéo dos antigos acionistas, ain-
da que tenham direito de preferéncia para
subscrevé-las, tendo em vista, alternativa
ou conjuntamente: I — a perspectiva de ren-
tabilidade da companhia; II — o valor do
patrimdnio liquido da acdo; III — a cotagdo
de suas a¢des em Bolsa de Valores ou no
mercado de balcdo organizado, admitido
agio ou desdgio em fungdo das condigdes
do mercado”.

Modesto Carvalhosa ensina que o pa-
gamento do resgate deve ser igual ou supe-
rior ao que seria encontrado pela conjuga-
¢do dos incisos do § 12 do art. 170 supra-
citado, pois entende que se o valor fosse
inferior haveria evidente lesdo aos legiti-
mos interesses patrimoniais dos acionistas.

O citado autor esclarece, ainda, que
nem o estatuto da companhia pode estabe-
lecer apuragio de valor de resgate que es-
teja em desacordo com os mencionados
parametros, nem a assembléia-geral, quan-
do silente o estatuto, pode decidir pelo pa-
gamento de quantia inferior & que seria en-
contrada se seguido o § 1° do art. 170 da
lei. Caso contririo “serd nula a deliberagéo
da assembléia-geral extraordindria ou nulo

o resgate previsto no estatuto”.

Vale mencionar, no entanto, que José
Tadeu de Chiara entende que os pardmetros
doart. 170, § 1°, se aplicam ao resgate, mas
— diferentemente de Modesto Carvalhosa
— considera que o valor nominal da agio,
Ou seu prego unitdrio, no caso de agdes sem
valor nominal, também poderia ser um
parimetro para se chegar a um justo valor
de resgate. Conclui que o valor nominal ou
unitdrio da agdo seria o mais adequado:

“O valor nominal, ou o valor resul-

tante de divisao do capital pelo niimero de
agdes da companhia, parece-me ser alter-

47. Modesto Carvalhosa, Comentdrios ..., v.
I, p. 318.
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nativa mais adequada para a montagem
pretendida. (...).

“E que o valor nominal ou o valor ob-
tido pela divisdo do capital pelo niimero de
agdes tem o respaldo legal de traduzir a
relagdo contratual acionista/companhia,
independentemente de fatores aleatdrios
quer do mercado ou do sistema econdmi-
co, quer da gestio dos administradores”*
(grifamos).

J4 para Bulhdes Pedreira,” co-autor,
juntamente com Alfredo Lamy, da vigente
Lei das S/A, a utilizagdo do art. 170, § 1°,
da Lei das S/A como base para efeitos de
determinagéo do valor do resgate € total-
mente insustentdvel. Criticando Modesto
Carvalhosa, pondera: ““O autor ndo explica
qual o principio de interpretacgio legal que
fundamentaria a aplicagdo ao valor de res-
gate de preceito da lei sobre emissdo de
agdes. Se a prépria lei ndo a prescreve, se-
ria caso de aplicag@o por analogia. Mas a
leitura do dispositivo mostra que ndo exis-
tem nas duas hipéteses — de emissdo e res-
gate — a identidade de razio que constitui o
fundamento da aplicagdo analégica de pre-
ceitos legais”.

Quanto 2 observagio de Modesto Car-
valhosa sobre a nulidade da deliberagéo que
estabelece o valor de resgate abaixo daquele
fixado para a emissio de agOes, sustenta o
mesmo autor: “Nio existe, todavia, nenhum
dispositivo legal que declare nula a delibe-
ragao de assembléia que prejudica algum
acionista; e, se tal dispositivo existisse, a
forma de sociedade andnima que se baseia
no principio majoritdrio seria invidvel por-
que a validade de qualquer deliberacio de
assembléia-geral ficaria na dependénciade
critérios subjetivos de apreciagio dos seus
efeitos sobre os interesses de cada acionis-
ta”.

