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PARECER JURIDICO

Validade da clausula de resgate de agdes
preferenciais pelo valor de bolsa ou, se ndo
houver, pelo valor nominal. Direito do acionista
ap6s a deliberacdo da Assembleia Geral que
resgata a acao.

EXPOSICAO E CONSULTA

A ALPHA Industria S.A. expde o seguinte:

1. Assembleia Geral Extraordinaria da Consulente realizada a 00 de
janeiro de 196X reformou seu estatuto social, fixando, nos termos dos artigos
45 a 48 da Lei n°® 4.728/1965, limite de capital autorizado dentro do qual
podia a Diretoria emitir e colocar agdes, inclusive agdes preferenciais da
"Classe B", entdo criadas, destinadas a subscri¢do por pessoas juridicas nos
termos da legislacdo de estimulos aos investimentos considerados pela
SUDENE de interesse para o desenvolvimento do Sudeste (art. 34 da Lei n°
2.395,de 14.12.1961 e art. 18 da Lei n°® 4.239, de 27.06.1963).

2. Em cumprimento ao disposto nos artigos 11 e 12 da lei de sociedades
por acdes entdo em vigor ¢ da legislagdo especial sobre estimulos fiscais a
investimentos no Sudeste, o artigo 7° do estatuto social da Consulente
estabeleceu os direitos e vantagens das acdes preferenciais "Classe B"; e os
paragrafos desse artigo continham as seguintes normas:

"§ 1° As agdes preferenciais "B" oriundas dos recursos dos artigos 34/38 da
legislacao especifica da SUDENE ndo poderdo ser transferidas dentro do
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prazo de 5(cinco) anos a contar da data da conclusdo do projeto industrial
aprovado pela SUDENE.

"§ 2° Atendido o disposto no § 1°, a sociedade poderd adquirir na Bolsa de
Valores as acOes preferenciais "B" e criar fundos destinados ao resgate
dessas acoes, sem redu¢do do capital subscrito.

§ 3° O resgate nao podera ser efetuado por preco inferior ao valor nominal
das acdes e devera ser realizado mediante sorteio, se ndo englobar a
totalidade das agdes preferenciais "B".

§ 4° O poder de resgate ¢ exercido pela sociedade e independe de aprovacao
dos titulares das acdes preferenciais "B"."

A ata da Assembleia Geral Extraordinaria da Consulente que aprovou o
limite de capital autorizado e criou as acOes preferenciais classe "B" foi
regularmente arquivada na Junta Comercial do Estado do Piaui em 10 de
janeiro del1968, sob o n° 001; e de acordo com esses dispositivos estatutarios
e autorizacao expressa da SUDENE, a Consulente emitiu a¢des preferenciais
classe "B" que foram subscritas por diversas pessoas juridicas, usando
recursos deduzidos do imposto de renda por elas devidos.

3. Posteriormente, a Assembleia Geral Extraordinaria realizada em
18.00.1975 modificou o estatuto da consulente, dispondo, nos seguintes
paragrafos do artigo 7°, mais pormenorizadamente, sobre o resgate das agdes
preferenciais classe "B":

"§ 4° Atendendo ao disposto nos §§ 2° e 3° deste artigo, a sociedade podera
adquirir, nas Bolsas de Valores, as acdes preferenciais classes "B" e "C" e
criar fundos destinados ao resgate dessas acdes, sem reducdo do capital
subscrito.

"§ 5° O resgate de agdes preferenciais classes "B" e "C", quando atendidas as
formalidades previstas nos §§ 2° e 3° deste artigo, serd efetuado mediante
sorteio quando o fundo de resgate nao for suficiente para o pagamento da
totalidade das acdes preferenciais aqui mencionadas, sempre que a Diretoria
julgar conveniente a efetivagdo do resgate.

"§ 6° O poder de resgate independe da aprovacdao dos titulares das acdes
preferenciais classes "B" e "C".
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"§ 7° As acdes preferenciais classes "B" e "C" serdo resgatadas pelo seu
valor de bolsa, se houver, e, caso contrario, pelo valor nominal, e o sorteio,
quando necessario, serd efetuado pela Diretoria da sociedade, em reunido
para a qual serdo convidados os acionistas titulares das agdes preferenciais
classes "B" e "C" atraveés de aviso publicado no Diario Oficial do Estado e
em outro jornal de grande circulagdo, com a antecedéncia minima de 8 dias.

"§ 8° O sorteio far-se-4 mediante a colocagdo em urnas de todos os nimeros
das acdes preferenciais classes "B" e "C", sendo resgatadas as que forem
sorteadas, até atingir-se importancia destinada a cada sorteio.

"§ 9° As agdes preferenciais classes "B" e "C" que forem resgatadas serdo
retiradas definitivamente de circulagao.

"§ 10 O resgate nao importarda em redug¢do do capital social, que sera
representado pelo nimero de agdes remanescentes, cujo valor nominal sera
igual ao quociente da divisdo do valor do capital social pelo nimero dessas
agoes."

A ata dessa Assembleia Geral foi arquivada na Junta Comercial do
Estado do Piaui sob o n° 002, em sessao de 12.00.1976.

4. Em cumprimento ao disposto no artigo 296 da nova lei de sociedade
por acdes (n° 6.404, de 15.12.1976), a Assembleia Geral da consulente,
reunida em 00.02.197X, modificou novamente seu estatuto social, a fim de
ajusta-lo a nova lei, reproduzindo, nos pardgrafos do artigo 8°, com as
adaptacOes a nova lei, as normas reguladoras do resgate das acdes classe "B":

"§ 4° Atendendo ao disposto nos §§ 2° e 3° deste artigo, a sociedade podera
adquirir, nas Bolsas de valores, as agdes preferenciais classes "B" ¢ "C" a
conta de reservas legais destinadas ao resgate dessas ag¢des, sem reducao do
capital subscrito.

"§ 5° O resgate das agdes preferenciais classes "B" e "C", apds atendidas as
formalidades previstas nos §§ 2° e 3° deste artigo, sera efetuado mediante
sorteio quando as reservas legais ndo forem suficientes para o pagamento da
totalidade das agdes preferenciais aqui mencionadas, sempre que o Conselho
de Administracao julgar conveniente a efetivacdo do resgate.

