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APELACAO CIVEL N° 1002982-
64.2017.8.26.0554

Vistos, relatados e discutidos estes
autos de Apelacao n° 1002982-
64.2017.8.26.0554, da Comarca de Santo An-
dré, em que sdo apelantes Luis Fernando Die-
drich e Diedrich Participa¢des Ltda. e apelado
Paranapanema S/A.

ACORDAM em 1* Camara Reservada
de Direito Empresarial do Tribunal de Justica
de Sao Paulo, proferir a seguinte decisdo: “Por
maioria de votos, negaram provimento ao re-

curso de apelacdo contra os votos do 2° e do 4°
juizes. Todos declaram”, de conformidade com
o voto do Relator, que integra este acérdao.

O julgamento teve a participagdo dos
Exmos. Desembargadores Azuma Nishi (Pre-
sidente), Fortes Barbosa, Gilson Delgado Mi-
randa, Cesar Ciampolini e Alexandre Lazzari-
ni.

Sdo Paulo, 21 de agosto de 2019.

AZUMA NISHI
Relator



1* CAMARA RESERVADA DE DIREITO
EMPRESARIAL

APELCAO CIVEL N°
64.2017.8.26.0554
COMARCA: SANTO ANDRE 5* VARA CI-
VEL

MAGISTRADA: DRA. ADRIANA BERTO-
NI HOLMO FIGUEIRA

APELANTES: LUIS FERNANDO DIE-
DRICH e DIEDRICH PARTICIPACOES
LTDA

APELADO: PARANAPANEMA S/A

1002982-

APELACAO. ACAO DE COBRANCA DE
DIVIDENDOS CUMULADA COM INDE-
NIZACAO POR DANOS MATERIAIS E
MORALIS. Autores que possuem agodes ordina-
rias da empresa requerida. Deliberagdo por
unanimidade em Assembleia Extraordinaria
para postergacdo de pagamento de dividendos
em razdo de fato relevante. Possibilidade de
postergacdo de pagamentos por deliberagdo
dos acionistas em razio da situacdo financeira
da empresa. Inteligéncia do paragrafo 4° do
artigo 202 da Lei 6.404/76. Nao ha, portanto,
como os apelantes reivindicarem o pagamento
dos dividendos em desacordo como o que fora
deliberado pelos acionistas da companhia.
Ainda que tenha configurado a mora da apela-
da no pagamento de dividendos, pelo menos
até que a assembleia deliberasse sobre o novo
prazo, ndo ha que se falar em danos materiais
ou morais, uma vez que a apelada apenas po-
deria ser responsabilizada se pudesse ser atri-
buido a sua mora o efeito direto e imediato dos
alegados danos, a teor do disposto no artigo
403 do Codigo Civil. Tampouco se demons-
trou a causalidade entre o inadimplemento da
apelada e os alegados danos. SENTENCA
MANTIDA. RECURSO DESPROVIDO.

Vistos.

Cuida-se de recurso de apelacdo inter-
posto contra r. sentenca de fls. 198/200, que,
nos autos da ACAO DE COBRANCA DE
DIVIDENDOS CUMULADA COM INDE-
NIZACAO POR DANOS MATERIAIS E
MORAIS ajuizada por LUIS FERNANDO
DIEDRICH e DIEDRICH PARTICIPACOES
LTDA em face de¢ PARANAPANEMA S/A,
julgou IMPROCEDENTE a pretensdo inicial,
condenando o autor ao pagamento das custas,
despesas processuais ¢ honorarios advocaticios
no importe de 10% do valor da causa atualiza-

do.

Inconformados, os autores sustentam
que em resposta ao e-mail enviado para a re-
querida em 23/12/2016, foram informados, em
26/12/2016, que os dividendos ora discutidos
seriam pagos em 30/12/2016. Afirmam que,
embora tenha sido aprovada em Assembleia a
postergacdo do pagamento dos dividendos da
empresa, isso apenas ocorreu em 28/04/2017,
de forma que o crédito ja havia se tornado
exigivel, ndo havendo respaldo para a aplica-
¢do do paragrafo 4° do artigo 202 da Lei
6.404/76.

Além disso, argumentam que adquiri-
ram novas ac¢des em razao da confirmacao feita
dia 26/12/2016 de que o pagamento dos divi-
dendos seria realizado em 30/12/2016, razio
pela qual pleiteiam a condenagdo da apelada
em danos materiais.

Afirmam ainda que, o ndo pagamento
de divida liquida, certa e exigivel na data de
30/12/2016, causou graves danos a personali-
dade, tendo em vista que o apelante Luis Fer-
nando Diedrich tinha viagem internacional
marcada em data subsequente a promessa de
pagamento, tendo que se socorrer de emprés-
timos junto a bancos e institui¢des financeiras
em razao do inadimplemento, motivo pelo qual
pugna pela condenacdo da requerida ao paga-
mento de indenizacao a titulo de danos morais.

Por esses fundamentos, requerem o
provimento do recurso para reformar a senten-
ca e julgar procedente a agdo, consequente-
mente invertendo-se o 6nus de sucumbéncia.

A ré apresentou contrarrazoes recur-
sais, pleiteando manutencdo da r. sentenca (fls.
219/239).

Recurso tempestivo. A parte recorrente
comprovou o recolhimento do valor do preparo
recursal, conforme documentos de fls.
215/216.

Inicialmente distribuido a 3* Camara
de Direito Privado, o recurso foi redistribuido a
esta Camara em razdo de competéncia nos
termos do v. acérdao proferido as fls. 252/257.

Houve oposi¢@o ao julgamento virtual
a fl. 262.



E o relatorio do necessario.
1. O recurso ndo comporta provimento.

2. Depreende-se dos autos que os auto-
res sdo titulares de agdes ordinarias da ré e
alegam que, por tal razdo, teriam direito a re-
ceber os importes de R$ 5.153,20 e R$
1.667,21 referentes as agdes pertencentes, res-
pectivamente, a autora, pessoa juridica, e ao
autor, pessoa fisica.

Sustentam os autores que receberam,
em 26/12/2016, resposta a e-mail enviado dia
23/12/2016 com a confirmagdo de que os divi-
dendos em favor dos autores seriam pagos na
data de 30/12/2016 (fl. 51), conforme delibera-
¢do em Assembleia Geral Ordinaria.

Diante disso, procederam a aquisi¢ao
de novas acdes que planejavam custear com o
recebimento dos dividendos. Contudo, os valo-
res devidos ndo foram pagos e foi convocada
Assembleia Geral Extraordinaria para a data de
17/01/2018 com o objetivo de deliberar a res-
peito da renovacdo da data dos pagamentos de
dividendos.

Em funcdo disso, os autores utilizaram
limite de cheque especial para custear as novas
acOes adquiridas e sustentam terem arcado com
prejuizos de ordem moral em razdo do inadim-
plemento, razdes pelas quais ajuizaram a pre-
sente agdo.

Ante a falta de interesse de ambas as
partes na producdo de mais provas, a D. Ma-
gistrada a quo julgou antecipadamente a agao,
declarando a improcedéncia e condenando os
autores nos consectarios legais.

3. Pois bem.

Nos termos do paragrafo 4° do artigo
202 da Lei 6.404/76, que rege o tema do pre-
sente caso, Sociedades por Acdes:

Art. 202. Os acionistas tém direito de
receber como dividendo obrigatorio,
em cada exercicio, a parcela dos lu-
cros estabelecida no estatuto ou, se es-
te for omisso, a importancia determi-
nada de acordo com as seguintes nor-
mas:

()

$ 4° O dividendo previsto neste artigo

ndo sera obrigatorio no exercicio so-
cial em que os orgdos da administra-
¢do informarem a assembleia-geral
ordinaria ser ele incompativel com a
situagdo financeira da companhia. O
conselho fiscal, se em funcionamento,
devera dar parecer sobre essa infor-
magdo e, na companhia aberta, seus
administradores encaminhardo a Co-
missdo de Valores Mobiliarios, dentro
de 5 (cinco) dias da realizagdo da as-
sembleia-geral, exposi¢do justificativa
da informagdo transmitida a assem-
bleia.

4. Depreende-se da prova documental
acostada aos autos que, em 28/04/2017, em
outra Assembleia, foi aprovada “por unanimi-
dade de votos, sendo 234.028.416 votos favo-
raveis, nenhum voto contrario ou abstengdo, a
postergacdo dos pagamentos de dividendos
declarados na Assembleia Geral Ordinaria
realizada em 29 de abril de 2016, no montante
de RS 24.186.155,04 (vinte e quatro milhdes,
cento e oitenta e seis mil, cento e cinquenta e
cinco reais e quatro centavos), para até¢ 31 de
dezembro de 2019, com atualizagdo monetaria
de referidos dividendos, a partir de 24 de junho
de 2016 até a efetiva quitagdo, com base no
Indice Geral de Precos do Mercado IGPM” ({l.
147).

Assim, a deliberagdo ocorreu por una-
nimidade dos acionistas presentes na assem-
bleia, ndo representando conduta ilegal da
requerida ao postergar o pagamento dos divi-
dendos, encontrando respaldo na legislagdo,
pois teve, como motivagdo, a ocorréncia de
fato superveniente, sendo possivel que os acio-
nistas decidissem pela postergacdo do paga-
mento em razdo da incompatibilidade verifica-
da com a situacdo financeira da empresa, prin-
cipalmente para fazer face as obrigagdes junto
a credores. Ora, sendo a assembleia de acionis-
tas soberana para decidir sobre a distribuicao
de resultados apurados pela companhia, po-
dendo inclusive, no caso de dividendos obriga-
torios, deixar de paga-los se a situagdo finan-
ceira assim justificar, baseado no disposto no §
4°. do artigo 202, quanto mais podem, a meu
ver, os mesmos acionistas deliberar pela pos-
tergacdo de seu pagamento, ainda que tenham
anteriormente deliberado pelo pagamento den-
tro do exercicio social em que declarado. Ain-
da que ndo haja permissivo legal expresso
neste sentido, entendo que tal interpretacao ¢é



compativel com a soberania dos acionistas para
decidir sobre a alteracdo do prazo de pagamen-
to de dividendos anteriormente decididos, com
fundamento na situacdo financeira da compa-
nhia que foi alterada apds a assembleia que
definiu originariamente o prazo de pagamento
de dividendos.

Conforme divulgagdo de fato relevante
acostada a fl. 134, essa circunstancia financeira
adversa ja havido sido considerada em Assem-
bleia Geral Extraordinaria de acionistas da
empresa, realizada em 17/01/2017, ao deliberar
para que fosse renovada a postergacdo do pa-
gamento de dividendos, originalmente previsto
para até 30/12/2016.

Assim, tendo sido a postergagdo do
pagamento de dividendos, para até 30/12/2016,
deliberada em assembleia, a teor do paragrafo
4° do artigo 202 da Lei 6.404/76, a ndo efeti-
vagdo do pagamento tal como vislumbrado
pelo autor na data de 30/12/2016, apesar de
causar frustragdo, ndo autoriza os apelantes a
exigir o pagamento dos dividendos em desa-
cordo com o que fora deliberado pelos acionis-
tas da companhia.

Nesta linha, ligdo de Nelson Eizirik:

“...Circunstancia diversa ocorre quan-
do a situagdo econdmica da companhia
deteriora-se depois de declarados os
dividendos. A Lei das S.A ¢ omissa
com relagdo a essa hipotese.

Se apos deliberada a distribuicdo de
dividendos verifica-se uma mudanca
da situacdo financeira da companhia
que a torne incompativel com essa si-
tuacdo, os administradores, agindo no
interesse da sociedade, podem suspen-
der o pagamento de dividendos, ainda
que para depois do exercicio social em
que eles foram declarados, desde que a
maioria dos acionistas, reunidos em as-
sembleia geral extraordindria, concor-
de com essa proposta.” (grifo ndo ori-
ginal).

Também a CVM em caso andlogo
decidiu em processo administrativo punitivo,

! Nelson Eizirik, Lei das S/A Comentada, Sio Pau-
lo, Editora Quartier Latin, 2015, 2% edigdo, vol. 3,
p. 587.

pela absolvigdo dos acusados por infragdo ao
artigo 205, § 3° da Lei 6.404/76, por maioria
de votos, sendo, a seguir, transcritos trechos do
voto condutor do Diretor Relator, Wladimir
Castelo Branco Castro, tendo sido vencida a
Diretora Norma Parente:

25. O diferimento do pagamento de di-
videndos para além do exercicio social
em que ¢ o mesmo declarado ndo ¢&,
por si so, condenavel, s6 sendo passi-
vel de punicdo se imotivado ou capri-
choso.