Bulhdes Pedreira entende que o prego
do resgate das a¢des preferenciais pode ser
o valor nominal, pois esse valor representa

48. RDM 48/63.
49. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das S/A, p. 161.

apenas uma contrapartida dos privilégios
que lhes foram anteriormente atribuidos.

Segundo esse autor: “Nao € proceden-
te a assertiva de que o acionista que tem a
agfo resgatada pelo valor nominal sofre
prejuizo, se as demais agdes do capital so-
cial da companhia tém, no momento do res-
gate, valor de troca superior ao nominal.
Essa diferenga ndo € prejuizo, mas com-
pensagdo pela situagdo privilegiada (em
relagdo aos demais acionistas) que os titu-
lares da agdo preferencial resgatada tiveram

durante o prazo de existéncia da agdo”.*

Faz-se importante também mencionar
a posigdo de Alfredo Lamy, que, como
Bulhdes Pedreira, critica a assertiva de se
utilizar o art. 170, § 19, da Lei das S/A como
parametro para fixagdo do valor de resgate.

Para o professor Lamy a lei ndo pre-
viu e nem deveria ter previsto que o referi-
do artigo pudesse ser utilizado para a fixa-
¢do do dito valor. Isto porque determina-
das circunsténcias ndo se enquadram no art.
170, § 19%; e cita como exemplo as seguin-
tes situagdes: “(...) a emissdo negociada
com tomadores (sobretudo quando se trata
de credores que aceitam a conversio de seus
créditos), a existéncia de prémio de resga-
te — e tantas outras circunstancias que po-
dem refletir-se num valor de resgate, € que

ndo é dado  lei esgotar”.”

Fabio Konder Comparato,*? por sua
vez, diferencia duas hipdteses distintas de
resgate, quais sejam: a hipétese em que o
resgate foi pactuado entre sociedade e acio-
nista como forma de se captar recursos de
investimento a prazo fixo, sob a aparéncia
de capital de risco, e a hipétese em que o
resgate configura auténtica exclusio de
acionista em prol do acionista controlador.
No primeiro caso o autor entende que néo
h4 fundamento para se afastar o critério fi-
xado no estatuto ou determinado em assem-
bléia-geral. J4, no segundo caso entende

50. Idem, ibidem.

51. Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhdes
Pedreira, A Lei das S/A, p. 177.

52. RDM T73/71.



ATUALIDADES 137

que, por se tratar de ato danoso ao acionista,
o valor devera corresponder ao valor “real”
da agio. Nesse caso o valor contibil seria
apenas um piso para o cdlculo do prego.

Para Comparato, em complementagéo
ao valor minimo, precisa-se avaliar a com-
panhia pela sua perspectiva de rentabilida-
de e pelo prego real de mercado, ou seja,
levando em consideragdo o valor real dos
bens do ativo permanente (iméveis, maqui-
nério, veiculos etc.), baseando seu enten-
dimento no art. 264 da Lei das S/A, que
exige esse tipo de avaliagdo no caso de in-
corporagdo de sociedade controlada por
sociedade controladora. No seu entendi-
mento outro aspecto que deve ser levado
em consideragdo € o valor dos bens intan-
giveis, como, por exemplo, marcas, paten-
tes, know-how e goodwill.

O autor, para justificar sua preocupa-
¢d0 em se achar um valor justo para o resga-
te quando este visa tdo-somente a conferir
beneficios para o acionista controlador, com-
para-o A expropriagdo® por parte do Estado,
hipétese em que a prépria Constituigdo im-
poe que se faga mediante justa indenizagéo.

Osmar Brina Corréa Lima,™ no entan-
to, tem posigdo distinta dos supracitados
autores, entendendo que o valor do resgate
deve basear-se, por analogia, nos mesmos
critérios fixados pela lei para as hip6teses
de reembolso ou retirada, dispostos no art.
45 da Lei das S/A — quais sejam, o valor
patrimonial ou o valor econdmico da agdo
(valor apurado com base em avaliagdo rea-
lizada por trés peritos ou empresa especia-
lizada).