"§ 6° O poder de resgate independe da aprovacao dos titulares das acdes
preferenciais classes "B" e "C".
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"§ 7° As acdes preferenciais classes "B" e "C" serdo resgatadas pelo seu
valor da bolsa, se houver, e, caso contrario, pelo seu valor nominal, € o
sorteio, quando necessario, sera efetuado pelo Conselho de Administra¢ao da
sociedade, em reunido para a qual serdo convidados os acionistas titulares
das agdes preferenciais classes "B" e "C" através de aviso publicado no
Diario Oficial do Estado e em outro jornal de grande circulagdo, com a
antecipacdo minima de 8 dias.

"§ 8° O sorteio far-se-4 mediante a colocagdo em urnas de todos os nimeros
das agdes preferenciais classes "B" e "C", sendo resgatadas as que forem
sorteadas, até atingir-se a importancia destinada ao sorteio.

"§ 9° As agdes preferenciais classes "B" e "C" que forem resgatadas serdo
retiradas definitivamente de circulagao.

"§ 10 O resgate ndo importard em redugdo do capital social, obedecidas as
normas legais."

A ata dessa Assembleia foi arquivada na Junta Comercial do Estado do
Piaui sob 0 n° 003, em sessao de 00.04.1978.

5. A SUDENE considerou o projeto da Consulente concluido e em
funcionamento normal a 00.06.1973; e -- como informou em oficio dirigido a
Consulente a 00.06.1973 -- o termo final do periodo de intransferibilidade das
acgoOes preferenciais classe "B" foi fixado para 00.06.1978.

6. Em reunido realizada a 00.11.1978, o Conselho de Administracdo da
consulente, conforme ata registrada e arquivada na Junta Comercial do
Estado do Piaui sob o n° 004, em sessao de 00.04.1979, autorizou a Diretoria
a proceder ao resgate da totalidade das acdes preferenciais da classe "B", pelo
seu valor nominal, com a consequente retirada definitiva de circulagdo, a
partir de 00.12.1978 e sem redugdo do capital social. Em 00.12.1978, reunido
da Assembleia Geral da Consulente, com a presenga da totalidade do capital
votante, ratificou a deliberagdo do Conselho de Administracdo, decidindo por
unanimidade o resgate de todas as acgdes preferenciais classe "B", com
recursos de lucros acumulados, pelo seu valor nominal, mantido o capital
social e com a retirada definitiva de circulagdo das agdes resgatadas. A ata
dessa Assembleia foi arquivada na Junta Comercial do Estado do Piaui, sob o
n° 004, em sessao de 17 de abril de 1979.
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A deliberacao de resgate das agdes pelo seu valor nominal decorreu do
fato de as acOes ndo terem cotagao em bolsa.

7. ApoOs esses atos, a Diretoria convocou por carta os acionistas titulares
de acdes preferenciais classe "B" para receberem o valor nominal das agdes
subscritas e bonificadas, inclusive os dividendos calculados até 31.12.1978.

8. A vista desses fatos, ¢ para se prevenir contra a eventual recusa, por
um ou mais dos titulares de ag¢des classe "B", a reconhecer o resgate das suas
acoes nas condi¢des acima indicadas, a Consulente formula as seguintes
questoes:

A) E valida e eficaz a deliberacio da Assembleia Geral que aprova a
reforma de estatutos sociais da sociedade an6nima, com a adocao do capital
autorizado, sob a égide da Lei n® 4.728/1965, cria a emissdo de agdes
preferenciais, de classe "B", subscritas e integralizadas com recursos oriundos
dos artigos 34/38, da legislacdo especifica da SUDENE, e estipula o resgate
dessas acoOes preferenciais, fixando previamente seu valor por agdao (no caso,
o valor nominal), as condi¢des € 0 modo de proceder-se a operagao?

B) E eficaz a deliberacio da Assembleia que, na forma das
disposi¢Oes estatutarias, observadas as condi¢des nelas estabelecidas, aprova
e determina o resgate das acoes preferenciais da classe "B"?

C) O pagamento do valor das agdes resgatadas aos acionistas que nao
atenderem a convocagdo podera ser feito, de modo eficaz, através de cheque
nominativo, emitido por meio de registrado postal, ou mediante crédito em
contas correntes bancarias abertas em nome dos acionistas para a efetivagao
do resgate?

D) As resolucdes do Conselho de Administragdo ¢ da Assembleia
infringiram as disposi¢oes da legislacdo que regula a matéria (Dec.-lei n°
2.627,de 26.09.1940, e Lei n® 6.404, de 15.12.1976)?

E) Os acionistas detentores de acoes preferenciais, cujo resgate ainda
nao se efetivou, fardo jus as bonificagdes e os dividendos distribuidos apds a
data fixada para a retirada de circulagdo das agdes preferenciais de classe
HB"?
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PARECER

1. A deliberacdo da Assembleia Geral da Consulente, cuja validade e
eficacia ¢ objeto da primeira questdo da consulta, reformou o estatuto social
para:

a) adotar capital autorizado, nos termos dos artigos 45 e¢ 48 da Lei n°
4.728/65;

b) criar agdes preferenciais de nova classe, designada como "B",
destinadas a serem subscritas e integralizadas nos termos da legislacdo

especial que regulava os incentivos fiscais a investimentos na area da
SUDENE;

c) estabelecer que essas acdes podiam -- uma vez completado o prazo
de sua intransferibilidade previsto nessa legislagdo especial -- serem
resgatadas, por deliberacao da Consulente;

d) definir o prego de resgate como nao inferior ao valor nominal das
acoes.

A estipulagdo do prego de resgate foi posteriormente esclarecida, em
nova deliberagdo da Assembleia Geral, que estabeleceu o resgate pelo valor
de bolsa, se houvesse, ou, em caso contrario, pelo valor nominal.