26. Nesse ponto, os defendentes sus-
tentam ter ocorrido uma sensivel cor-
rosdo no quadro macroecondmico-
financeiro da Eletropaulo ao longo de
2002 - situagdo essa que foi substanci-
almente agravada apds a deliberagdo
referente aos dividendos minimos
obrigatorios declarados na AGO reali-
zada em abril - enfatizando que:

i. 0 ano de 2002 foi particularmente
ruim para o setor da energia elétrica,
em fungdo de uma sensivel redugdo
das vendas no periodo, decorrente do
estabelecimento, em junho de 2001, do
Programa Estratégico Emergencial de
Energia Elétrica, que instaurou o Pro-
grama Emergencial de Reducdo do
Consumo de Energia Elétrica ("Pro-
grama de Racionamento de Agosto de
2001"), tanto que, em 18.12.2001, foi
celebrado, entre as empresas do setor
elétrico e o Governo Federal o Acordo
Geral do Setor Elétrico ("Acordo Ge-
ral"), que buscava harmonizar os inte-
resses de distribuidoras e geradoras de
energia, mediante autorizagdo para
aumentos tarifarios extraordinarios, a
vigorar durante um prazo flexivel de
aproximadamente 70 meses, depen-
dendo da situacdo e do comportamento
do mercado de cada concessionaria,
sendo que tais recursos seriam adian-
tados pelo Governo Federal, tendo co-
mo agente o BNDES;

ii. ainda assim, nem todo o valor obje-
to do acordo de adiantamento entre o
BNDES e a Eletropaulo que montava
R$ 1,256 bilhdo foi repassado a com-
panhia. Desse total, duas parcelas, de
R$ 280 milhdes ¢ R$ 733 milhdes, fo-



ram desembolsadas, respectivamente,
em fevereiro e agosto de 2002, ndo
tendo sido R$ 243 milhdes repassados
a companhia; e

iii. quando da deliberacdo dos dividen-
dos minimos obrigatorios, em abril de
2002, a Eletropaulo havia outorgado
trés mandatos distintos com institui-
¢oes financeiras para que se buscassem
novas operacdes de refinanciamento,
ndo tendo a companhia, no entanto, lo-
grado €xito em suas tentativas de bus-
car novos recursos a taxas nao exorbi-
tantes no mercado financeiro para hon-
rar oS COmpromissos originais.

27. Esses elementos revelam, a meu
ver, ter ocorrido uma reducao da capa-
cidade de pagamento da Eletropaulo ao
longo do exercicio social de 2002 - de-
corrente, em especial, da diminuigdo
das vendas naquele periodo e das con-
sequentes restricoes de crédito a com-
panhia tornando o pagamento dos di-
videndos complementares e dos juros
sobre capital proprio, declarados em
abril daquele ano, incompativel com a
situacdo financeira da companhia.

CONCLUSAO

28. Os elementos apresentados reve-
lam que a proposta de suspensdo dos
dividendos para além do exercicio so-
cial em que esses foram declarados de-
correu da situagdo de dificuldade fi-
nanceira entdo enfrentada pela Eletro-
paulo, que foi piorando ao longo do
exercicio social de 2002, nio tendo si-
do imotivada nem caprichosa.

29. Parece-me, assim, que os membros
da diretoria executiva (que, em
05.12.2002, elaboraram a proposta de
diferir o pagamento dos dividendos) e
os membros do conselho de adminis-
tracdo (que, em 06.12.2002, acataram a
proposta e submeteram-na a aprovagao
da AGE de 24.12.2002) agiram no in-
teresse da Companhia e de forma a ga-
rantir a continuidade dos negocios so-
ciais, ndo cabendo, por conseguinte, a
responsabilizacdo dos mesmos.

30. Por todo o exposto, entendo devam

ser todos os indiciados absolvidos da
imputacdo de responsabilidade por in-
fracdo ao art. 205, § 3° da Lei n.°
6.404/76.% (grifos e negritos ndo origi-
nais)

5. Quanto aos pleiteados danos materi-
ais e morais, alegam os apelantes que a delibe-
racdo dos acionistas foi efetivada apenas em
assembleia de 28/04/2017, ou seja, apos decor-
rido o prazo anterior de pagamento, que era de
30/12/2016, a companhia estava em mora, o
que acarretou 6nus financeiros decorrentes de
obrigagdes assumidas pelos apelantes para
fazer face a aquisicdo de agdes da propria
companhia e constrangimentos diante de via-
gem ao exterior que ndo pdde ser cancelada,
cujas despesas seriam custeadas com os divi-
dendos ndo inadimplidos pela companhia.

Ora, por ocasido da mora da compa-
nhia novo pagamento dos dividendos, a partir
de 31/12/2016, poderiam os apelantes cobrar
os valores adimplidos, direito que remanesceu
apenas até a nova deliberagdo assemblear, que
ocorreu em 28/04/2017.

Entretanto, ndo € o caso de reivindicar
danos decorrentes do ndo pagamento tempesti-
vo, pois, na visdo de Agostinho Alvim, “¢ in-
denizéavel todo o dano que se filia a uma causa,
ainda que remota, desde que cla lhe seja causa
necessaria, por nao existir outra que explique o
mesmo dano. Quer a lei que o dano seja o efei-

to direto e imediato da inexecugdo™.

Ou seja, ndo se pode dizer que o dnus
financeiro decorrente de obrigagdes assumidas
pelos apelantes relacionados a aquisicdo de
acdes ou mesmo os constrangimentos diante de
viagem inadidvel ao exterior tenham como
causa necessaria ou exclusiva o inadimplemen-
to dos dividendos, pela apelada.

E ¢ esta a interpretacdo do artigo 403
do Coédigo Civil ao restringir as perdas e danos
decorrentes de inadimplemento a aqueles de-
correntes dele, direta e imediatamente:

2 Processo Admininst5rativo Sancionador CVM no.
RJ 2003/12233. Eletropaulo Metropolitana Eletrici-
dade de Sao Paulo.

3 ALVIM, Agostinho. Da inexecugdo das obriga-
¢oes e suas consequéncias. Sao Paulo: Saraiva,
1972. p. 356.



art. 403 “Ainda que a inexecugdo re-
sulte de dolo do devedor, as perdas e
danos so incluem os prejuizos efetivos
e os lucros cessantes por efeito dela
direito e imediato, sem prejuizo do
disposto na lei processual”(grifo nao
original).

Também este foi entendimento expres-
so no voto condutor do Ministro Moreira Alves
em decisdo unanime da 1*. Turma, do STF, que
apreciou o tema, referido no artigo 1.060 do
Codigo Civil de 1916, cujo teor equivale ao
constante do artigo 403 do Cddigo Civil de
2002

“(...) Em nosso sistema juridico, como
resulta do disposto no artigo 1.060 do
Codigo Civil, a teoria adotada quanto
ao nexo de causalidade é a teoria do
dano direto e imediato, também deno-
minada teoria da interrup¢do do nexo
causal. Ndo obstante aquele dispositi-
vo da codificagdo civil diga respeito a
impropriamente denominada respon-
sabilidade contratual, aplicasse ele
também a responsabilidade extracon-
tratual, inclusive a objetiva, até por
ser aquela que, sem quaisquer consi-
deragoes de ordem subjetiva, afasta os
inconvenientes das outras duas teorias
existentes: a da equivaléncia das con-
di¢des e a da causalidade adequada
(...) Essa teoria, como bem demonstra
Agostinho Alvim (....) s6 admite o nexo
de causalidade quando o dano é efeito
necessario de uma causa, o que abar-
ca o dano direto e imediato sempre e,
por vezes, o dano indireto e remoto,
quando, para a produgdo deste, ndo
haja concausa sucessiva. Dai dizer
Agostinho Alvim: os danos indiretos
ou remotos ndo se excluem, so por is-
so;, em regra, ndo sdo indenizaveis,
porque deixam de ser efeito necessa-
rio, pelo aparecimento de concausas.
Suposto ndo existam essas, aqueles sdo
danos indenizaveis” (grifo ndo origi-
nal).

6. Sem falar da ndo demonstrada cau-
salidade entre o inadimplemento da ré e dos
alegados danos.

4 RE 130.764-1/PR, Rel. Min. Moreira Alves, j.
12.05.92.

Conquanto os apelantes afirmem que
somente procederam a aquisi¢do de mnovos
papéis em virtude de promessa do pagamento
dos dividendos, na realidade os autores ndo
foram prudentes ao contar como certo os divi-
dendos programados para 30/12/2016, visto
saberem, ou provavelmente saberem, que a
companhia enfrentava dificuldades financeiras
para fazer face aos compromissos financeiros
junto a credores. Ou seja, contaram com o
dividendo antes de sua realizagdo, nao poden-
do imputar o custo financeiro pela aquisi¢ao de
acOes adicionais da companhia a ré. Nao se
trata de investimento em bolsa de valores, que
contem componente de risco, tal como desta-
cado na sentenca da MM? Juiza de Primeiro
Grau (fl. 199), mas dar como certo algo que
poderia ou ndo ocorrer, ou seja, um erro de
avaliacdo cuja culpa ndo pode ser imputada a
ré.

Tampouco, restou evidenciada a causa-
lidade entre a circunstancia narrada e o alegado
desespero sofrido diante da possibilidade de
ser taxado como inadimplente, as vésperas de
uma viagem ao exterior, de maneira que tam-
bém descabido o pleito de responsabilizagdo
por danos morais.

Portanto, ainda que se admitida a pra-
tica de ato ilicito, pela ré, ndo ha causalidade
quanto aos danos verificados pelo autor, tam-
pouco a evidéncia do dano direto ¢ imediato, a
teor do artigo 403 do Codigo Civil, sendo,
portanto, de rigor o desprovimento do recurso.

7. Porque sem sucesso em seu recurso,
majoram-se os honorarios advocaticios devidos
pelos apelantes ao patrono da vencedora para
15% sobre o valor atribuido a causa, devida-
mente corrigido, por conta do trabalho realiza-
do na fase recursal, a teor do art. 85, §11, do
Codigo de Processo Civil.

Ante o exposto, NEGO PROVIMEN-
TO ao recurso.

AZUMA NISHI
Desembargador Relator

*k%

DECLARACAO DE VOTO CONVER-
GENTE



Vistos.

Cuida-se de apelacdo interposta para
impugnar a sentenga proferida pela juiza da 5*
Vara Civel da Comarca de Santo André, Dra.
Adriana Bertoni Holmo Figueira, que julgou
improcedentes os pedidos dos apelantes. A
sentenga, ainda, condenou os autores ao paga-
mento das custas, das despesas processuais e
dos honorarios advocaticios arbitrados em 10%
do valor da causa atualizado.

Os autores, inconformados, apelaram.
Pedem a reforma da sentenga. Afirmam que a
ré confirmou que os dividendos seriam pagos
em 30-12-2016. Reconhecem que a posterga-
¢do do pagamento foi aprovada em Assembleia
da empresa, mas isso s6 ocorreu em 28-04-
2017.

Assim, defendem que o crédito ja era
exigivel, impugnando, assim, a possibilidade
de aplicagdo do § 4° do art. 202 da Lei n.
6.404/76.

Apontaram que o ndo pagamento acar-
retou danos. Pedem a condenagdo a indeniza-
¢do pelos danos materiais e morais.

Recurso tempestivo, preparado e res-
pondido.

E o relatorio.

Respeitosamente, em que pese o judi-
cioso voto do eminente Desembargador Fortes
Barbosa (2° Juiz), acompanho o ilustre De-
sembargador relator Azuma Nishi e nego tam-
bém provimento ao recurso de apelagao.