Para diversos outros autores — como,
por exemplo, Trajano de Miranda Valver-
de,” Wilson de Souza Campos Batalha,*

53. O correto seria dizer “desapropriacio”, ao
invés de “expropriagdo”, pois, apesar do sentido
etimolégico, em termos juridicos a “expropriagio” é
utilizada (inclusive na Constituigdio) para se referir
A tomada a forga da propriedade por parte do Esta-
do, sem qualquer indenizagdo (v.g., art. 243 da CF).

54. RDM 68/11.

55. Sociedades por A¢des, v. 1, p. 153.

56. Comentdrios ..., v. 1, p. 300.

Pontes de Miranda® e Cunha Peixoto™ —
o prego de resgate das agoes deve ser o pre-
o corrente, entendendo-se como tal o pre-
¢o de mercado, da Bolsa, €, ndo havendo, 0
valor nominal da ag¢do.

10. Responsabilidade
do acionista controlador

O poder do acionista controlador ndo
foi conferido pela lei para que ele o usasse
em beneficio préprio, mas sim em benefi-
cio e no interesse da sociedade.

E o que dispde o parégrafo tnico do
art. 116 da Lei das S/A: “O acionista
controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir a fungéo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acio-
nistas da empresa, 0s que nela trabalham e
para com a comunidade em que atua, cujos
direitos e interesses deve lealmente respei-
tar ¢ atender”.

Deve-se destacar que ndo sé o acio-
nista controlador estd obrigado a exercer
seu direito de voto em prol dos interesses
da companhia. O acionista minoritdrio tam-
bém o estd, e responde pelos seus atos, as-
sim como o controlador, no caso de exerci-
cio abusivo do poder de voto, mesmo que
seu voto ndo haja prevalecido (art. 115, §
32 da Lei das S/A): “‘O acionista responde
pelos danos causados pelo exercicio abu-
sivo do direito de voto, ainda que seu voto
nio haja prevalecido”.

Deve-se notar, no entanto, que o acio-
nista controlador estd muito mais sujeito as
agdes de responsabilidade do que o acio-
nista minoritdrio. Primeiramente pelo sim-
ples fato de o acionista controlador ser um
sujeito muito mais “em foco” do que os
acionistas minoritdrios, em virtude da sua
prépria posigdo de acionista controlador.
Segundo pelo fato de, na maioria das ve-
zes, ndo haver interesse do acionista con-

57. Tratado de Direito Privado, t. L, p. 91.
58. Sociedades por Ag¢des, v. 1, p. 186.
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trolador ou dos demais acionistas em res-
ponsabilizar o acionista minoritirio cujos
votos ndo surtiram qualquer efeito e, por
essa razdo, ndo chegaram a prejudicar a
companhia, mesmo que esse acionista ti-
vesse essa intengdo.

Fébio Konder Comparato, ao disser-
tar em seu artigo™ sobre o abuso de poder,
ressalta que o primeiro e mais claro limite
ao exercicio do poder é dado pelos direitos
fundamentais do acionista. Esses direitos
sdo os enumerados no art. 109 da Lei das
S/A: “Art. 109. Nem o estatuto social nem
a assembléia-geral poderdo privar o acio-
nista dos direitos de: I — participar dos lu-
cros sociais; II — participar do acervo da
companhia, em caso de liquidacdo; III -
fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a
gestdo dos negdcios sociais; IV — preferén-
cia para subscric@o de acdes, partes bene-
ficidrias conversiveis em agdes, debéntu-
res conversiveis em agGes e bonus de subs-
crigiio, observado o disposto nos arts. 171
e 172; V — retirar-se da sociedade nos ca-
sos previstos em Lei”.