2. A validade e eficacia da deliberagdo de Assembleia Geral pode ser de
plano afirmada com fundamento em que (a) a ata da assembleia foi arquivada
no Registro do Comércio (ao qual cumpria, nos termos do art. 53 e seu § 3°
do Dec.-let n® 2.627/40, fiscalizar a alteragdo do estatuto para verificar se
foram observadas as prescrigdes legais, bem como se dele constavam
cldusulas contrarias a lei, a ordem publica ou aos bons costumes), e (b) a acao
para anular a deliberagdo em questdo, caso tivesse violado a lei, ja estaria
prescrita desde 1971 (art. 156 do Dec.-lei n° 2.627/40). Nao obstante,
analisamos a seguir as alteracdes estatutarias em questdo para verificar se
alguma delas infringiu a legislacio entdo em vigor, em condigdes que
autorizassem duvidas sobre sua validade e eficicia.

Dentre as alteragoes introduzidas no estatuto social, ndo cabem duvidas
sobre a legalidade (a) da adogdo do capital autorizado e (b) da criagdo de
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acoOes preferenciais com cldusula de resgate, expressamente autorizadas pelo
Decreto-lei n® 2.627/40 e pela Lei n® 4.728/65. A unica estipulagdo cuja
validade merece ser apreciada ¢ a que definiu como preco de resgate o valor
de bolsa, se houvesse, ou, em caso contrario, o valor nominal da acao.

3. O ato constitutivo da sociedade ¢ a fonte dos direitos dos sécios: € esse
ato que -- dentro dos limites das normas legais cogentes sobre cada tipo de
sociedade -- define e regula os direitos de participacao dos socios.

A lei de sociedade por acdes estabelece alguns direitos essenciais
conferidos por todas as agdes, que nem o estatuto social nem a Assembleia
Geral podem negar aos acionistas (Lei n° 6.404/76, art. 109), mas admite
expressamente uma area de liberdade dentro da qual os fundadores (no
projeto de estatuto) ou a Assembleia Geral (mediante reforma do estatuto) de
cada companhia concreta podem criar diversas espécies e classes de agoes,
com direitos (ndo essenciais) que variam de uma classe para outra.

4, Um dos principios fundamentais do regime legal das companhias € o
ato da igualdade dos direitos conferidos pelas acdes a seus titulares. Nas
companhias cujo capital social ¢ dividido em a¢des ordindrias, esse principio
aplica-se, sem qualificagdo, a todos os acionistas; mas como a lei permite a
companhia criar diferentes espécies e classes de acdes, prescreve completa
igualdade apenas dentro da mesma classe: "as acdes de cada classe conferirdo
iguais direitos aos seus titulares" (Lei n° 6.404/76, art. 109, § 1°).

3. A lei autoriza a companhia a emitir agdes preferenciais, ou
privilegiadas, que atribuem mais direitos patrimoniais do que os conferidos
pelas acdes ordindrias, posto que asseguram prioridade na distribuicdo de
lucros ou no reembolso do capital, em caso de liquidagdo (Dec.-lei n°
2.627/40, arts. 9° e 10; Lei n°® 6.404/76, arts. 15 ¢ 17).

Essas vantagens da acdo preferencial em geral t€ém por contrapartida
(a) restricoes a alguns dos direitos que sdo conferidos pelas acdes ordindrias
ou (b) a limitacdo no tempo da sua existéncia. Por isso, a lei de sociedades
por agdes, ao estabelecer que o estatuto de cada companhia deve definir os
direitos das agdes preferenciais, cuida, simultancamente, das restrigdes ou
limitacdes a que ficam sujeitas. E o que consta do artigo 19 da Lei n°
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6.404/76, que reproduz, praticamente com as mesmas palavras, o artigo 11 do
Decreto-lei n° 2.627/40:

6.

"Art. 19 O estatuto da companhia com acdes preferenciais declarard as
vantagens ou preferéncias atribuidas a cada classe dessas agdes e as
restri¢des a que ficardo sujeitas, e poderd prever o resgate ou amortizagao, a
conversao de acdes de uma classe em a¢des de outra e em agdes ordinarias, €
destas em preferenciais, fixando as respectivas condigoes."

A possibilidade da extingdo por resgate ¢ uma das limitagdes usuais

das agles preferenciais: a companhia, ao criar a agdo, reserva-se
expressamente o direito de resgata-la, a fim de que os privilégios por ela
conferidos tenham duracao limitada, restabelecendo-se, com sua extin¢ao, a
aplicagdo a todas as acdes do principio da igualdade dos direitos dos
acionistas.

Essa funcdo econdomica da cldausula de resgate ¢ universalmente

reconhecida, como provam as seguintes citagdes:

"A fun¢do econdmica dos valores mobilidrios privilegiados, seja na forma
de agdes preferenciais, seja de obrigagdes, ¢ assegurar a seus titulares um
modo de garantia do capital e um modo de seguranga de alguma renda dos
seus investimentos. Em geral seus titulares deixam para outros os

"talentosos" -- o papel de assumir os encargos da administracdo ¢ de
procurar sua recompensa através de dividendos ¢ do aumento eventual no
valor das agdes subordinadas -- tipicamente as agdes ordinarias.

Juntamente por isso, na medida em que a empresa cresce € prospera, 0O
capital privilegiado pode ndo ser mais necessario, ou pode ser substituido
em condi¢des mais vantajosas, com taxa menor de juros ou de dividendos
preferenciais. No reconhecimento desse fato, ¢ usual que os valores
mobilidrios privilegiados sejam "recuperaveis" ou "resgataveis" a opcao da
companhia" (CARLOS L. ISARAELS, Corporate Practico, pags. 26 ¢ 27).

"Clausula de Resgate. A clausula de resgate de um contrato de acdo
preferencial assegura a companhia o direito ou opgao para recuperar a agao
e retird-la de circulagdo a preco determinado. A agdo ¢ usualmente
chamada "acdo recuperdvel" por causa dessa condigdo. Embora essa
clausula seja rara em acdes de estradas de ferro, € quase universal em acoes
industriais e de servigos de utilidade publica por causa da sua necessidade
recorrente de capital. Esses direitos de resgate usualmente sdo exercidos
pelas companhias durante periodos de prosperidade, quando as companhias
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tém saldos de caixa substanciais para fins de resgate." (GEORGE L.
LEFFLER, LORING C. FARWELL, The Stock Market, 5).