Nao se discute que os autores sdo titu-
lares de agdes ordinarias da ré e que, por tal
razdo, teriam direito a receber os importes de
R$ 5.153,20 ¢ RS 1.667,21 referentes as ac¢des
pertencentes, respectivamente, a autora, pessoa
juridica, e ao autor, pessoa fisica. Nao se dis-
cute, também, que o pagamento de dividendos
foi aprovado em assembleia e que, em 26-12-
2016, os autores receberam resposta a email
enviado no dia 23-12-2016 com a confirmagao
de que os dividendos em favor dos autores
seriam pagos na data de 30-12-2016 (fl. 51),
conforme deliberagdo em Assembleia Geral
Ordinaria. A controvérsia esta circunscrita,
basicamente, na possibilidade de postergagdo
do pagamento desses dividendos por delibera-

cdo posterior, diante dos relevantes motivos
desenhados pela ré na sua contestagdo e discu-
tidos amplamente em Assembleia Geral Ordi-
naria.

O recurso nao vinga.

No meu sentir, a sentenga deu correta
solugdo a lide e, por isso, tal como fez o rela-
tor, deve ser integralmente mantida.

Na espécie, restou amplamente de-
monstrado que a postergacdo do pagamento
dos dividendos para o dia 31-12-2019 foi
aprovada em assembleia realizada no dia 28-
04-2017 por todos os acionistas que estavam
presentes (ver fls. 145/149).

A motivagdo para a alteracdo da deli-
beracdo de pagamento em dezembro de 2016
foi comunicada aos acionistas da Paranapane-
ma (fls. 129, 134 ¢ 136/143).

Como bem apontado pela ré, os fatos
relevantes que motivaram a postergacdo ora
questionada foram determinantes para se al-
cancar a restruturacdo da Paranapanema, com
renegociacdo de dividas e alongamento do
prazo para pagamento.

Como ¢ cedico, “juntamente com as
demonstra¢des financeiras do exercicio, o0s
orgaos de administracdo da companhia apre-
sentardo & assembleia geral ordindria, observa-
do o disposto nos artigos 193 a 203 e no esta-
tuto social, proposta sobre a destinagdo a ser
dada ao lucro liquido do exercicio (artigo 192),
determinando as parcelas do lucro que serdo:
(i) distribuidas como dividendos; e (ii) apro-
priadas as reservas. Tendo em vista que as
demonstracdes financeiras registram a destina-
¢do dos lucros segundo a proposta dos orgaos
da administragdo (art. 176, § 3°), a assembleia
geral ordinéria ¢ livre para determinar diver-
samente a destinagdo do lucro disponivel apos
a deducdo do dividendo minimo obrigatério e
das reservas legais e estatutarias, observando,
no entanto o disposto no estatuto e nos artigos
193 a 202. O direito de participar dos lucros
sociais ¢ considerado um direito essencial do
acionista (artigo 109, inciso I). Constitui fim
fundamental da companhia gerar lucros e dis-
tribui-los entre os seus socios. Na companhia,
o interesse econdmico imediato ¢ a reparticao
periddica dos lucros sob a forma de dividen-
dos, como uma espécie de frutos civis dos



contingentes do capital de cada um dos acio-
nistas” (Nelson Eizirik, A Lei das S/A Comen-
tada, Sao Paulo, Quartier Latin, 2% edigdo, v. 3,
p. 571/572).

Quanto a possibilidade de suspensdo
do pagamento de dividendos declarados em
assembleia geral, como no caso, a Lei das S.A.
dispde no § 4° do art. 202 uma tnica hipotese
de diferimento. Realmente, defere-se o diferi-
mento quando “os orgdos da administracido
informarem a assembleia geral ser ele incom-
pativel com a situacdo financeira da compa-
nhia, devendo o conselho fiscal, quando em
funcionamento, elaborar parecer sobre tal in-
formacgdo. Ademais, na companhia aberta, seus
administradores devem encaminhar a Comis-
sdo de Valores Mobiliarios, dentro de 5 (cinco)
dias da realizag¢do da assembleia geral, exposi-
¢do justificativa da informagdo transmitida a
esse orgdo” (Nelson FEizirik, A Lei das S/A
Comentada, Sao Paulo, Quartier Latin, 2* edi-
¢do, v. 3, p. 587).

A lei ¢ omissa quanto a possibilidade
de diferimento quando a situagdo econdomica
da companhia deteriora-se depois de declara-
dos os dividendos.

Nesse caso, entendo que, apesar da
falta de expressa previsdo na lei, ndo existe
nada que proiba, por decisdo assemblear, a
suspensdo do pagamento. Realmente, “se apos
deliberada a distribuicdo de dividendos verifi-
car-se uma mudanca da situagdo financeira da
companhia que a torne incompativel com essa
delibera¢do, os administradores, agindo no
interesse da sociedade, podem suspender o
pagamento dos dividendos, ainda que para
depois do exercicio social em que eles foram
declarados, desde que a maioria dos acionistas,
reunidos em assembleia geral extraordinaria,
concorde com essa proposta. Na hipotese aci-
ma, os administradores podem apresentar a
assembleia geral proposta de suspensdo do
pagamento de dividendos ja declarados, desde
que acompanhada de exposig¢do justificativa
acerca dos motivos da incompatibilidade entre
a sua situacdo financeira e o respectivo paga-
mento, bem como de parecer do conselho fis-
cal, se em funcionamento” (Nelson Eizirik, A
Lei das S/A Comentada, Sao Paulo, Quartier
Latin, 2% edicao, v. 3, p. 588).

O nao pagamento foi motivado e deli-
berado em Assembleia de Acionistas. Nao

houve ato ilicito praticado pela ré nesse caso.
A rejeicao do recurso, como se V€, ¢ de rigor.

Posto isso, pelo meu voto, nego pro-
vimento ao recurso tal como votou o relator,
mantendo-se assim integralmente a sentenga de
primeiro grau, inclusive no que toca a funda-
mentagdo para a rejeicdo dos alegados danos
materiais ¢ morais.

GILSON MIRANDA
2° Juiz

skesksk

DECLARACAO DE VOTO VENCIDO

Proferi, na assentada de julgamento, o
seguinte voto divergente, convergente com o
voto do 2° Juiz, Desembargador FORTES
BARBOSA, que restou vencido:

“A questdo, como decidiu esta Cama-
ra Empresarial sob minha relatoria no julga-
mento de apelagdo noutra agdo de cobranca de
dividendos (Ap. 4004588-85.2013.8.26.0564),
rege-se pelo disposto nos arts. 109, 1, 132, 1 e
202 e seus paragrafos, todos da Lei 6.404/76,
que transcrevo, no que pertinentes ao julga-
mento:

“Art. 109. Nem o estatuto social nem a
assembleia-geral poderdo privar o
acionista dos direitos de:

1 - participar dos lucros sociais; (...)"

“Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro)
primeiros meses seguintes ao término
do exercicio social, devera haver 1
(uma) assembleia-geral para:

(...)

1I - deliberar sobre a destinacdo do lu-
cro liquido do exercicio e a distribui-
¢do de dividendos; (...)”

“Art. 202. Os acionistas tém direito de
receber como dividendo obrigatorio,
em cada exercicio, a parcela dos lu-
cros estabelecida no estatuto ou, se es-
te for omisso, a importancia determi-
nada de acordo com as seguintes nor-
mas (...)".

Como explica SERGIO CAMPINHO:



“A companhia, consoante dispoe o ca-

put do art. 2°da Lei das S.A., tera por
objeto empresa com fim lucrativo. A
obtenc¢do de lucros, portanto, constitui
o proprio fim legal da sociedade ano-
nima. Os resultados das operagoes so-
ciais devem, pois, ser distribuidos aos
acionistas cujas contribui¢coes, em di-
nheiro ou bens, possibilitaram o exer-
cicio da atividade econémica. Em rea-
lidade, a perspectiva do lucro anima
todas as iniciativas societdrias e con-
fere corpo a um mercado de valores
mobiliarios. Constitui, desse modo, di-
reito essencial dos acionistas partici-
par dos lucros sociais (art. 109, I).

O direito do acionista ao lucro social
caracteriza-se como um direito subje-
tivo, de carater nitidamente patrimo-
nial, inerente a qualidade de socio,
que se materializa no dividendo. O di-
videndo é, assim, a parcela dos lucros
liquidos efetivamente partilhada aos
acionistas, tendo em conta cada uma
das agdes por eles titularizadas. E de
certa forma, o fruto, o produto de suas
acgoes.

Juntamente com as demonstragoes fi-
nanceiras do exercicio, a administra-
¢do da companhia apresentara a as-
sembleia geral proposta sobre a desti-
nagdo a ser conferida ao lucro liquido
do exercicio (art. 192). Aprovada a
proposta, ou ainda que deliberado de
forma diversa, mas resultando a deci-
sdo assemblear na declaracdo do divi-
dendo a ser pago, manifesta-se para o
acionista, em concreto, o direito a par-
ticipagdo nos lucros sociais. Com o
escopo de tutelar o direito da minoria
acionaria, impossibilitando, desse mo-
do, que o acionista controlador rete-
nha na sociedade a integralidade dos
lucros, a lei consagra, no art. 202, a
regra do dividendo obrigatorio.

Constitui-se na distribui¢do compulso-
ria de um dividendo minimo, em cada
exercicio, com 0s ajustamentos previs-
tos no proprio art. 202, salvo quando
esse pagamento for incompativel com
a situagdo financeira da companhia (§
4°do art. 202).” (Sociedade An6nima,
2% ed., pags. 215/216; grifei).

Ensina o Professor MODESTO CAR-

VALHOSA:

“Ndo tem, com efeito, nem a assem-
bleia geral e muito menos a adminis-
tragdo, poderes ou a prerrogativa de
sustar durante determinado periodo ou
simplesmente interromper o pagamen-
to aos acionistas, sob qualquer pretex-
to.

Mesmo quando ndo haja disponibili-
dade ou, em havendo, seja efetivamen-
te prejudicial para a sociedade o con-
tinuo desencaixe para resgate de divi-
dendos, de importincias necessarias
ao giro dos negocios sociais, ndo pode
haver a referida suspensdo ou inter-
rupg¢ao.

Ocorrendo essa flagrante irregulari-
dade terdo os acionistas a¢do para ha-
ver os dividendos, a partir da data em
que tenha sido interrompido o proces-
samento dos pagamentos (art. 287).
Nesse caso, cabera ao acionais arguir
perdas e danos. Em consequéncia, o
pagamento judicial dos dividendos te-
ra cardter indenizatorio.” (Comenta-
rios a Lei das Sociedades Anonimas,
6a ed., 30 vol., pag. 1.140; grifei).

Mais a frente, CARVALHOSA faz

precisdo conceitual inafastavel:

“Deliberada a distribuicdo de divi-
dendos, o acionista torna-se um tercei-
ro credor, que tem direito a cobranga
do seu crédito.” (ob. cit., pag. 1.141;
destaques meus).

Ou, na doutrina de NELSON EIZIRIK,

“O direito de participar dos lucros so-
ciais é considerado um direito essen-
cial do acionista (artigo 109, inciso I).
Constitui fim fundamental da compa-
nhia gerar lucros e distribui-los entre
seus socios. Na companhia, o interesse
economico imediato ¢ a reparti¢do pe-
riodica dos lucros sob a forma de divi-
dendos, como uma espécie de frutos
civis dos contingentes do capital de
cada um dos acionistas.



Um dos aspectos mais relevantes na
execucdo do contrato social é o da dis-
tribui¢do dos lucros, no qual se realiza
o interesse individual dos acionistas.
Os socios que participam da assem-
bleia de deliberacdo de distribuicdo
dos resultados devem comportar-se
tendo em vista o principio da boa-fé, o
qual exige que, preservada a continua-
¢do do empreendimento economico,
devem os lucros ser divididos entre
eles.” (A Lei das S/A Comentada, 2°
ed., pag. 437, grifei).

Prossegue EIZIRIK:

“Uma vez levantado e aprovado o ba-
lango e verificada a existéncia de lucro
liquido, apurado na forma da Lei das
S.A., o acionista, que ja detinha o di-
reito expectativo de receber os lucros,
adquire, a partir desse momento, o di-
reito ao seu exercicio. Trata-se de um
direito subjetivo do acionista, corres-
pondente a obrigagcdo da companhia
de perseguir um fim lucrativo.

O direito ao dividendo constitui um di-
reito expectativo, ndo uma mera ex-
pectativa de direito, ou seja, ja inte-
gra, o universo juridico, da mesma
forma que ocorre com o direito de pre-
feréncia a subscrigdo de novas agoes.