Ainda, segundo Comparato, outro di-
reito essencial que ndo pode ser deixado
de lado € o direito de permanecer sdécio,
salvo se for interesse da companhia em con-
junto essa exclusio: “Ora, como assentou
ajurisprudéncia inglesa, assim como o acio-
nista controlador ndo pode exercer o seu
poder de voto de modo a defraudar o pa-
trimdnio social, da mesma forma nio tem
ele o direito de usd-lo para expropriar os
demais acionistas de suas agdes; salvo se
essa medida extrema corresponder ao inte-
resse da companhia em seu conjunto, e for

acompanhada de uma justa indenizagdo”.*

A operagio de resgate, se utilizada de
forma abusiva, pode efetivamente represen-
tar a vontade nido da sociedade como um
todo, mas sim a vontade exclusiva do acio-
nista controlador.

Um exemplo de abuso de poder seria
a exclusdo de acionistas de determinada

59. RDM 73/68.
60. RDM 73/68.

classe de agdes visando, tdo-somente, a um
posterior aumento de capital em que fosse
indesejada a participagdo desses acionistas.
Ressalte-se que nesse caso os acionistas
excluidos deveriam deter ag¢bes de classe
distinta das do acionista controlador, ou,
entdo, as agdes do acionista controlador
dessa classe resgatada seriam, obviamen-
te, também resgatadas.

Em relagdo ao presente tema, lembre-
se que a alinea “c” do § 1°do art. 117 esti-
pula como sendo modalidade de exercicio
abusivo de poder a “adog@o de politicas ou
decisdes que ndo tenham por fim o interes-
se da companhia e visem a causar prejuizo
a acionistas minoritdrios, aos que trabalham
na empresa ou aos investidores em valores
emitidos pela companhia”.

Deve-se ressaltar, mais uma vez, que
o resgate, por si s6, ndao gera o abuso de
poder. O mesmo somente ocorrerd se a ado-
¢do das medidas que ocasionaram o resga-
te ndo tiverem por fim, comprovadamente,
os interesses da companhia.

Nio poderia ser considerado abusivo,
por exemplo, o resgate de a¢es de uma de-
terminada classe por esta classe conter di-
videndos minimos ou fixos que onerem e
impegam o desenvolvimento das atividades
da companhia. O resgate, neste caso, seria
apenas um contrapeso em relagéo as vanta-
gens a que os acionistas dessa classe tive-
ram direito ao longo de determinado perio-
do, e teria por fim o interesse da compa-
nhia.

Note-se que a conduta abusiva ndo
admite a modalidade culposa, exigindo dolo
e até mesmo dolo especifico, conforme a
licao de Fabio Konder Comparato: “Obser-
va-se, ainda, que todas as modalidades
abusivas descritas no primeiro pardgrafo
do art. 117 [da Lei 6.404/1976] sdo
dolosas, sendo que algumas delas (alineas
‘b’ e ‘c’) exigem do agente dolo especifi-
co”® (grifamos).

6l. O Poder de Controle na Sociedade Ani-
nima, p. 309.
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Pertinentes também, a esse respeito,
sdo os seguintes comentdrios de Modesto
Carvalhosa, especificamente quanto ao art.
117 da Lei 6.404/1976:

“O terceiro requisito necessdrio a con-
figuragdo da responsabilidade do acionista
que exerce o controle é o de que o ato te-
nha sido praticado com abuso de poder. (...).

“Entende-se configurado o abuso de
poder quando o agente ndo exerce com mo-
deragdo a prerrogativa que lhe € legalmen-
te atribuida, fazendo-o contrariamente ao
interesse de terceiros e com o objetivo de
causar-lhes danos, seja cerceando-lhes o
exercicio de seus direitos, seja visando a
alcangar, com o abuso, enriquecimento ili-
cito ou vantagem sem justa causa. (...).

“Q abuso de poder de controle resulta
da causa ilegitima de decisdes tomadas com
a énica finalidade de prejudicar uma cate-
goria de acionistas ou para satisfazer os
interesses exclusivamente pessoais de al-
guns deles. Nessa hipétese, o controle é
desviado de sua finalidade legitima, ou seja,
assegurar a acumulagdo do patrimdnio so-
cial e a prosperidade da empresa™® (des-
tacamos).