"A maioria das emissdes de agdes preferenciais assegura aos
administradores o direito de pagar a a¢do a qualquer tempo mediante aviso
adequado aos acionistas. Em outras palavras, a acdo ¢ recuperavel ou
resgatavel a opcao da companhia. Do ponto de vista da firma, as vantagens
dessas caracteristicas sdo perfeitamente claras. A resgatibilidade a op¢ao da
companhia ndo apenas permite um programa de financiamento mais
flexivel, mas oferece oportunidade para usar os periodos de crédito facil e
baixas taxas de dinheiro para emitir novos valores mobilidrios com
condigdes mais favoraveis. As acdes preferenciais tém taxa de dividendo
relativamente alta e outras condicdes atrativas que podem em certas épocas
serem indesejaveis, ou mesmo desnecessariamente prejudiciais para a
administragdo. A clausula de resgate oferece meio conveniente para
eliminar essas restricoes" (WILLIAM H. HUSBAND e JAMES C.
DOCKERAY, Modern Corporation Finance, pag. 76).

7. Essa func¢do tipica do resgate, como modo de extingdo de agdes
preferenciais, ¢ confirmada pela evolucdo da nossa legislacdo: a referéncia
legal ao resgate apareceu pela primeira vez no artigo 5° do Decreto n°® 21.536,
de 15 de junho de 1932, que autorizou e regulou a criacdo de agdes
preferenciais.

As disposigoes desse Decreto foram reproduzidas -- praticamente com
a mesma redacdo -- no Decreto-lei n® 2.627/40; mas este, além de admitir o
resgate como clausula de agdes preferenciais, regulou o instituto de um modo
geral, dispondo no artigo 16:

"Art. 16 O resgate consiste no pagamento do valor das acdes, para retira-las
definitivamente da circulagao.

"Paragrafo Unico. O resgate somente pode ser efetuado por meio de fundos
disponiveis e mediante sorteio, devendo ser autorizado pelos estatutos, ou
pela Assembleia Geral, em reunido extraordindria, que fixara as condigdes, o
modo de proceder-se a operacao, e, se mantido o mesmo capital, o numero
de acdes em que se dividira e o valor nominal respectivo."

Esse preceito, reproduzido pela Lei n° 6.404/76, prevé duas alteracdes
bem distintas:
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a) o resgate como estipulacdo estatutaria adotada por ocasido da
criacdao da acdo; e

b) o resgate deliberado por assembleia geral extraordindria, quando
as acdes ja se acham em circulagao.

Em algumas legislagdes (como a inglesa), somente sdo resgataveis as
acoes emitidas com essa condi¢do; em outras, como a nossa, acoes emitidas
sem clausula de resgate podem ser extintas por deliberacdo de assembleia
geral extraordinaria.

Essa distingdo ¢ destacada por PONTES DE MIRANDA:

"A lei supde as duas causas do resgate: terem os estatutos previsto fato ou
fatos que determinem o resgate, inclusive dies a quo: ter havido alteracao
dos estatutos, em virtude de reunido extraordindria da Assembleia Geral, que
deliberou a respeito, com os devidos pormenores para o resgate" (Tratado de
Direito Privado, Tomo L, pag. 90).

8. O regime juridico dessas duas hipdteses € bem distinto:

a) se a agdo ¢ emitida e subscrita com clausula de resgate nas
condigdes fixadas no estatuto, cria-se situagdo juridica individual, tanto para a
companhia quanto para o acionista; a clausula de resgate integra a defini¢do
dos direitos que a acdo confere ao titular; a lei nega eficacia a deliberagdo da
Assembleia Geral que, sem concordancia da maioria dos titulares das acoes
preferenciais, modifica essa clausula (Lei n°® 6.404/76, art. 36, [ ¢ § 1°); e o
titular da a¢do nao pode exigir da companhia condigdes de resgate diferentes
das estipuladas, uma vez que seus direitos sdo os definidos no estatuto e no
certificado de acao;

b) se a agdo ¢ emitida sem cldusula de resgate e este € deliberado pela
Assembleia Geral, depois que as ag¢des entraram em circulacdo, ndo ha
estipulacao negocial de resgate que vincule a companhia € o acionista, ¢ a
legalidade da deliberacao da Assembleia Geral somente pode ser apreciada
por referéncia aos principios gerais da lei de sociedade por agdes.

Quando a acdo ¢ criada com clausula de resgate por valor
preestabelecido, como ocorre no caso da Consulente, o que se discute ¢ a
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validade de estipulacao de negdcio juridico; no resgate por deliberagao da
Assembleia Geral, o que pode ser questionado ¢ a extensdo dos poderes da
Assembleia Geral para decidir o resgate e fixar as condi¢oes em que devera
proceder-se.

0. Como ja referido, a lei estabelece que cabe ao estatuto especificar os
privilégios e as restri¢des das agdes preferenciais; e de acordo com o sistema
do nosso ordenamento juridico, ¢ valida a deliberacdo da Assembleia Geral
que aprova qualquer estipulagdo estatutaria que ndo seja vedada por norma
cogente, ou de ordem publica.

A leitura do Decreto-lei n® 2.627/40 revela que antiga lei de sociedades
por acoes (tal como a atual) ndo continha nenhum preceito limitando a
liberdade da companhia de, ao criar acdes preferenciais com cldusula de
resgate, estipular o valor a ser pago na extin¢do das acdes. Ao contrario, o
unico preceito sobre a matéria remetia ao estatuto a definigdo das condicdes
do resgate, entre as quais se incluem, como uma das mais importantes, o
valor a ser pago pela companhia.

10. Na interpretagdo do Decreto-lei n® 2.627/40, a doutrina brasileira foi
unanime em afirmar a legalidade da prefixa¢do do valor de resgate da acao,
inclusive pelo seu valor nominal.

TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, com a autoridade de redator do
projeto do Decreto-lei n°® 2.627/40, assim se manifestou:

"Em regra, o preco do resgate € o prego corrente das agdes no mercado ou na
bolsa ou, se as acdes ndo sao cotadas, o seu valor nominal. Nada impede,
entretanto, que os estatutos prefixem o preco do resgate" ("Sociedade por
Acodes". n° 106).