Havendo lucro, fixado pelo balango e
determinando a assembleia geral ordi-
naria o quantum e a maneira de sua
distribui¢do, caso os estatutos ja ndo o
tenham feito, deixa de haver direito
expectativo para nascer o direito ex-
pectado ao dividendo, passando o aci-
onista a posi¢do de credor da compa-
nhia. Embora o direito ao crédito sur-
Jja no ambito da relacdo social, desta-
ca-se dela, criando-se, assim, uma Si-
tuagdo de ilegitimidade da sociedade
para revogar a distribui¢do de divi-
dendos. Uma deliberacdo da assem-
bleia de tal natureza, por atingir direi-
tos de acionista enquanto terceiros
credores -, seria absolutamente inefi-
caz.

Assim, o direito ao dividendo apresen-
ta as seguintes caracteristicas essenci-
ais: ¢ direito subjetivo, individual, de
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conteudo economico irrenunciavel e
irrevogavel do acionista, que se con-
verte em direito de crédito contra a
companhia quando a assembleia geral
ordinaria delibera sua distribuicdo.”
(ob. cit., pag. 438/439; grifei).

Dai, fundados na jurisprudéncia das
Camaras de Direito Empresarial desta Corte,
assinalarem WALFRIDO JORGE WARDE
JUNIOR e RUY DE MELLO JUNQUEIRA
NETO que “o acionista como o faz o apelante
nestes autos poderd exigir que a companhia
lhe pague os dividendos obrigatorios na forma
do arts. 202 da LSA.” (Direito Societario Apli-
cado, pag. 128). E pode cobrar posto que, ja
entdo, €, como dizem CARVALHOSA e EI-
ZIRIK, credor da sociedade.

Admitir-se a validade da deliberagao
assemblear que deixe ao alvedrio da compa-
nhia o pagamento de dividendos ja declarados,
seria dar valor juridico e considerar impositiva
condi¢do potestativa. E isto o ordenamento
juridico veda (Codigo Civil, art. 122).

Na sessdo de 17/7/2019 da colenda Camara,
em que iniciado o julgamento deste recurso, ao
votar como 4° Juiz, relembrei a pratica quotidi-
ana das bolsas de valores de fixar-se, apos
declarado dividendo pela assembleia, data a
partir da qual as agdes sejam cotadas “ex-
dividendos”, isto ¢, no jargdo do mercado,
“vazias”.

Explica aos leigos ANDRE ROCHA,
especialista no mercado bursatil, integrante da
APIMEC - Associagdo dos Analistas ¢ Profis-
sionais de Investimento do Mercado de Capi-
tais, em boletim que mantém na Internet:

“Alguns leitores t€m enviado algumas
duvidas sobre a razdo de as acdes fica-
rem 'ex' apds o anuncio da distribuicao
de dividendos, bem como os impactos
que o evento gera sobre ordens pro-
gramadas e como sdo calculados os
ajustes sobre a base historica de cota-
¢oes.

Motivo para acao ficar 'ex'.
p ¢

E para manter a neutralidade do patri-
moénio do acionista que se utiliza o
conceito de 'ex-dividendos'. Quando a
companhia anuncia a distribuigdo de



dividendos ou juros sobre capital pro-
prio (JSCP), ela divulga uma data futu-
ra a partir da qual as acdes compradas
ndo terdo mais direito aos dividendos
anunciados.

Por exemplo, suponhamos que a com-
panhia anuncie que pagara dividendos
de RS 2 por agdo e que a partir do dia
30 de novembro de 201X a agdo passa-
ra a negociar 'ex-dividendos'. Se no dia
29 o preco da agdo fechar a R$ 15, a
acdo abrira o pregdo do dia 30 a R$ 13,
descontando-se o dividendo anunciado
de RS 2.

O patriménio do acionista permanece
intacto. Se no dia 29 ele possuia 100
acOes, ele detinha um ativo de R$
1.500. Ja no dia 30, o patrimonio con-
tinuara sendo R$ 1.500, equivalente a
R$ 1.300 em acdes e R$ 200 de crédito
areceber. A diferenca é que, no dia 29,
todo o patrimbnio estava alocado em
agoes e, no dia 30, dividido entre agoes
e um recebivel.” (Por que o preco das
acoes fica 'ex' apos dividendos e outras
davidas, Valor Investe, 30/6/2019:
https://valorinveste.globo.com/blogs/a
ndrerocha/post/2019/06/por-que-o-
preco-das-acoes-fica-ex-
aposdividendos-e-outras-duvidas; con-
sulta em 20/7/19, as 21,35 hs.).

Esse conceito econdmico da venda de
acoes “cheias” e “vazias” de dividendos, que ¢
do dia-a-dia do mercado de capitais, especial-
mente pratica imemorial na antiga Bovespa,
hoje B3 (em que a apelada com tanto destaque
se insere, ao longo de sua historia), ja se refle-
tiu em julgado do Superior Tribunal de Justica.

De fato, sob relatoria do Ministro
LUIS FELIPE SALOMAO, decidiu a Corte
Superior:

“RECURSO ESPECIAL. SOCIEDA-
DE ANONIMA. OMISSAO OU
OBSCURIDADE. INEXISTENCIA.
ALIENACAO DE ACOES.

DIREITO AOS DIVIDENDOS. PRO-
PRIETARIO OU USUFRUTUARIO
DAS ACOES. MARCO TEMPORAL.
DATA DO ATO DE DECLARACAO.
DANO PARA o) EX-
PROPRIETARIO. INEXISTENCIA.
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(..)
4. Nao ha enriquecimento sem causa
ou dano que pudesse ter decorrido da
operagdo de compra e venda de agdes,
haja vista que, quando uma companhia
distribui dividendos ou juros sobre o
capital proprio, sdo retirados recursos
do caixa da empresa e, pois, ha inequi-
voca depreciagdo do valor intrinseco
da acdo.” (REsp 1.326.281; grifei).

Do corpo do acérdao retiro estes valio-

SOS conceitos:

“Dessarte, em vista das disposi¢oes le-
gais, tdo somente o fato de deter agdes
no periodo do exercicio a que corres-
pondem os dividendos, ndo resulta que
exsurja automatico direito a eles, visto
que, consoante pacifico entendimento
doutrinario, assiste direito apenas
aquele que, na data do ato de declara-
¢do do dividendo, for proprietario ou
usufrutuario da agio.

Nesse diapasao, ¢ o parecer CVM/SJU
n. 34/80, invocado na doutrina de Al-
fredo Sérgio Lazzareschi Neto:

'O acionista que adquiriu agdes
ordindrias nominativas antes
da declaragdo dos dividendos
pela Assembleia Geral da
companhia, ¢ o titular deste di-
reito, ainda que seu nome nao
esteja no livro de 'registro de
acOes nominativas'. O nao re-
cebimento dos dividendos cuja
responsabilidade caiba a bolsa
de valores e a corretora que in-
termediou a operacdo, enseja
direito de acdo do acionista
prejudicado contra qualquer
das duas, ou ainda, contra o
fundo de garantia, a fim de
ressarcir-se de seus prejuizos.'
(LAZZARESCHI NETO, Al-
fredo Sérgio. Lei das socieda-
des anonimas anotada.3 ed.
Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p.
528-529)”. (grifei).

Prossegue o acérddo com a citagdo da

mesma doutrina de NELSON EIZIRIK que
venho invocando desde o precedente a princi-

mencionado (Ap. 4004588-
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85.2013.8.26.0564), para, entdo, lembrar regra corretoras cancelam as ordens de com-
de hermenéutica propria do Direito Comercial pras anteriormente programadas por
expressa com maestria por VIVANTE: seus clientes, de modo a evitar que ad-

“De todo modo, é sempre prudente re-
lembrar a célebre e multicitada adver-
téncia de Cesare Vivante - por muitos
considerado o primeiro jurista que con-
feriu tratamento rigorosamente cienti-
fico ao direito comercial -, em prefacio
da primeira edi¢do de sua monumental
obra Trattato di Diritto Comerciale, no
sentido de que nao se deve ser feita in-
vestigacdo juridica de instituto de di-
reito comercial sem se conhecer a fun-
do a sua func¢do econdmica, conside-
rando 'uma falta de probidade' 'deter-
minar-lhe a disciplina juridica sem o
conhecer na sua intima realidade'.”
(grifei).

A partir da citagdo de VIVANTE, o v.

quiram bem de valor patrimonial in-
trinseco inferior, se comparado a oca-
sido em que houve a ordem.” (grifei).

O Ministro SALOMAO também foi
buscar boletim difundido para interessados no
mercado bursatil, com cuja transcri¢do conclui
a fundamentacdo que redigiu para dar provi-
mento ao recurso especial, restabelecendo a
sentenga de primeiro grau:

“No site da consultoria de investimen-
tos Suno Research, especializada em
orienta¢des ao pequeno ¢ médio inves-
tidor da bolsa de valores, ¢ exposto di-
daticamente como opera a cotagdo de
acoes a partir da declaracdo de divi-
dendos, in verbis:

acordao do STJ faz as seguintes consideragoes 'Para os investidores interessa-
econdmicas, explicando o mesmo que procurei dos em dividendos, algumas
demonstrar até agora: datas a respeito do pagamento

“No caso em exame, ¢ bem de ver que
cuida-se de operagdo de compra e ven-
da de agdes de companhia aberta. As
instancias ordinarias - até mesmo o Ju-
izo de primeira instancia, que ndo aco-
lheu o pleito exordial -, muito embora
reconhegam que a autora alienou a
prego de mercado as agdes (negociadas
em bolsa), antes da declaracdo de divi-
dendo, afirmam que a autora foi lesa-
da.

Ora, como ¢ cedi¢o, e clementar em
ciéncias contabeis, quando uma com-
panhia distribui dividendos ou juros
sobre o capital proprio, resulta em reti-
rada de recursos do caixa da empresa
e, pois, ha inequivoca depreciacdo do
valor intrinseco da acdo (valor mobili-
ario). Por essa razdo, a cotacdo da agdo
¢ automaticamente depreciada no
mesmo montante dos proventos distri-
buidos, tomando em conta essa nova
circunstancia fatico-contabil relevante.

E dizer, quando a acdo fica 'ex-
dividendos', automaticamente, tem o
mesmo valor dos proventos correspon-
dentes a ela abatido de sua cotagdo, ra-
zao pela qual os sistemas de bancos e

da renda precisam estar bem
claras e entendidas antecipa-
damente.

E importante destacar que as
datas que serdo mencionadas
abaixo sdo validas ndo s6 para
os dividendos, mas também
para os Juros Sobre Capital
Proprio [...].

Data de Declaracao ou Apro-
vagao [...]

Uma vez que os dividendos
sdo anunciados nesta data, a
empresa se compromete em
arcar com a remuneragdo aos
seus acionistas.

Data Ex-Dividendos

Data em que a partir da qual as
acoes compradas ndo terdo
mais direito de receber os di-
videndos.

Ex-dividendos podem  ser
comparados como 'sem divi-
dendos', ou seja, a partir desta
data, o investidor que comprar
uma acao ja ndo tera mais di-



reito aos dividendos.

Nesse caso, ao invés do com-
prador, sera o vendedor que te-
ra direito a bonificacio.

Logo, recebera o direito dos
proventos aquele cidaddo que
adquire acdes antes da data do
ex-dividendo.

Vale lembrar que a partir do
dia do ex-dividendo, é descon-
tado do preco da acdo o valor
do dividendo, para que dessa
forma se mantenha a neutrali-
dade do patriménio do investi-
dor.

Por exemplo, se uma empresa
anuncia a data ex-dividendo
em 10/05/2017, com o valor
dos dividendos a R$0,10 e a
sua agdo ¢ cotada a R$10,00
no dia 09/05/2017, no dia se-
guinte (ou seja, na data do ex-
dividendo) o papel ira abrir o
pregdo cotado a R$9,90.

Isso acontece porque quando a
companhia distribuiu dividen-
dos, ocorreu um débito no cai-
xa, que diminuiu o valor do
ativo em R$0,10 por agdo.

Logo a empresa passou a valer
menos, pois ela tirou dinheiro
da conta de caixa da empre-
sa.[...]