De toda pertinéncia sdo as seguintes
passagens constantes da declaragao de voto
do Des. Paulo Dourado de Gusmao no jul-
gamento, em 9.11.1983, dos Elnfrs na Ap.
23.598 pelo 1?2 Grupo de Cimaras do Tri-
bunal de Justi¢a do Rio de Janeiro, especi-
ficamente ao abordar a regra relativa ao
abuso do poder de controle nas sociedades
andnimas:

“Sua aplicagdo hd de exigir do jul-
gador extrema cautela no sentido de evi-
tar que, procurando proteger uma mino-
ria, na realidade esteja contribuindo para
a prdtica de outro abuso ainda mais lesivo
e detestdvel, que seria o dominio de todo
um enorme ndmero de acionistas votantes
por inexpressivo niimero de sécios também
com direito a voto, a contrariar o principio
democritico de que decorre a dire¢do das

62. Comentdrios ..., v. 1, p. 444,

sociedades por deliberagdes da maioria de
agdes, ainda que ndo de acionistas. E util
manifestar, sobretudo, quio indispensdvel
se torna especial cuidado em ndo contri-
buir para que a aplicagdo de normas de
evidente utilidade ensejem ditadura das
minorias de votantes através, em um ou
outro caso, de expedientes de aventura que
levem a afetar a normalidade da vida das
empresas, especialmente daquelas que,
como as envolvidas no grupo de que se tra-
ta, exercem atividades em cuja continuida-
de e sanidade ha marcante interesse publi-
co. (...).

“Sobretudo deve impor-se, precipua-
mente, a nogdo de que abuso maior, mais
temivel, é aquele que, com a nobre motiva-
¢do de limitagdo aos excessos do poder
econémico, leve a denegagdo do principio
da deliberagdo pela maioria votante —
majority rules —, ou seja, pela maioria de
votos, ainda que nio de acionistas, pois &
esse principio base da concepgdo democrs-
tica em qualquer empreendimento”® (gri-
famos).

Portanto, ndo se enquadrando nas des-
crigbes acima a conduta do acionista con-
trolador, tem-se, a toda evidéncia, a inteira
inaplicabilidade do dispositivo legal men-
cionado, ndo havendo que se falar de qual-
quer responsabilizagao possivel.

11. Entendimento dos Tribunais
Superiores sobre o tema

11.1 Supremo Tribunal Federal

O primeiro caso no Direito Brasileiro
sobre resgate de agGes que chegou a um
Tribunal Superior foi o do governador Adhe-
mar de Barros contra “A Noticia, S/A”,
quando esta resgatou as agdes do autor sem
a existéncia de cldusula expressa em seu
estatuto social e sem a expressa anuéncia
dos titulares das acdes resgatadas.

O autor teve seu pedido de nulidade
negado em primeira e segunda instincias.

63. RT 584/190.
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Interposto recurso extraordindrio, o Supre-
mo Tribunal Federal confirmou seu indefe-
rimento pelo Tribunal @ guo em agravo de
instrumento.

Assim estd ementado o acérdao do Tri-
bunal de segunda instincia: “Agéo ordind-
ria julgada improcedente — Confirmagfo da
sentenga que bem decidiu apreciando os fa-
tos e dando-lhes solugdo de acordo com a
lei e as provas constantes dos autos — Vili-
das as deliberagdes dos acionistas tomadas
em assembléias-gerais, ndo havendo vulnera-
¢do alguma 2 Lei das Sociedades An6nimas