As citagcdes a seguir confirmam que os demais comentadores do
Decreto-lei n° 2.627/40 tinham a mesma opiniao:

"Em regra, o pre¢o de resgate ¢ o preco corrente das acdes. Nada impede,
entretanto, que os estatutos prefixem o prego de resgate e as condigdes em
que ele se efetuard (GUDESTEU PIRES, ob. cit., padg. 160, n° 101). Nao
poderd, entretanto, o preco do resgate ser inferior ao valor nominal da ac¢ao"
(ALOYSIO LOPES PONTES, Sociedades Anonimas, Forense, 1957, n°
207).
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"Se o preco do resgate ndo estiver prefixado em clausulas estatutarias, ele ¢,
via de regra, o da cotacdo das agdes na bolsa, ou o seu valor nominal" (RUY
CARNEIRO GUIMARAES, Sociedades por Acdes, Forense, vol. I, 1960, n°
156).

"As acoes, além do valor nominal, t€m o intrinseco, financeiro ¢ o de bolsa.
Dai a necessidade dos estatutos prefixarem os valores do resgate, que,
entretanto, ndo podem ser inferiores ao nominal" (CARLOS FULGENCIO
DA CUNHA PEIXOTO, Sociedades por A¢des, vol. 1, Saraiva, 1972, n°
161).

"O preco do resgate ¢, em principio, o preco do mercado ou da bolsa, ou, se
ndo ha cotacdo, o valor nominal. Nos estatutos pode-se prever o preco do
resgate das agdes" (PONTES DE MIRANDA, Tratado de Direito Privado,
Tomo L, pag. 91).

Avulta de importancia, como ¢ natural, a fixagcdo do preco das agdes
sorteadas a fim de ser resgatadas. Podem determina-las os estatutos."
(VALDEMAR FERREIRA, Tratado de Direito Comercial, vol. 4, 65).

"No caso de valor do resgate ja fixado inicialmente nos estatutos, o acionista
nao poderd reclamar nada porque a sua subscrigdo de agdes foi posterior as
condigdes de resgate; teve o seu conhecimento prévio e lhe deu adesdo."
(PHILOMENO 1J. COSTA, As Operacdes da Andénima com Agdes do seu
Capital, pag. 82).

A doutrina reconhece que em matéria de resgate a Lei n° 6.404/76

manteve o regime do Decreto-lei n® 2.627/40, e reafirma, na vigéncia da nova
lei, a validade da estipulagdo estatutdria de resgate da ag¢do pelo seu valor
nominal:

"O artigo 44 mantém as normas da legislacdo anterior sobre resgate e
amortizacdo, inovando apenas ao prescrever a corre¢ao monetaria do valor
do acervo liquido que serd pago prioritariamente as agdes ndo amortizadas,
no caso de liquidacdo da companhia."

"O preco do resgate deve ser atual, corrente em bolsa e, havendo cotagdo, o
do seu valor nominal" (ROBERTO BARCELLOS DE MAGALHAES, a
Nova Lei das Sociedades Por A¢does Comentadas, vol. 1, n°s 359 e 360).
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"A lei conservou as normas gerais relativas a amortizagao e resgate das
acOoes estabelecidas na legislagdo anterior ..." (FRAN MARTINS,
Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas, vol. I, n® 194).

"Ao contrario do que fez ao estabelecer um valor minimo para o reembolso
(art. 45, § 1°), ndo cogitou a lei do estabelecimento de critérios para a
determinag¢dao do preco de resgate, matérias a ser regulada nos estatutos.
Omissos estes, decidird a respeito a Assembleia Geral. De qualquer forma,
absteve-se o legislador de consignar regras que servissem de base a apuracao
do valor a ser pago pelas acdes em caso de resgate. Apesar do siléncio da
lei, € de se entender que esse valor deva aproximar-se, tanto quanto possivel,
do valor real das acdes a serem resgatadas, como por exemplo, aquele que
estiver prevalecendo no mercado a época da operacdo. Tratando-se de agdes
com valor nominal, cremos que o resgate nao podera se concretizar por valor
inferior." (EGBERTO LACERDA TEIXEIRA e¢ JOSE ALEXANDRE
TAVARES GUERREIRO, Das Sociedades Andénimas no Direito Brasileiro,
vol. 1, pag. 255).

"Comentando o direito anterior, ponderou, com acerto, Sampaio Lacerda
(op. cit., p. 102-3) que o preco do resgate € o preco atual, o preco corrente,
para que ndo haja prejuizo aos titulares das agdes a serem resgatadas,
considerando-se como preco corrente o do mercado, da Bolsa e, ndo o
havendo, o valor nominal." (WILSON DE SOUZA CAMPOS BATALHA,
Comentdrios a lei de Sociedades Andnimas, vol. I, pag. 300).

12. Na doutrina brasileira encontra-se uma tnica opinido divergente -- a de
MODESTO CARVALHOSA, que, ao comentar a Lei n° 6.404/76, assim se
manifestou:

"Quando previsto no estatuto, o resgate de agdes de determinada classe,
tanto de ordinarias como de preferenciais, ndo havera duvida sobre a questao
no momento da operacdo. De qualquer forma, ndo pode o estatuto prever
critério que situe o valor da acdo abaixo daquele que ¢ fixado para a emissao
de acdes em aumentos de capital (art. 170). Assim, o valor estatutdrio fixado
deve garantir que, no momento do resgate, o pagamento seja igual ou
superior ao que seria encontrado pela conjugagdo dos seguintes elementos:
cotacdo das a¢des no mercado, se houver; o valor do patriménio liquido e as
perspectivas de rentabilidade da companhia. Esse o valor minimo que seria
admissivel. Se inferior, haveria evidente lesdo dos legitimos interesses
patrimoniais do acionista.
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"Por outro lado, se o estatuto nada previu sobre resgate, cabe a assembleia
geral ter como base o mencionado critério estabelecido no art. 170. Nao
pode decidir pelo pagamento de quantia inferior a que seria encontrada
daquela forma. Se tal ocorrer, a deliberacdo sera nula, por prejudicar o
acionista.

