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Solucao é customizar

Doador pode exercer o direito de recesso se houver
previsao no contrato apresentado a CBLC

Por José Romeu Garcia do Amaral*

incentivo ao empréstimo de acdes tem

cumprido o objetivo de aumentar a liqui-

dez do mercado, como se nota pelo volu-
me de operacoes realizadas nos tltimos tempos.
O investidor que adquire papéis com a estratégia de
manté-los em sua carteira por longo prazo e opta
por empresta-los deve, todavia, atentar-se para o tra-
tamento dos direitos inerentes a eles e, em especial,
para as alternativas contratuais que lhe permitam
exercé-los, como é o caso do direito de recesso.

O direito de recesso (ou de retirada) é um direito
essencial atribuido ao acionista titular da acdo “na
data da primeira publicacéo do edital de convocagao
da assembleia ou na data da comunicacao do fato
relevante objeto da deliberacdo, se anterior”, con-
forme determina o artigo 137 da Lei 6.404, de 1976.

No empréstimo de acdes, o0 mutuante (também
denominado, inadequadamente, a meu ver, de
doador) transfere a propriedade dos papéis ao mu-
tuario (tomador), que deve restitui-los, na mesma
quantidade e espécie, no momento da liquidagao
da operagao. Assim, o contrato de empréstimo, ao
ser firmado, obriga o mutuante a transferir uma
determinada quantidade de a¢des ao mutuario, o
qual passa a ser titular delas. Em decorréncia dis-
so, assume todos os direitos e as obrigacoes a elas
inerentes, adquirindo o estado de sécio.

H4, contudo, a possibilidade de se estabelecer,
por meio de disposicado contratual, uma regra que
permita o exercicio pelo mutuante de um direito
decorrente da posicao de socio, apesar de ndo cons-
tar na lista de acionistas da companhia. O artigo 4°
da Instrucao 441, de 2006, da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) estabelece que o contrato de
empréstimo deve conter, no minimo, “o tratamento a
ser conferido aos direitos inerentes as acoes utiliza-
das na operac¢ado”. O exercicio do direito de recesso
pode ser, portanto, disciplinado pelo regulamento

do servico de empréstimo ou pelo contrato de em-
préstimo a ser apresentado pelas partes contratanies
a entidade de compensacio e liquidacao, mediante
registro diferenciado.

Tém-se, assim, duas situacoes distintas gue
permitem o exercicio do direito de recesso no
empréstimo de agbes — ora a0 mutuario, por ter &
titularidade das a¢des, ora ao mutuante, em virtude
do disposto em contrato. A primeira hipétese advem
do exercicio do direito de recesso por vontade do
mutuério que, como sécio, durante a vigéncia do
contrato de empréstimo, manifesta sua vontade &
companhia e esta efetua o reembolso das acs
Trata-se, aqui, portanto, de uma relacao juric
de natureza societéria.

J4 a segunda hipétese baseia-se na premissa de
que o mutuante pode exercer o direito de recesse
de forma indireta, mesmo que nao figure enire o5
acionistas da companhia na data estabelecida a0
artigo 137 da Lei das S.As., se essa previsao consiar
em contrato. Nesse caso, a entidade de compensacsa.
e liquidagédo recebe uma comunicacao do mutuanic.
que é transmitida ao mutuario, para que o direiio
de reembolso das acoes seja exercido no prazo de 30
dias a contar da publicacio da ata da assembieia

0 Banco de Titulos da Companhia Brasilsira &
Liquidacao e Custédia (CBLC) garante ao musi ;
por exemplo, a possibilidade de subscrever as acies
a que tem direito sob as mesmas condicoes gue 1=
caso estivesse com os papéis em custodia. Cont
como deixa de ser acionista da companhia dura:
empréstimo, o direito & subscricao das novas acies &
conferido ao tomador, que pode exercé-lo por solicis
¢do do doador, cabendo a CBLC monitorar o processa
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