que justificasse a pretensio do autor”.®

Transitada em julgado a deciséo, o Es-
p6lio de Adhemar de Barros propds agio
resciséria contra “Divulgadora Editora, S/A”
(AR 881%), sucessora de “A Noticia, S/A”,
sendo relator o Min. Aliomar Baleeiro, que
assim proferiu seu voto (em 28.11.1973): “O
resgate tanto pode ser autorizado pelos es-
tatutos quanto por decisio da assembléia-
geral, como ocorreu no caso dos autos. Nem
se exige, ai, concordéncia expressa dos acio-
nistas atingidos. Nem h4 que se falar em sor-
teio, porque, como confessado na inicial,
todas as agOes preferenciais pertenciam a um
s6 titular. Enfim, n@o vejo em que consistiu
adecisfo contra literal disposigao de lei, que,
a luz da Sumula n. 343, pressupde texto le-
gal ndo controvertido. Julgo o autor carece-
dor da agio rescisoria”.

Vale transcrever parte do voto do Re-
visor, Min. Djaci Falc@o, por ter este en-
frentado a questéio do valor do resgate: “(...)
o prego do resgate, ndo havendo cotagéo
em Bolsa, serd o do valor nominal, o que
foi atendido e o que fora aceito [pelo Sr.
Adhemar de Barros] quando da escritura
da cessdo de 150 acdes preferenciais a ele
feita. (...)".

11.2 Superior Tribunal de Justica

E o seguinte o entendimento da 32 Tur-
ma do Superior Tribunal de Justiga, expres-

64. AR 881, RTJ 70, 1974.
65. Idem, ibidem.

sado no REsp 68.378-PR,% julgado por
unanimidade em 8.8.1995, sobre o valor a
ser pago pelo resgate no caso de inexistén-
cia de previsdo estatutdria a esse respeito,
conforme exposto pelo Min. Eduardo Ri-
beiro:

“As ac¢bes ndo tinham cotagdo em Bol-
sa. O valor de mercado delas foi, em conse-
qiiéncia, desconsiderado. De perspectiva de
rentabilidade nio se cuidou, seja quando a
diregdo da companhia elegeu o prego a ser
pago, seja no presente processo. Dai se to-
mou como dado tnico o valor do patrimé-
nio liquido. E hd quanto a isso coincidén-
cia. Também o acérdio o teve como ade-
quado. O dissenso estd em que a recorrente
pretende que aquela (sic) corresponda ao
apurado no iltimo balango, e o aresto im-
pugnado determinou se fizesse ndo por cri-
tério simplesmente contdbil, mas mediante
o levantamento do valor real do patriménio,
a pregos de mercado.

“Nao vislumbro af qualquer violagdo
da lei. O invocado art. 170, que subsidia-
riamente se admite aplicdvel, nem mesmo
se refere a patrimdnio liquido, tal apurado
em balango, como o faz, por exemplo, o
art. 45, § 1%, ao cuidar do reembolso. A ex-
propriagao das agdes — que a tanto corres-
ponde o resgate — hd de fazer-se sem prejui-
Z0 para o acionista, 0 que OCOITeria caso o
prego se baseasse em elementos alheios a
realidade. Isso s6 se poderd verificar ha-
vendo determinagio estatutdria, na medida
em que seja licito entender que o acionista
deu ao procedimento anuéncia prévia. (...).”

12. O Antepraojeto da Lei das S/A

Deve-se mencionar que o Projeto
Substitutivo do deputado federal AntSnio
Kandir, de n. 3.115/1997, que ora tramita
no Congresso Nacional, altera um ponto
significativo na atual Lei das S/A quanto &
questiio do resgate de agoes.

66. Pdgina oficial do Superior Tribunal de Jus-
tica na Infernet.
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O Projeto de Lei, acrescentando um §
6%ao art. 44 da atual Lei das S/A, torna obri-
gatdria a aprovagdo da deliberagdo de res-
gate por acionistas que representem, no mini-
mo, ametade das a¢Ges atingidas, excepcio-
nando a hip6tese de a matéria estar regulada
de forma distinta no estatuto social:

“Art.44. (...).

“(...).