"Em suma, o critério trazido pelo art. 170 da lei impde-se como minimo
tanto para a previsdo estatutaria de resgate como para sua decisdo por
assembleia.

"Se num e noutro caso o pagamento situar-se abaixo do que seria apurado
daquela forma, sera nula a delibera¢do da assembleia geral extraordinaria ou
nulo o resgate previsto no estatuto. Neste Ultimo caso, pode-se argumentar
que o acionista conhecerd previamente o critério estatutario, tendo a ele
aderido. O argumento, data vénia, ndo pode mais prosperar diante dos
principios de protecdo as minorias que a lei ostenta, notadamente quando
estabelece as responsabilidades dos acionistas controladores. A estes, com
efeito, ¢ vedado promover a emissdo de acdes que visem a causar prejuizo a
acionistas minoritarios, a par de nao poder, com esse mesmo fito, alterar o
estatuto (art. 117)" (Comentéarios a Lei de Sociedades Anonimas, vol. I, 26).

O § 1° do artigo 170 da nova lei, que o autor pretende que seja
aplicavel ao valor de resgate, regula o valor de emissdo das acdes em
aumento de capital. Nada tem a ver, portanto, com a fixacdo do valor das
acoes no momento da sua extingdo, especialmente quando esse valor ¢
estabelecido, como condigao negocial, quando da criagao da acao.

O autor ndo explica qual o principio de interpretacdo legal que
fundamentaria a aplicacdo ao valor de resgate de preceito da lei sobre
emissdo de acoes. Se a propria lei ndo a prescreve, seria caso de aplicacao por
analogia. Mas a leitura do dispositivo mostra que nao existe nas duas
hipdteses -- de emissdo e resgate -- a identidade de razdo que constitui o
fundamento da aplicacdo analdgica de preceitos legais.

Afirma o autor que a deliberacdo que estabelece valor de resgate
abaixo daquele fixado para a emissdo de a¢des "sera nula, por prejudicar o
acionista". Nao existe, todavia, nenhum dispositivo legal que declare nula a
deliberagdao de Assembleia que prejudica algum acionista; e se tal dispositivo
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existisse, a forma de sociedade anOnima, que se baseia no principio
majoritario, seria inviavel porque a validade de qualquer deliberagdo de
Assembleia Geral ficaria na dependéncia de critérios subjetivos de apreciacao
dos seus efeitos sobre os interesses de cada acionista.

Acresce que -- como ja foi explicado -- o resgate da agdo preferencial
pelo valor nominal constitui, usualmente, contrapartida dos privilégios que
lhe sdo atribuidos. Nao ¢ procedente, por isso, a assertiva que tem acao
resgatada pelo valor nominal sofre prejuizo se as demais ac¢des do capital
social da companhia tém, no momento do resgate, valor econdomico superior
ao nominal. Essa diferenca ndo ¢ prejuizo, mas compensagao pela situagao
privilegiada (em relagdo aos demais acionistas) que os titulares da acdo
preferencial resgatada tiveram durante o prazo de existéncia da acao.

13.  Cabe referir, ainda, que a validade do resgate da agdo preferencial pelo
valor nominal j4 foi objeto de apreciagao pelo Poder Judicidrio.

Em processo de que da noticia a Acao Rescisoria n® 881-GB (relator o
Ministro Aliomar Baleeiro; Revista Trimestral de Jurisprudéncia, 70, pags. 9
e seguintes), proposta para rescindir acorddo de Turma do Supremo Tribunal
Federal, o Tribunal de Justica do antigo Estado da Guanabara decidiu pela
validade de deliberagdo da Assembleia Geral que, sem prévia estipulacio
estatutaria, resgatou, com fundamento no artigo 16 do Decreto-lei n°
2.627/40, pelo valor nominal, a¢des preferenciais de sociedade an6nima. Da
decisdo do Tribunal foi interposto Recurso Extraordinario para o Supremo
Tribunal Federal, indeferido pelo Presidente do Tribunal de Justica em
despacho do qual consta o seguinte trecho:

"O prego de resgate, ndo havendo cotacdo em bolsa, sera o do valor
nominal, o que foi atendido e que for aceito pelo recorrente, quando da
escritura de cessdo de 150 agdes preferenciais a ele feita. Quanto as
disposicdes de lei das Sociedades por A¢des dadas como infringidas, ndo ha
tal, bastando ver que o artigo 16 autoriza o resgate se deliberado pela
Assembleia Geral dos acionistas e, conquanto os estatutos da sociedade
fossem omissos a respeito do resgate, vé-se que seu artigo 13 remete os
casos omissos a solucao da lei de sociedades por a¢des. Entdo a lei, em vez
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de contrariada, foi obedecida, desde que adotada uma das alternativas nela
previstas (citado o artigo 16) ... "

Desse despacho foi interposto Agravo de Instrumento, denegado pelo
Supremo Tribunal Federal. Na acdo rescisoria da decisdo no Agravo de
Instrumento, o Supremo Tribunal Federal julgou o autor carecedor de acao,
em Acordao cuja ementa declara que "o resgate de acdes pode ser autorizado
pela assembleia geral da sociedade anonima, ainda que silentes sobre o
assunto os estatutos (Dec.-lei n® 2.627/40, art. 16).

Mais recentemente, em acao proposta na 16* Vara Civil do Estado do
Rio de Janeiro pela Editora de Guias JBA S.A. contra a Lobras - Titanio S.A.,
foi pedida a anulacdo de estipulagdo estatutaria (aprovada quando da criagdo
de acdes preferenciais) de resgate pelo valor nominal. Tal como no caso da
Consulente, as acdes foram subscritas nos termos da legislagdo que concede
estimulos fiscais a investimentos na area da SUDENE.

A sentenca de 1* Instancia acolheu a preliminar de prescricdo da acao
pelo decurso de 3 anos a partir da Assembleia Geral que criou as agdes
preferenciais, apreciando, a0 mesmo tempo, o mérito, ao declarar que
"verifica-se, consequentemente, que ndo houve a pratica de ato contrario a
disposi¢do de leis proibitivas ou preceptivas, de molde a configurar a
invocada nulidade ...".