Como este dividendo pago ao
acionista ndo pertence mais ao
valor atual da empresa, a con-
tabilidade e a economia exi-
gem que o valor da agdo seja
menor, exatamente no valor do
dividendo, por isso a bolsa
ajusta automaticamente.' (Dis-
ponivel em:
<https://www.sunoresearch.co
m.br/artigos/dividendos-
datasimportantes/>.  Acesso
em: 30 de julho de 2017).

Assim, o julgamento de im-

procedéncia do pedido, formulado na
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exordial, ¢ medida que se impde, visto
que ndo se constatou a violagdo, por
ato da ré, ao art. 205 da Lei de S.A. -
inobservado pela Corte de origem -,
nem mesmo enriquecimento sem causa
ou dano que pudesse ter decorrido da
operacdo.”

Assim sendo, finalizando, data venia
da douta maioria até agora formada, a qual
rendo minhas homenagens, acompanho in fo-
tum o voto do ilustre Desembargador FORTES
BARBOSA, 2° Juiz, dando, como o faz S.
Exa., provimento parcial ao apelo.”

Eis, entdo, o voto vencido, que declaro.

CESAR CIAMPOLINI
4° Juiz, vencido

skesksk

DECLARACAO DE VOTO CONVER-
GENTE

I) Acompanho o douto voto do Exmo.
Sr. Desembargador Relator, respeitado o en-
tendimento dos Exmos. Srs. Desembargadores
2° e 4° Juiz.

I.1) Inicialmente destaco que acompa-
nho na integra a parte que, por unanimidade da
turma julgadora inicial, afastou a pretensdo
indenizatoria.

IT) Com relagdo a questdo do pagamen-
to de dividendos.

O ndo pagamento dos dividendos ¢
possivel quando se verifica a situagdo financei-
ra incompativel da companhia.

Isso pelo fato de que, conforme Luiz
Carlos Piva, “a interpretacdo das normas do
artigo 202 permite identificar a seguinte regra
fundamental do regime legal do dividendo
obrigatorio: o direito ao dividendo esta subor-
dinado a capacidade da companhia de paga-lo
sem pdr em risco sua estabilidade financeira o
que estd implicito no dispositivo legal que
exclui da base de calculo do dividendo obriga-
torio o lucro utilizado para a formacdo da re-
serva para contingéncias; no que permite o
diferimento do pagamento do dividendo no
caso de lucros a realizar; bem como quando os



orgios da administragdo o consideram incom-
pativel com a situagdo financeira da compa-
nhia” (Direito das Companhias, coord. Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, 2°
ed., Ed. Forense, 2017, pp. 1244/1245).

Como observado pelo mesmo doutri-
nador, a ordem de prioridade estabelecida na
Lei 6.404/76 tem por finalidade proteger a
companhia, ou seja, o interesse da companbhia,
considerando que os administradores e acionis-
tas tém o dever de agirem no interesse dela.

Assim, mesmo que ja reconhecido o
direito essencial (LSA, art. 109, I) e a regra
contida no art. 202 ndo tenha previsdo especi-
fica para situagdes como o presente caso, serve
ela de orientacdo para a companhia; com efei-
to, a dindmica dos fatos econdmicos, decorren-
tes de situagdes externas, pode justificar, mes-
mo que ja reconhecido o direito fundamental
de recebimento do dividendo, o seu diferimen-
to.

IIT) Ademais, como bem destacado
pelo relator, o pagamento nao ficou sujeito a
uma condicdo potestativa pura (CC, art. 122);
ao contrario, estabeleceu-se por unanimidade,
em Assembleia, que os dividendos anterior-
mente declarados em Assembleia Geral Ordi-
naria, serdo pagos até 31/12/2019, com atuali-
zagdo monetaria a contar de 24/6/2016 até a
sua quitacao.

II1.1) Interessantes os precedentes de
julgados pelo Colegiado da Comissao de Valo-
res Mobiliarios:

a) Processo Administrativo Sanciona-
dor CVM n. 03/02 (j. 12/02/2004, maioria de
votos; acesso em 16/8/2019:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sanci
onadores/sancionador/anexos/2004/20040
212 PAS 0302.pdf). Ementa:

“- O ndo pagamento de dividendo
obrigatorio na data prevista constitui
hipotese de fato relevante, nos termos
da legislacdo em vigor e a falta de sua
divulgagdo, sem qualquer justificativa,
importa responsabilidade Infragdo ao §
4° do artigo 157 da Lei n® 6.404/76 ¢
artigo 2° da Instru¢do CVM N° 31/84;
O ndo pagamento na data aprazada do
dividendo declarado ndo constitui irre-
gularidade sujeita a punigao disciplinar
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nem caracteriza falta de dever de dili-
géncia, salvo se for imotivado ou ca-
prichoso; A administragdo da compa-
nhia e seus acionistas tém discrionari-
edade para administrar os pagamentos
devidos pela companhia, inclusive
quanto a respectiva prioridade, ndo de-
vendo a CVM se substituir & adminis-
tragdo nestas decisdes; - A nao decla-
racdo do dividendo obrigatorio nos
termos do paragrafo 4° do art. 202 da
Lei n® 6.404/76v ¢ a respectiva consti-
tuicdo da reserva especial de dividendo
de que trata o paragrafo 5° do art. 202
da Lei n°® 6.404/76 decorrem de juizo
da administracao da companhia”.

b) Processo Administrativo Sanciona-
dor CVM RJ2003/12233 (j. 14/9/2005, maioria
de votos, acesso em 16/8/2019:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sanci
onadores/sancionador/anexos/2005/20050
914 PAS RJ200312233.pdf). Ementa:

“Imputagdo de responsabilidade por in-
fragdo ao art. 205, § 3° da Lei n°
6.404/76, que dispde sobre pagamento
de dividendos Absolvigdo”.

Nesses casos, inclusive, foi determi-
nante a divulgagdo do fato relevante, o que
ocorreu no caso concreto.

IIT) Concluindo, com as consideragdes
acima, acompanho o voto do Exmo. Sr. De-
sembargador Relator sorteado.

ALEXANDRE LAZZARINI
5° Juiz

skesksk

DECLARACAO DE VOTO DIVERGENTE

Ressaltado meu respeito pelo posicio-
namento adotado pelo insigne Desembargador
Relator, discordei parcialmente com relagdo a
solucdo conferida ao presente apelo, conforme
0 abaixo exposto.

Luiz Gastdao Paes de Barros Ledes, em
sua classica licdo (Do Direito do Acionista ao
Dividendo, tese, Sao Paulo, 1969, p. 312),
ainda na vigéncia do Decreto-Lei 2.627/1940,
ja explicava que: “O direito do acionista ao



dividendo ¢ direito expectativo ('spes debitum
ire'): em havendo lucro, fixado pelo balango de
exercicio e determinado a assembleia geral o
'quantum’ € a maneira de sua distribui¢do (caso
os estatutos ndo o tenham feito), deixa de ha-
ver direito expectativo para nascer o direito
expectado ao dividendo.”

A Lei 6.404/1976 (apesar do texto do
“caput” de seu artigo 202 e presente uma res-
salva no §4° deste mesmo artigo) nao poderia
alterar e ndo alterou esta realidade. O direito ao
dividendo esta, na lei vigente, condicionado
sempre a presenga de dois fatores: a) a existén-
cia de lucros apurados, de acordo com balango
aprovado; b) a deliberagdo da assembleia geral
no sentido de ser efetivada a distribuicao des-
tes lucros ou a presenca de um mandamento
estatutario neste sentido. Mesmo previsto um
dividendo obrigatorio, inerente a subsisténcia
de um contrato de sociedade, os acionistas,
antes da aprovacdo da distribuicdo dos divi-
dendos por meio de deliberagdo especifica, ndo
se qualificam como credores e a distribuicao
destes dividendos pode ser obstada justifica-
damente, identificada uma situagdo financeira
incompativel com o desembolso de valores,
conforme informacgdo encaminhada pelos or-
gdos de administragdo da companhia a sua
assembleia geral, perdendo, entdo, tais divi-
dendos a natureza de obrigatdérios em virtude
de deliberacdo assemblear especifica e fundada
na competéncia fixada pelo inciso II do artigo
132 da mesma Lei 6404 (Waldirio Bulgarelli,
Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas,
Sdo Paulo, Saraiva, 1978, Vol. 4°, p.54; José
Waldecy de Lucena, Das Sociedades Anoni-
mas Comentarios a Lei, Renovar, Rio de Janei-
ro, 2012, Vol. III, pp.100-101).

Ha uma ponderagdo dos interesses
individuais dos acionistas e do interesse da
companhia, de maneira que os dividendos
obrigatdrios s6 podem deixar de ser pagos em
situacdes excepcionais. Nao se trata de uma
questdo de conveniéncia (como a derivada da
previsdo da realizacdo de investimentos), mas
de uma questdo de efetiva possibilidade (sobre-
tudo, frente a falta de liquidez imediata, pela
auséncia de valores em caixa), a de obstar a
distribui¢ao dos dividendos obrigatorios, o que
precisa ser examinado pelos acionistas em
conjunto (Nelson Eizirik, A Lei das S/A Co-
mentada, Quartier Latin, Sao Paulo, 2011, Vol.
111, pp.102-3).
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O momento adequado para que seja
feita esta apreciagdo, no entanto, ¢ o da assem-
bleia ordinaria, em que sdo apreciadas as de-
monstracdes financeiras da companhia e ¢
aferida a disponibilidade financeira do paga-
mento do dividendo obrigatorio.

Na espécie, uma primeira deliberagao
foi aprovada em 29 de abril de 2016, em as-
sembleia ordinaria, no sentido de pagar os
dividendos cobrados, prevista a entrega do
numerario correspondente até 30 de dezembro
de 2016, mas, ao depois, em assembleia extra-
ordindria realizada em 17 de janeiro de 2017,
apos ter sido ultrapassado o prazo inicialmente
fixado, sobreveio uma segunda deliberacao,
estendido o prazo para pagamento até 31 de
dezembro de 2019, o que foi confirmado em
assembleia ordinaria realizada em 27 de abril
do mesmo ano.

Os recorrentes, como acionistas ordi-
naristas, tornaram-se credores da companhia
desde a primeira deliberagdo (tomada em abril
de 2016), sobrevindo inadimplemento desta, ao
deixar de pagar estes dividendos no prazo esti-
pulado. Nao seria cabivel a devedora, mesmo
diante de uma nova manifestacdo da vontade
majoritaria dos acionistas, reconstruir a relagao
obrigacional ja tornada definitiva anteriormen-
te e apoOs a ultrapassagem do prazo original.
Nao ¢ possivel, a partir de ato da devedora,
afastar sua mora e redefinir um novo prazo de
vencimento para uma divida e é isso que a
recorrida esta pretendendo fazer.

Até seria possivel, antes da mora estar
caracterizada, adiar o pagamento, mas essa
possibilidade ficou afastada apds a ultrapassa-
gem da data marcada para a entrega de valores
correspondentes aos dividendos aos acionistas.

A companhia, por meio de sua assem-
bleia geral, ndo poderia dispor sobre o crédito
ja constituido e em favor dos recorrentes e,
sem autorizacdo legal ou estatutdria prévias,
redefinir a data de vencimento, retirando a
eficacia imediata da obrigagdo. A devedora,
nao cabe dispor unilateralmente sobre o crédito
ja constituido.

Uma nova deliberag@o, ainda que tenha
sido aprovada sem a explicita discordancia de
qualquer dos presentes, ndo tem o conddo de
apagar o que ja se tornou definitivo e consoli-
dado, mantendo-se higido o crédito proposto



pela parte recorrente.

Nesse sentido, o pleito de cobranga
(expresso no item “b” dos requerimentos for-
mulados na petigdo inicial fls.13) merece defe-
rimento, com a condenagdo da recorrida (ré) ao
pagamento dos valores postulados, de R$
5.153,20 (cinco mil cento e cinquenta e trés
reais e vinte centavos) em favor da recorrente
Diedrich Participagdes Ltda e de R$ 1.667,21
(um mil cento e sessenta e seis reais e vinte e
um centos) em favor do recorrente Fernando
Diedrich, com o acréscimo de corre¢do mone-
taria desde a data da constituicdo do crédito
(29 de abril de 2016) e de juros de mora legais
desde a data limite prevista originalmente para
pagamento (30 de dezembro de 2016).

Nao ¢é viavel, no entanto, identificar a
presenca de danos materiais ou morais.