*“§ 6°. Salvo disposigao em contrdrio do
estatuto social, o resgate de agbes de uma
ou mais classes s6 serd efetuado se, em as-
sembléia especial convocada para deliberar
essa matéria especifica, for aprovado por
acionistas que representem, no minimo, a
metade das a¢des da(s) classe(s) atingida(s).”

Dessa forma, o tema levantado pelo
professor Lamy sobre a necessidade legal
de, mesmo sob a égide da lei vigente, o res-
gate ser previamente aprovado por assem-
bléia especial dos interessados tornar-se-a
uma certeza se aprovado o projeto nos ter-
mos em que hoje estd concebido.

13. Conclusdo

O resgate de agdes é uma das mais
importantes operagdes societdrias, em que
pese & escassa regulamentacio a respeito,
em todas as épocas. Este fato tem concedi-
do aos intérpretes, ao longo dos anos,
infind4veis possibilidades de interpretagio
em relagfio a seus diversos aspectos,

Essa operagdo € uma excegdo a ve-
dagio legal de a companhia ndo poder ne-
gociar com suas préprias agdes, ndo se
confundindo, no entanto, com as demais
excegdes previstas em lei.

Apesar de vozes contrdrias, a doutri-
na majoritdria entende que o resgate pode
se dar por disposi¢do estatutdria (resgate
compulsério) ou por deliberagao da assem-
bléia-geral (resgate voluntdrio), se inexis-
tente tal previsdo, sendo possivel tanto o
resgate de agdes ordindrias como o de acoes
preferenciais.

A deliberagio de resgate independe de
qualquer aprovagio ou ratificagdo por par-

te dos acionistas que terdo suas agdes res-
gatadas, apesar da opinido contrdria do pro-
fessor Alfredo Lamy. Isto porque assim nio
previu o legislador,

O que hé € tdo-somente a necessidade
de se aprovar ou ratificar a deliberagéo que
modifique as condigdes existentes de res-
gate, por mais da metade das agbes resga-
tdveis existentes, se efetivamente houver
prejuizo decorrente dessa modificagio de
condigdes em relagdo a essas agoes.

Contudo, se aprovadas as alteragdes
da Lei das S/A ora em tramitacdo no Con-
gresso Nacional, a concordancia da maio-
ria dos acionistas da classe resgatada seré
necessariamente exigida, salvo no caso de
ter sido o resgate previsto no estatuto da
companhia.

Os seguintes fundos podem ser utili-
zados pela companhia para o pagamento do
valor do resgate: a) reservas estatutdrias e
especificamente criadas para esse fim; b)
reservas de capital; c) saldos de lucros dis-
poniveis; e d) quaisquer reservas que nao
tenham um fim predeterminado.

Quanto  redugdo do capital social,
ndo obstante opinides em contririo, previu
o legislador expressamente essa possibili-
dade. Note-se que nem mesmo 0 menciona-
do Projeto da nova lei altera essa questio.

O valor a ser pago ao acionista pelo
resgate, apesar das diversas solugdes encon-
tradas diante do siléncio da lei, deverd ser
o previsto no estatuto social, pois quando
da subscrigiio da acdo o acionista estard
concordando com esse valor, ou nao teria
subscrito o capital.

J4, na hipétese de omissdo do estatuto
o valor do resgate devera corresponder ao
real valor da agfio, cuja apuragéo deverd ba-
sear-se no valor real dos bens do ativo per-
manente (imdveis, maquindrio, veiculos
etc.) como nos bens intangiveis da compa-
nhia, se existentes, justamente pelo fato de
o0 acionista nunca ter concordado com qual-
quer valor, ndo podendo sair prejudicado.
Esse também é o posicionamento da 32 Tur-
ma do Superior Tribunal de Justiga, apesar
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da opiniao contrdria de diversos doutrina-
dores.

Ressalte-se, ainda, que o resgate so-
mente poderd se dar em prol dos interesses
da sociedade, e ndo do acionista contro-
lador, sendo certo que nesta dltima hip6te-
se poder4 o acionista controlador vir a ser
responsabilizado por abuso de poder.
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