A 4? Camara Civil do Tribunal de Justica do Estado do Rio de Janeiro,
em sessdo de 11 de margo de 1980, negou provimento a apelacao, acolhendo
a preliminar de prescricdo. Os dois votos vencedores ndo apreciaram o

mérito, mas o voto vencido sustentou a aplicacdo, na hipotese, do artigo 17, §
4° da Lei n°® 6.404/76.

14. O entendimento da doutrina estrangeira também ¢ no sentido da
validade da clausula de resgate pelo valor nominal. Na Inglaterra e nos
Estados Unidos, onde o resgate ¢ condicdo usual de todas as agdes
preferenciais, o preco de resgate ¢, em regra, o valor nominal da acao,
embora frequentemente as companhias emitentes estipulem o pagamento do
valor nominal acrescido de pequena porcentagem, a titulo de prémio:

"Uma vez que o exercicio da opg¢ao fica a disposicdo da companhia, ele pode
ser efetivado a um tempo que ¢ desvantajoso para os investidores que detém
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as acoes. Dai o preco de resgate usualmente incluir um prémio --
significando que a acdo ¢ recuperdvel apenas por montante acima do valor
nominal, ou acima do prego original de emissao, no caso de acdo sem valor
nominal. Para uma ac¢do de valor nominal de $ 100, os prémios variam
desde $ 5 até $ 20 por agdo, no caso de resgate" (WILLIAM H. HUSBAND
e JAMES C. DOCKERAY, Modern Corporation Finance, pag. 76).

"A cldusula normal de resgate ¢ uma op¢do a favor da companhia para
recuperar e retirar de circulacdo acoes preferenciais a um preco de resgate
especificado, usualmente com um prémio acima do prego de emissao"
(HENRY W. BALLANTINE, Ballantine on Corporatios, pag. 619).

"E permitido estabelecer que no caso de resgate das a¢des a companhia
pagard um prémio, isto ¢, uma importancia que excede o montante do valor
nominal das agdes, mas esse prémio deve ser pago a conta dos lucros da
companhia, ou da conta de reservas de capital da companhia antes de as
acoes serem resgatadas" (PALMER'S COMPANY LAW, 25 Edi¢do, 02).

O entendimento € o mesmo no Direito franceés:

"Nao hé dificuldade quando o preco de aquisicdo foi estabelecido de modo
predeterminado pelos estatutos, sob reserva, entretanto, da controvérsia que
se estabeleceu com relagdao a necessidade de preco justo. Essa controvérsia
foi resolvida pela jurisprudéncia por meio de uma distingdo. A clausula de
resgate prefixado deve ser aplicada, em todos os casos, uma vez que figure
nos estatutos desde a origem, porque ela "condicionou a adesdo do conjunto
dos acionistas, com exce¢ao do caso, entretanto, em que ela constitua
estipulagdo leonina. Sua validade pode, entretanto, ser posta em questao se
ela foi inscrita nos estatutos, no curso da vida social, em decorréncia de
resolucdo da Assembleia Geral Extraordinaria dos acionistas votada pela
maioria" (JEAN ESCARRA, Droit Commercial, vol. II, tomo 3°, n® 1328).

"A questdo ¢ mais delicada quando a clausula de resgate figura nos estatutos
da sociedade para uma categoria de acdes, por exemplo, para as agdes
preferenciais, e que o resgate deva ser efetuado pela sociedade por meio de
preco prefixado. A faculdade do resgate ¢ aqui uma modalidade do titulo e
constitui a contrapartida do direito de preferéncia. A jurisprudéncia admitiu a
validade da cldusula, apesar de a estipulacio de preco prefixado ter
levantado obje¢des (...)" (R. ROBLOT, Les Sociétés Commerciales,
n°1.237).
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15. Por todas essas razoes, parece-nos que ¢ valida e eficaz a deliberagao
da assembleia geral de companhia que, ao criar agdes preferenciais, estipula
seu resgate pelo valor nominal da agao.

16. A deliberacdo da Assembleia Geral que resgata acoes implica alteracao
do dispositivo estatutario que fixa o numero, e, se for o caso, valor nominal
das acdes. A ata da assembleia deve, por isso, ser publicada (Lei n° 6.404/76,
art. 135, § 2°).

Os acionistas da companhia tomam conhecimento, através dos avisos
de convocacdo, da realizagdo de assembleia e da matéria que nelas sera
discutida. Os ausentes da reunido da assembleia geral que altera estatuto
conhecem as alteragdes através da publicagdo da ata.

Nao ha dispositivo na lei que crie para a companhia o dever de tomar
outras providéncias -- além da publicagdo da ata da assembleia -- com o fim
de informar aos acionistas o resgate da a¢do; assim como nao ha norma legal
que obrigue a companhia a pagar no domicilio do acionista qualquer
importancia que lhe for devida.

A companhia que resgata agdes pode, portanto, publicada a ata da
assembleia que deliberou o resgate, aguardar o comparecimento dos
acionistas para efetivar o pagamento do prego de resgate que lhes for devido.

Essa ¢ a norma que prevalece no caso de pagamento de dividendos,
mas a lei admite que a companhia possa paga-los mediante cheque
nominativo remetido por via postal para o endereco comunicado pelo
acionista & companhia, ou mediante crédito em conta corrente bancaria aberta
em nome do acionista (art. 205, § 1°).

Parece-nos que esse dispositivo aplica-se, por analogia, ao pagamento
do preco de resgate. No interesse do acionista cujas agoes foram resgatadas, ¢
conveniente que a companhia tome a iniciativa de efetivar o pagamento com
a observancia do procedimento que a lei prevé para a hipdtese de declaracao
de dividendos.

17. Resgate ¢ negdcio juridico unilateral, ou seja, que contém apenas uma
manifestacdo de vontade, e cujas consequéncias juridicas sdo estabelecidas
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pela pessoa que manifesta a vontade, independentemente do consenso de
outra.