Quanto aos danos materiais, ¢ anunci-
ada a alienacdo de acdes de outras companhias
com o fim de serem obtidos recursos capazes
de contrabalangar o preco de agdes da propria
recorrida, que haviam sido adquiridas pelos
recorrentes a partir da previsao de recebimento
dos dividendos em pauta. Nao ha, no entanto,
como propor uma perda efetiva, pois a compra
ja havia sido feita e o pagamento do prego ja
estava aprazado, devendo os valores corres-
pondentes, de toda maneira, deverem ser extra-
idos do patrimonio dos recorrentes. Nao se
pode compreender, desde logo, neste ambito,
também, como estaria caracterizado o nexo
causal entre a atuagdo da recorrida e os danos
tidos como sofridos, permanecendo ausente a
causalidade adequada, tal como no famoso
exemplo de Binding, quando critica a teoria da
“condictio sine qua non” ou equivaléncia das
condigoes, dizendo que, se for usada assim
como ¢ proconizada, deveriam ser castigados
como autores de adultério, também os carpin-
teiros que fizeram a cama. Nao se vislumbra,
dada a argumentacdo apresentada, a idoneidade
ou aptiddo direta da atuagdo da recorrida para
dar causa a perda proposta (Marcelo J. Lopez
Mesa, Presupuestos de la Responsabilidad
Civil, Astrea, Buenos Aires, 2013, p. 438).

Quanto aos danos morais, ndo ha como
afirmar que os aborrecimentos e a decepcao
gerados pelo inadimplemento configurado
possam ser enquadrados como sofrimento e
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dor, capazes de vulnerar ou atingir a esfera
psiquica do autor e lhe trazer a necessidade de
reparacao.

O puro e simples descumprimento de
deveres contratuais ou estatutarios nao autori-
za, automaticamente, o reconhecimento de
dano moral, resolvendo-se as situagdes e 0s
eventos no ambito exclusivamente patrimonial
(STJ, REsp 151.322-RS, 3* T., rel. Min. Ari
Pargendler, DJ 02.12.02, p.303; STJ, REsp
625478-MA, 3* T., rel. Min. Carlos Alberto
Menezes  Direito, j. 08.11.2005, DJ
06.03.2006, p. 374).

O alegado vilipéndio de valores pesso-
ais s0 pode ser considerado um imenso exage-
ro, sendo clara a despropor¢ao entre os aconte-
cimentos e as consequéncias pretendidas.

O pleito recursal formulado, enfim,
merece parcial acolhimento, julgando-se a
presente acdo procedente em parte, deferido o
pleito de cobranga, conforme o acima exposto,
mas mantido o indeferimento dos pedidos in-
denizatorios.

Restou configurada a sucumbéncia
reciproca, o que implica, diante da atribuicdo
dos respectivos Onus, sejam aplicados os arti-
gos 85, §14 ¢ 86 do CPC de 2015, cujo texto
inclui uma vedagdo especifica a compensacao
da verba honoraria (que compde direito de
titularidade do advogado de cada parte e ndo,
da parte) e um comando direto e expresso no
sentido de que seja, com observagdo de pro-
porcionalidade e em separado, arbitrada em
favor do patrono de cada uma das partes (Bru-
no Vasconcelos Carrilho Lopes, Comentarios
ao Codigo de Processo Civil, Coord. José Ro-
berto F. Gouvéa, Luis Guilherme A. Bondioli e
Jodo Francisco N. da Fonseca, Saraiva, Sado
Paulo, 2017, Vol. 11, p. 203-4).

Assim, cabe determinar sejam Onus
relativos as custas e despesas processuais € aos
honorarios advocaticios repartidos proporcio-
nalmente, para cada uma das partes, arcando a
apelada com dois décimos dos valores totais
desembolsados a titulo de custas e despesas,
bem como do total de dez por cento do valor
da causa atualizado, correspondentes aos hono-
rarios de advogado arbitrados, e arcando os
apelantes com os restantes oito décimos.
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Pelo meu voto, é, portanto, dado pro- FORTES BARBOSA
vimento parcial ao presente recurso de apela- Desembargador
¢ao.

Comentarios a acorddao por Erasmo Valladdo e Marcelo Vieira von Adamek

“O acionista é um tolo e um arrogante. tolo porque nos
da seu dinheiro; arrogante porque deseja ainda receber
dividendo” (Carl Fiirstenberg)

1. O caso concreto (resumo do litigio).

Pelo que se depreende da leitura do acordao, o cerne da quaestio juris posta a
apreciacdo da Colenda 1* Camara de Direito Empresarial do Egrégio Tribunal de Justica do
Estado de Sdo Paulo no julgamento da apelacdo interposta em agdo de cobranca de dividendos
proposta por acionista contra a companhia consistia em saber se, depois de regularmente
aprovados o balango e as demais demonstra¢des financeiras em assembleia geral ordinéria e
nela decidida a destinacdo a ser dada ao lucro liquido do exercicio (LSA, arts. 132, I e II, e
192), com a declaragdo de lucros em favor dos acionistas (LSA, art. 201), seria ainda assim
possivel, depois disso, suspender os dividendos através de nova deliberagdo assemblear toma-

da sintomaticamente depois de vencido o prazo para pagamento.

Trata-se, a bem dizer, de questdo algo recorrente em litigios societarios — nos
quais, por razdes as mais diversas (desde reais problemas supervenientes de liquidez até sim-
ples estratégia de opressdo a minoria), se pretende postergar o pagamento de dividendos de-
clarados e vencidos (como no caso em comento), ou em vias de vencer, ou simplesmente re-
voga-los. Em qualquer desses cenarios, coloca-se sempre a mesmo pergunta: ¢ possivel que,
depois de declarados os dividendos e constituido o crédito dividendual, a companhia possa,
em conclave posterior, cancela-lo (certo de que, ja entdo, o credor da verba nem mais precisa-

ra ser necessariamente acionista)?



18

Antes de enfrentar essa questdo central e tecer objecdes ao entendimento con-
trario (adotado pela maioria no aresto em analise), cumpre fazer uma distingdo fundamental
entre direito ao lucro e direito ao dividendo, este em suas duas vertentes (como direito abstra-

to e direito concreto).

2. Do direito essencial dos acionistas ao lucro e seu direito ao dividendo e a pretensiao a

cobranca do crédito dividendual constituido.

Dentre os direitos essenciais do acionista, que nem o estatuto social nem a as-
sembleia geral podem privar, sobressai, pela sua genética ligacdo com a causa do contrato de

sociedadeV, o direito ao lucro (LSA, art. 109, 1) — isto é, nas sempre precisas palavras de

Fabio Konder Comparato, o “direito do acionista de participar dos lucros sociais segundo as

diferentes formas que essa participagdo assume na lei”?.

Essa genérica participacdo nos lucros sociais opera-se por variegadas formas,
que se concretizam ndo sé na distribuicdo de dividendos, sendo também na participagdo dos
acionistas na capitalizacdo de lucros ou reservas, na distribui¢ao gratuita de acdes (stock divi-
dends), na restitui¢ao de ativos em certas operacdes societarias, na partilha do acervo liquido
na liquidacdo (direito esse que o legislador destacou como direito essencial autobnomo, nao
obstante a sua génese no amplo direito ao lucro) e, em qualquer caso, no aumento do valor

patrimonial das agdes, por efeito do sucesso na exploragdo da atividade social.

Em comum entre todas essas formas, anota ainda Fabio Konder Comparato,
manifesta-se o direito genérico do acionista ao lucro como direito de “ndo ser privado do be-

neficio econémico gerado pela apuracgdo de lucros no patriménio social”®.

Por sua vez, o direito ao dividendo, enquanto expressdo do amplo direito ao

lucro social, constitui um dos mais importantes direitos patrimoniais dos acionistas®®, com

M A sociedade ¢ uma organizagdo finalistica privada com fins economicos (CC, art. 981; e LSA, art. 2°) e,
portanto, a causa do contrato reside justamente na consecugdo e na partilha de resultados, ou seja, na distribuigao
dos lucros sociais.

@ FABIO KONDER COMPARATO, A4 constitui¢do da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatdrio,
‘in” Novos ensaios e pareceres de direito empresarial, RJ: Forense, 1981, p. 152.
® FABIO KONDER COMPARATO, A4 constitui¢do da reserva de lucros a realizar e o dividendo obrigatdrio,

cit., p. 153.
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duas vertentes, ou facetas: (i) o direito (abstrato) ao dividendo; e (ii) o direito (concreto) ao

dividendo declarado, ou direito ao crédito dividendual.

O direito (abstrato) ao dividendo consiste na prerrogativa dos acionistas de
verem rigorosamente observadas as regras de apuragdo e destinagdo dos resultados e abrange,
nessa medida, o poder de positivamente exigir dos 6rgdos sociais competentes a pratica de
todos os atos e procedimentos para tanto necessarios — desde a elabora¢do das demonstragdes
financeiras e a execugdo de atos essenciais preparatorios (elaboragdo da proposta de destina-
¢do dos lucros, manifestacdo dos orgdos competentes e publicacdo dos documentos) até a
convocagdo e a realizacdo anual da assembleia geral ordinaria para examinar, debater e votar
as demonstragdes financeiras e deliberar sobre a destinagdo do lucro liquido do exercicio e

sobre a distribui¢do de dividendos, com fiel respeito a suas regras cogentes.

O direito (concreto) ao dividendo declarado — ou direito ao crédito dividen-
dual —, por sua vez, ¢ direito que se aperfeicoa e surge apenas com a deliberacdo assemblear
aprovando o balanco e destinando parte dos lucros para distribuicao sob a forma de dividen-
dos (LSA, art. 132, I e II). E dizer, a deliberacao de distribuicdo materializa o direito amplo
do acionista ao lucro e concretiza o direito ao dividendo, atribuindo-lhe exigibilidade durante

a vida societaria®,

Até a deliberacdo de aprovagdo do balanco e da correlata deliberagdo de desti-
nacao de resultados, com a atribui¢do de parcela do lucro liquido para distribui¢do sob a for-
ma de dividendos, os acionistas t€ém apenas um direito de crédito eventual; a partir de entdo,

porém, deixa de haver mero direito expectativo, para nascer o direito expectado ao dividen-

do®.

@) Cf.: HOLGER FLEISCHER, in Schmidt/Lutter, 4ktG: Kommentar, 1. Band, 2% ed. Kdln: Verlag Dr. Otto
Schmidt, 2010, § 58, n° 43, p. 819.

©) Cf.: ALFREDO LAMY FILHO, Titular dos dividendos em caso de exting¢do do usufruto de agoes apds o

encerramento do exercicio, ‘in’ A Lei das S/A de Alfredo Lamy Filho e Jos¢ Luiz Bulhdes Pedreira, RJ: Reno-
var, 1992, p. 624 — anotando que “o lucro social s6 se torna exigivel pelo acionista a partir da aprovagio do ba-
lango pela assembleia geral, e da deliberagdo de destinar os lucros, ou parte deles, ao pagamento de dividendos:
até que isso ocorra inexiste a exigibilidade dos créditos, por isso que a assembleia pode — mesmo havendo lucros
— destina-los parcialmente a constitui¢do de reservas ou, mesmo, nao pagar nem o dividendo obrigatorio”.

©®) E difusa a correta ligdo segundo a qual “o lucro distributivel torna-se dividendo apenas se, e apenas na
medida em que, a maioria asssemblear decida reparti-lo entre os socios” (FRANCESCO GALGANO e RICCARDO
GENGHINL, I/ nuovo diritto societario, 3* ed. Padova: Cedam, 2006, p. 558; no original: “L’utile distribuibile
diventa dividendo solo se, e solo nella misura in cui, la maggioranza assembleare decida di ripartilo fra i soci”).
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3. O direito do acionista ao dividendo declarado (crédito dividendual).

Ou seja, uma vez validamente deliberada a distribuicdo de lucros e declarados
valores em favor dos acionistas, tem-se o surgimento do direito (concreto) do acionista ao
dividendo, que é um direito obrigacional de crédito contra a companhia e que se destaca, se

autonomiza e, portanto, se estrutura como direito de terceiro, ou de credor.

A afirmagdo, conquanto singela, ¢ prenhe de consequéncias praticas.