Resgatar significa recuperar, retomar, remir ou liberar. A palavra ¢
empregada no direito positivo para significar o ato ou efeito de (a) extinguir
onus que grava imovel, (b) recobrar imovel vendido ou (c¢) extinguir
obrigagoes, titulos de crédito ou valores mobiliarios.

O resgate de renda constituida sobre imoével (Cod. Civil, art. 751), de
enfiteuse (Cod. Civil, art. 693) e de servidoes prediais (Coéd. Civil, art. 709,
[1I), sdao exemplos de extingdo de onus que gravam imoéveis. Na venda com
pacto de retrovenda, o vendedor reserva-se o direito de resgatar o imovel
vendido (Cod. Civil, art. 1.141). A lei de sociedade por agdes preveé o resgate
de agdes (art. 44), partes beneficidrias (art. 48) e debéntures (art. 55).

Os efeitos dos negdcios juridicos unilaterais independem, em principio,
da recepcio da manifestacio de vontade. E o que ensina PONTES DE
MIRANDA (Tratado de direito Privado, vol. 111, § 279, pag. 151):

"Os negocios juridicos unilaterais entre vivos ndo sdao, em regra, dependentes
de recep¢do, nao podem ser sob condi¢do, ou a termo (e.g., derreliccao);
quanto aos dependentes de recepcdo e os a causa morte, em alguns se
permitem condi¢des e termos (promessa de recompensa, titulos ao portador,
fundagao)."

No caso de resgate de agdes, a lei ndo subordina os efeitos da
deliberagdao da Assembleia Geral a recepgdo, pelo acionista, da manifestacao
de vontade do 6rgdo social. O § 1° do artigo 135 da Lei n° 6.404/76 dispoe,
de um modo geral, que "os atos relativos a reforma do estatuto, para valerem
contra terceiros, ficam sujeitos as formalidades de arquivamento e
publicagdo, ndo podendo, todavia, a falta de cumprimento dessas
formalidades ser oposta, pela companhia ou por seus acionistas, a terceiros de
boa-fé.

A deliberagdo da assembleia geral que resgata acdes importa alteragcdo
do estatuto social, a0 menos quanto ao numero de agdes em que se divide o
capital social. Por conseguinte, somente apos as formalidades de
arquivamento e publicagdo essa deliberagdo vale contra terceiros. Os
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acionistas titulares das acdes preferenciais resgatadas nao sdo, todavia,
"terceiros" em relagdo a companhia.

18. O efeito da deliberagcdo de resgate adotada pela assembleia geral ¢ a
extingdo da agdo, e esse efeito decorre da deliberacdo, independentemente de
sua comunicagdo ao acionista ou de qualquer condi¢do ou termo. A partir da
deliberacdo de resgate adotada, nos termos do estatuto e da lei, pela
assembleia geral regularmente convocada e instalada, a acdo resgatada
extingue-se; e, por conseguinte, seu titular perde a qualidade de acionista e
passa a ser credor da sociedade pelo prego de resgate.

Em caso de resgate parcial, a extingdo somente ocorre com o sorteio,
quando a deliberagdo da assembleia se completa mediante a identificacao das
acoOes resgatadas.

Essa conclusdo, inferida da natureza do ato de resgate, coincide com a
solucdo do direito norte-americano:

"Quando do resgate, o "status" do titular das acdes resgatadas muda de acionista
para credor" (HARRY G. HENN, Handbook on The Law of Corporations, pag.
521).

19. Essa ¢ também a conclusdo da doutrina em caso de exercicio do direito
de retirada, que tem a mesma natureza do resgate, no sentido de que ¢
negocio juridico unilateral cujo efeito ¢ extinguir a acdo. Com a diferenga de
que (a) ¢ ato do acionista, e ndo da companhia, € (b) neste caso a
manifestacdo de vontade €, por for¢a de lei, recepticia, e, portanto, somente
produz efeitos depois de recebida pela companbhia.

Nesse sentido se manifesta CARLOS FULGENCIO DA CUNHA
PEIXOTO (Sociedades por A¢des, vol. III, pag. 190):

. e, assim, a partir do recebimento da notificacdo pela sociedade, seu
direito de sécio transforma-se em creditorio. Deixa ele de ser acionista para
ser um credor da sociedade. Dai preceituar o § 4° que, sobrevindo a faléncia
da sociedade, os acionistas dissidentes, credores pelo reembolso de suas
acoes, se classificam como quirografarios."

20. Pelas razdes acima, assim respondemos as questdes formuladas na
consulta:
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a) ¢ valida e eficaz a deliberagdo da Assembleia Geral Extraordinaria
que, na vigéncia da Lei n°® 4.728/65, fixou limite de capital autorizado, criou
acOes preferenciais de classe especial para subscricdo e integralizagdo nos
termos dos artigos 34/38 da legislacdo especifica da SUDENE, e estipulou o
resgate dessas acoes fixando como prego de resgate o valor nominal da agao,
além das condi¢des e do modo de proceder-se a operagao;

b) ¢ eficaz o ato da Assembleia Geral que, nos termos das
disposicdes estatutarias e com a observancia das condi¢des nelas
estabelecidas, deliberou resgatar as agoes preferenciais classe "B";

c) a Consulente pode efetuar, mediante cheque nominativo, remetido
por meio de registrado postal, ou crédito em conta-correntes bancarias abertas
em nome dos acionistas, o pagamento, aos acionistas que ndo de
apresentaram para recebé-lo, do valor das acdes resgatadas;

d) os atos do Conselho de Administracao e da Assembleia Geral que
deliberaram o resgate ndo infringiram qualquer disposicao do Decreto-lei n°
2.627/40 e da Lei n® 6.404/76;

e) as acoes resgatadas extinguiram-se a 31 de dezembro de 1978 --
data fixada na deliberacdo da Assembleia Geral; a partir desta data, os
titulares das agdes resgatadas perderam a qualidade de acionistas e tornaram-
se credores da Consulente pelo preco do resgate; consequentemente, nao tém

direito as bonificagdes e aos dividendos distribuidos pela Consulente apos 31
de dezembro de 1978.

E o nosso parccer.

Rio de janeiro, 02 de marco de 1980
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