De fato, assentar-se que o direito do acionista ao dividendo declarado, ou cré-
dido dividendual ¢ direito de terceiro, ou de credor — qualificacio essa, ao que se saiba, una-
nimemente proclamada pela doutrina patria”) e estrangeira® —, significa, sem mais, reconhe-
cer que: (I°) esse direito de crédito, desde 0 momento em que € constituido, coloca-se fora da
esfera de influéncia intrassocietdria; por isso, (2°) uma nova deliberagdo ndo pode revoga-
lo, restringi-lo ou de qualquer forma modificd-lo; ademais, (3°) o titular do crédito dividen-
dual coloca-se na mesma posicao de um terceiro credor qualquer, estranho ao quadro socie-

tario, podendo se valer dos mesmos meios de cobranca assegurados a estes; e, assim, (4°)

™ Cf., por todos: TULLIO ASCARELLI, Vicios das deliberacoes assembleais, direitos individuais dos acio-
nistas, prescri¢do, ‘in’ Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, SP: Saraiva, 1945, nota §, p.
400, e Distribui¢do dos dividendos e direitos dos acionistas, ‘in’ Ensaios e pareceres, SP: Saraiva, 1952, pp.
176-177. Cf. ainda: BRUNO ROBERT, Dividendo minimo obrigatorio nas S/A, SP: Quartier Latin, 2011, p. 165;
CARLOS FULGENCIO DA CUNHA PEIXOTO, Sociedade por agdes, 4° vol. SP: Saraiva, 1973, n° 1.063, p. 201;
EGBERTO LACERDA TEIXEIRA ¢ JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Das sociedades anénimas no direito
brasileiro, vol. 11, SP: Bushatsky, 1979, § 35, p. 589; JOSE WALDECY LUCENA, Comentarios a Lei das Socieda-
des Anénimas, vol. 1, RJ: Renovar, 2009, p. 996, e vol. 3, RJ: Renovar, 2012, p. 127; Luiz GASTAO PAES DE
BARROS LEAES, Do direito do acionista ao dividendo, SP: Bushatsky, 1969, p. 312, Comentarios a Lei das Soci-
edades Anonimas, vol. 2, SP: Saraiva, 1978, n° 217, p. 217, e As agdes preferenciais e a acumulagdo dos divi-
dendos fixos, RT 381/28; MODESTO CARVALHOSA, Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas, 3° vol., 5% ed.
SP: Saraiva, 2011, p. 977; NELSON EIZIRIK, A Lei das S/A comentada, vol. 2, 2* ed. SP: Quartier Latin, 2015, p.
148; SERGIO CAMPINHO, Curso de sociedade anénima, RJ: Renovar, 2015, n° 16.6, p. 421; TRAJANO DE MIRAN-
DA VALVERDE, Sociedades por agéoes, vol. 11, 2* ed. RJ: Forense, 1953, n°s 680-681, pp. 384-385; ¢ WALDEMAR
FERREIRA, Tratado de direito comercial, 4° vol.: O estatuto da sociedade por agées, SP: Saraiva, 1961, n® 789,
pp- 332-333 — dentre tantos outros.

® Cf. (em direito comparado): ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades comerciais, Coimbra: Alme-
dina, 1997, p. 73; CHRISTINE WINDBICHLER, Gesellschafisrecht — iniciado por Alfred Hueck e seguido por Gotz
Hueck, 23% ed. Miinchen: C. H. Beck, 2013, § 30, n° 19, p. 413; HARM PETER WESTERMAN, ‘in’ Biirgers/Korber,
Aktiengesetz — Heidelberger Kommentar, 2* ed. Heidelberg: C. F. Miiller, 2011, § 58, n° 30, p. 490; HERBERT
WIEDEMANN, Gesellschafisrecht, Band 1. Grundlagen, Miinchen: C. H. Beck, 1980, § 7 III 3, pp. 390-391;
HOLGER FLEISCHER, in Schmidt/Lutter, AktG: Kommentar, 1. Band, cit., § 58, n° 45, p. 820 (anotando que tal
direito pode ser cedido, penhorado ou empenhado); JORGE HENRIQUE DA CRUZ PINTO FURTADO, Deliberagoes
de sociedades comerciais, Coimbra: Almedina, 2005, p. 536; ¢ VASCO DA GAMA LOBO XAVIER, Anulagdo de
deliberagdo social e deliberagées conexas, Coimbra: Almedina, 1998, nota 26, p. 131 — dentre tantos outros.
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eventos posteriores a constituicdo do crédito que digam respeito a vicissitudes da vida socie-

taria ndo interferem na sua exigibilidade.

Em direito societario, direitos de terceiro ou de credor (“Dritt- oder Gldubi-

gerrechte”) sdo, de conformidade com a licdo do excepcional jurista alemao Herbert Wie-

demann, “pretensdes individuais de um socio que ndo se sujeitam (mais) a influéncia intras-

societaria e, portanto, sdo ex definitione irrevogaveis. Sujeitam-se as regras gerais do direito

civil e sdo, em consequéncia disso, livremente disponiveis”®.

Ainda segundo o grande jurista, os direitos de terceiro, ou de credor, podem ter
origem em relagcdes juridicas paralelas entre soécio e sociedade (“Gesellschafter-
Gldubigerrechte®) ou, entdo, na propria relagdo societaria, mas neste caso dela se desprendem

e ganham autonomia.

A esta ultima classe de direitos de terceiro, Herbert Wiedemann designa “di-
reitos creditorios de socio” (“mitgliedschaftliche Gldubigerrechte) e nela esta abrangido pre-

cisamente o direito ao dividendo constituido:

“Mitgliedschaftliche Glaubigerrechte sind An-

B ) o “Direitos creditorios de socio sdo pretensdes
spriiche, die zwar auf der Mitgliedschaft beru-

) . ] que, apesar de se basearem na qualidade de
hen, die aber von der Kollektivmacht freigestellt

. socio, sdo colocadas fora do poder coletivo
wurden oder die ihre Natur nach davon unab- R
hinei . . D he die A . ou que pela sua natureza se tornam auténo-
dngig sein miissen. Dazu gehdren die Ansprii- .
. £ P . mas. A esses direitos pertencem as preten-

che auf Ausschiittung von Gesellschaftsvermo- ~ . . .
o > ) ] soes a partilha de resultados (dividendos,

gen (Dividende, Liquidationserlds, Zinsen), s ey e ~
: quinhdo de liquidagdo, juros) tdo logo resul-

sobald sie nach dem Statut entstanden oder von . .
- — tem do estatuto ou sejam deliberados pela

der Gesellschafterversammlung beschlossen

assembleia geral. Desse momento em diante

sind. Von diesem Zeitpunkt an sind sie der Ge-

sdo excluidos da esfera social ¢ ndo podem

sellschaftssphire entzogen und koénnen durch

ser reduzidos por uma (renovada) delibera-

einen (erneuten) GesellschafterbeschluB nicht

~ . 153(10)
; ¢do social” ™.
verkiirzt werden”!'?).
© HERBERT WIEDEMANN, Gesellschafisrecht, Band 1. Grundlagen, cit., § 7 111 3, pp. 390-391; no origi-

nal: “Dritt- und Glaubigerrechte sind private Anspriiche eines Mietglieds, die dem innergesellschaftlichen Ein-
fluB nicht (mehr) unterliegen und daher ex definitione unentziehbar sind. Sie unterstehen den allgemeinen Re-
geln des biirgerlichen Rechts und sind dementsprechend frei verfligbar”.

a0 HERBERT WIEDEMANN, Gesellschafisrecht, Band I: Grundlagen, op. et loc. cits. Cf. ainda: HARM PE-
TER WESTERMAN, ‘in’ Biirgers/Korber, Aktiengesetz — Heidelberger Kommentar, cit., § 58, n° 30, p. 490.
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E por isso, entdo, que como direito de terceiro, ou de credor!), o crédito divi-
dendual ndo pode ser revogado, restringido, suspenso ou modificado por uma posterior deli-
beragdo assemblear da companhia!?): constituido o direito de terceiro, ja ndo cabe mais deci-
sdo societaria, pois o tema se coloca fora da esfera decisoria da sociedade e do ambito de atu-

agdo do principio majoritario!?,

As decisoes da assembleia, tomadas de acordo com a lei e o estatuto, vinculam
todos os socios enquanto tais (CC, art. 1.072, § 5°); a contrario sensu, sdo completamente

inoperantes fora desse espectro.

A sociedade ndo tem poder para dispor de direitos de terceiros; estes, portanto,

estdo imunes aos efeitos de suas deliberagdes!!¥.

Ademais, como direito de terceiro ou de credor que ¢, o crédito dividendual
legitima o seu titular — que, eventualmente, pode ndo mais ser acionista ou pode até nunca ter

sido acionista (caso tenha adquirido o crédito por ato de sucessdo singular ou coletiva) — a

an De que o direito ao dividendo declarado ¢ direito de credor, ou de terceiro, como se disse, duvida nao
ha; ¢ a lei quem também assim o trata expressamente, ao prever que o acionista ndo estd obrigado a restituir
dividendos recebidos de boa fé (LSA, art. 201, § 2°).

a2 Cf.: ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades comerciais, cit., p. 73; BRUNO ROBERT, Dividendo
minimo obrigatorio nas S/A, cit., p. 165; CHRISTINE WINDBICHLER, Gesellschaftsrecht, cit., § 30, n° 19, p. 413
(anotando que, com a declaragdo, o dividendo ¢ subtraido da esfera de influéncia da assembleia); HARM PETER
WESTERMAN, ‘in’ Biirgers/Korber, Aktiengesetz — Heidelberger Kommentar, cit., § 58, n°® 32, p. 492; HOLGER
FLEISCHER, in Schmidt/Lutter, AktG: Kommentar, 1. Band, cit., § 58, n° 48, p. 821; MICHAEL HOFFMANN-
BECKING, Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Band 4: Aktiengesellschaft — org. Michael Hoffmann-
Becking, 4* ed. Miinchen: C. H. Beck, 2015, § 47, n°s 26-28, p. 993; MODESTO CARVALHOSA, Comentarios a
Lei de Sociedades Anonimas, 3° vol., cit., p. 978; e NELSON EIZIRIK, 4 Lei das S/A comentada, vol. 2, cit., p.
148; UWE HUFFER, Gesellschaftsrecht, 7* ed. Miinchen: C. H. Beck, 2007, § 32, n° 20, pp. 302-303 (com a ob-
servacdo de que, com a deliberacdo sobre a destinagdo dos resultados, a competéncia organica da assembleia estd

esgotada e a restricdo aos dividendos ndo pode mais ser deliberada retrospectivamente); ¢ WALDEMAR FERREI-
RA, Tratado de direito comercial, 4° vol., cit., n° 789, pp. 332-333 — dentre tantos outros.

a3 Aplica-se, em sua inteireza a hipotese, o principio geral de legitimagdo segundo o qual “ndo se concede
a um sujeito privado, de regra, determinar, com ato unilateral, uma mudanga desfavoravel no patriménio de
outrem. O mesmo deve ser dito se se tratam de relagdes que, embora tenham origem societaria, destinam-se a
viver uma vida autdbnoma, como € o caso do direito ao dividendo deliberado” (ALESSANDRO BERTINI, Contributo
allo studio delle situazioni giuridiche degli azionisti, Milano: Giuffre, 1951, n° 18, p. 60; no original: “non ¢
concesso, di regola, a un soggetto privato di determinare, con atto unilaterale, un mutamento sfavorevole nel
patrimonio altrui. Lo stesso deve dirsi se si tratta di rapporti che, seppure aventi origine societaria, sono destinati
a vivere di vita autonoma come ¢ il caso del diritto al dividendo deliberato”).

a4 Sobre o ponto, cf.: GIUSEPPE LUMIA, Elementos de teoria e ideologia do direito — trad. Denise Agosti-
netti, SP: Martins Fontes, 2003, p. 106; e, de novo, ALESSANDRO BERTINI, Contributo allo studio delle situazioni
giuridiche degli azionisti, cit, n° 27, p. 83 — para quem a tutela dos interesses dos acionistas no ordenamento
societario da-se também por meio de “normas instrumentais que delimitam o poder normativo do ente social”
(isto é: “norme strumentali che delimitano la potesta normativa dell’ente sociale”).
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livremente exercer a sua pretensdo e tomar as medidas judiciais de cobranca e, inclusive, va-

ler-se até de pedido de faléncia.

E ¢ claro, por fim, que eventos posteriores a constituicdo do direito ao dividen-

do declarado que digam respeito a vicissitudes da vida societdria — tais como eventos de ili-

quidez ou perdas verificadas apds a declaragdo dos dividendos — em nada interferem na exigi-

bilidade do crédito dividendual.

Tudo o que se acaba de expor, a bem dizer, ¢ precisamente aquilo que, com

superioridade, o inexcedivel comercialista Tullio Ascarelli ja em 1948 ensinava entre nos:

“O direito dos acionistas ao lucro da sociedade (art. 78, letra a, Dec. Lei
2.627 de 26.9.1940) ¢ distinto do direito a cobranca dos dividendos. O
primeiro diz respeito aos limites da soberania da assembleia que ndo pode
ilidir os direitos fundamentais do acionista; o segundo constitui um direito
de crédito do acionista contra a sociedade. Este segundo direito se aperfei-

¢oa com a deliberacdo da assembleia aprovando o balanco e mandando

distribuir os dividendos; pode a assembleia determinar a época da distri-

buicao dos dividendos caso os estatutos sociais ja ndo providenciem a res-
peito.

Pode por isso o acionista mover acao ordinaria contra a sociedade para co-
branga dos dividendos cuja distribuicdo houver sido regularmente delibe-
rada. Apenas na hipotese de uma posterior verificagao evidenciar ser o ba-
lango falso e ndo haver lucros, € que a sociedade podera negar os dividen-
dos pois que a distribuicao destes seria ilicita.

Para tanto, ¢ necessario, porém, que seja verificada a falsidade do balango
e a inexisténcia de lucros. Nao € suficiente a inexisténcia de fundos liqui-

dos na caixa social.

(..)

Deliberada a distribuicdo de dividendos ndo pode ser negado o seu paga-

mento sob a alegacdo da falta de liquidez da sociedade. Deliberada a dis-

tribuicdo de dividendos, o acionista passa a ser — no que diz respeito ao seu

pagamento — um terceiro credor que tem direito a cobranca de seu crédito”
(15)

(15)

TULLIO ASCARELLI, Distribui¢do dos dividendos e direitos dos acionistas (parecer de 12.1948), ‘in’

Ensaios e pareceres, cit., pp. 176-177.
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A evidéncia, também ndo ¢ diversa a posi¢do corrente entre os modernos socie-

taristas alemaes, como se colhe das boas ligdes do diretor do Instituto Max-Planck, Dr. Hol-

ger Fleischer ¢ do emérito societarista Uwe Hiiffer, Professor na Universidade de Ruhr-

Bochum e juiz aposentado, citados aqui em sequéncia:

“Ein einmal entstandener Gewinnauszah-
lungsanspruch ist nach allgemeiner Meinung
unentziechbar. Er kann daher durch einen
nachfolgenden Hauptversammlungsbe-
schluss weder aufgehoben noch gedndert
werden. Nach zutreffender h. M. bleibt der

Gewinnauszahlungsanspruch auch  dann

durchsetzbar, wenn im Zeitpunkt zwischen

“O direito ao pagamento do dividendo uma
vez constituido é, de acordo com o entendi-
mento geral, irrevogavel. Ele ndo pode, por
conseguinte, ser revogado nem alterado por
uma sucessiva deliberagdo assemblear. De
acordo com o correto entendimento prevalen-
te, a pretensdo ao pagamento do dividendo

permanece exequivel também quando no en-

Gewinnverwendungsbeschluss und Auszah-

tretempo entre a declaracdo dos resultados € o

lung der Dividende so hohe Verluste entste-

pagamento do dividendo surgirem perdas tdo

hen, dass die Dividendenzahlung aus der

gesetzlichen Riicklage (§ 150) oder sogar aus

dem Grundkapital erfolgen mussen”'®,

“Ist ein Zahlungsanspruch der Aktiondre
gegen die AG einmal entstanden, so liegt es
nicht mehr im Belieben der Hauptversamm-

lung, diesen Anspruch durch neue Be-

schlussfassung zu Fall zu bringen. Mit dem
Beschluss iiber die Gewinnverwendung ist
ihre organschaftliche Kompetenz erschopft.

Die Dividendenkiirzung kann also nicht na-
99(17)

chtriglich beschlossen werden

altas que o pagamento dos dividendos tenha

que se dar com reservas legais (§ 150) ou
mesmo com o capital social”!®.

“Constituida a pretensdo ao pagamento do aci-
onista contra a S/A, ndo mais estd a disposi¢do
da assembleia geral fazer com que essa preten-

sdo cesse através de uma nova deliberacio as-

semblear. Com a deliberagdo sobre a destina-
¢do dos resultados a sua competéncia organica

esta esgotada. A restricdo de dividendos ndo

pode, portanto, ser deliberada retrospectiva-

mente!”.

Dito isso, vejamos o caso apreciado no acorddo em analise.

(16) HOLGER FLEISCHER, in Schmidt/Lutter, AktG.: Kommentar, cit., § 58, n° 48, p. 821.
an UWE HUFFER, Gesellschaftsrecht, 7* ed. Miinchen: C. H. Beck, 2007, § 32, n°® 20, pp. 302-303. Cf.
ainda: RAISER/VEIL, Recht der Kapitalgesellschaften, 4* ed. Miinchen: Verlag Franz Vahlen, 2006, § 36, n° 20,
p. 567 — anotando: “na medida em que ela doravante pertence ao patriménio dos sécios, ndo podem mais os

demais socios afastd-la através da revogagdo da deliberacdo de destinagdo dos resultados™; e MICHAEL Ho-
FFMANN-BECKING, Miinchener Handbuch des Gesellschafisrechts, Band 4: Aktiengesellschaft, cit., § 47, n°s 26-
28, p. 993 — fazendo a diferenciacdo entre direito abstrato ao lucro e a pretensdo concreta ao dividendo, acres-
centando: “De outro lado, uma posterior revogacao ou alteracdo da deliberacdo de destinagdo dos resultados por
meio de uma nova deliberagdo da AG ndo pode mais alterar a existéncia da pretensdo ao dividendo”.
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4. A deliberacio assemblar infringente do direito de crédito do acionista enquanto ter-
ceiro e a sua ineficacia stricto sensu (ou nulidade), a prescindir de qualquer medida
judicial desconstitutiva.

No caso decidido pelo acérdao, o que sucedeu foi que — depois de regularmen-
te aprovados o balanco e as demais demonstra¢des financeiras do exercicio de 2016 e nela
definida a destinacdo de parte do lucro liquido do exercicio para pagamento de dividendos,
que foram assim declarados em favor dos acionistas, e somente apds vencido o prazo infor-
mado aos acionistas para pagamento em 30.12.2016 — a companhia realizou em 28.04.2017
nova assembleia e nela se aprovou, por voto da unanimidade dos acionistas presentes, a pos-
tergacdo do pagamento dos dividendos declarados para 31.12.2019, sob a justificativa da
“ocorréncia de fato superveniente” que levou a “incompatibilidade” do seu pagamento “com a
situagdo financeira da empresa, principalmente para fazer face as obrigagdes junto a credo-

2

Ires.

Ou seja, os dividendos foram declarados, restaram constituidos e, s6 tempos
depois, quando ja vencidos, pretendeu-se suspender o pagamento por conta de fatos posterio-

res a assembleia geral ordindria.

Poderia a companhia fazé-lo de forma vinculante a todos?

Em julgamento estendido (CPC, art. 942), a maioria dos doutos Desembarga-
dores da Egrégia 1* Camara de Direito Empresarial do Tribunal de Justica do Estado de Sdo
Paulo entendeu que sim — contra os r. votos dos cultos Desembargadores Cesar Ciampolini

Neto e Marcelo Fortes Barbosa Filho.

Respeitada a posi¢do contraria, filiamo-nos inteiramente ao entendimento da-
queles que ficaram vencidos no julgamento. Isto porque, conforme acima explicado: (i) com a
aprovacdo do balango e a destinacdo dos lucros liquidos para distribui¢ao aos acionistas, o
direito (concreto) ao dividendo declarado estava constituido e, a partir de entdo, configurava
direito de crédito, ou direito de terceiro, perfeito e acabado, desvinculado da relacdo societa-
ria que lhe deu origem, e exigivel a partir do seu vencimento!'®; como tal, (if) o direito ao
dividendo declarado era irrevogavel e, pois, insuscetivel de modificag¢do por posterior delibe-

racdo da assembleia geral, que para isso ndo tinha poder; e, mais, (iii) perdas que suposta-

(%) Note-se: a intangibilidade do crédito dividendual dé-se a partir do momento em que ele é constituido; por
isso, pouco importa, a nosso ver, se o crédito estava vencido ou em vias de vencer; em qualquer caso, ndo pode-
ria ser ferido.
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mente se materializaram ap6s a declaragdo de dividendos, situagdes de iliquidez ou modifica-
cdo da situagdo financeira da companhia por fatos posteriores a declaragdo dos dividendos
ndo constituem eventos aptos a paralisar a pretensdo a cobranga dos valores, amparados em

deliberagao assemblear valida.

Antes de prosseguir — e enunciar as razdes pelas quais, com redobradas vénias,
divergimos dos argumentos utilizados pela douta maioria —, vale preliminarmente destacar
uma questdo, a respeito da qual pouco se discutiu no aresto (mas que, em casos analogos,
normalmente ¢ suscitada pela companhia) e que ¢ a seguinte: a ulterior deliberagdo assemble-
ar de prorrogacao ou revogacao dos dividendos declarados (ainda quando tomada pela unani-
midade dos presentes, mas sem a concordincia positiva do credor!”) impede, s6 por si e en-
quanto ndo desconstituida, a cobranca do crédito dividendual? Por outras palavras, era im-
prescindivel que, a acdo de cobranca, fosse cumulado o pedido de desconstitui¢do da delibe-

racdo assemblear de prorrogacao de vencimento dos dividendos?

A resposta a essa especifica questdo €, a nosso juizo, negativa. Primeiro porque
o crédito dividendual regularmente constituido ao amparo de decisdo assemblear higida ¢ ir-

revogavel®”; ndo pode a ulterior deliberagdo assemblear revé-lo, porquanto: (i) consentir com

a9 Frise-se: diferente seria a situagdo se o credor do crédito dividendual manifestasse positivamente, no

seio do conclave de prorrogagdo ou revogacdo, ou em outra oportunidade qualquer, o seu assentimento. Pois,

sendo direito patrimonial, pode o credor dele dispor. Individualmente. Enquanto tal.
(20)

E entendimento de ha muito firmado entre aqueles que se propuseram a estudar profundamente o tema
da revogagao das delibera¢des assembleares que, constituido direito de terceiro, a revogagao ¢ inoperante, sendo
bem essa a hipotese que envolve o direito ao dividendo. Por todos, ¢f. a autorizada ligdo de FILIPPO CHIOMENTI,
em cléassica monografia:
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essa possibilidade seria admitir o exercicio de um direito potestativo (apto, como todo direito
potestativo, ou direito formador, na terminologia germanica, a influir na esfera juridica do

socio enquanto terceiro, colocando-o em situagdo de pura sujeicao®V), sem que a lei assim o

“L’utile ¢ un’entita formale. Como ho detto dian-
zi, considero I'utile (propriamente: la delibera di
accertamento dell’utile) come uno degli elementi
di completamento di un contratto, un elemento
cio¢ che interessa la realizzazione di un scopo
individuale. Per questa destinazione la delibera
vocata. Non me parrebbe sufficiente, per contra-
stare questa conclusione, obiettare che il bilancio
¢ un atto interno. I soci infatti sono soggetti inter-
ni e gli atti interni producono per loro natura i

terno ¢ revocabile va innanzi tutto esaminato,

“O lucro ¢ uma entidade formal. Como disse ante-
riormente, considero o lucro (propriamente: a deli-
beragdo de acertamento do lucro) como um dos
elementos de conclusdo de um contrato, isto €, um
elemento que interessa a realizagdo de um escopo
individual. Para esta destinagao a deliberacdo que o
acerta ndo pode, a meu sentir, ser revogada. Nao

me parece suficiente, para contrariar esta conclu-
sdo, objetar que o balango ¢ um ato interno. Os s6-
cios, de fato, sdo sujeitos internos e os atos internos
produzem pela sua natureza e pelos seus efeitos so-

gavel deve-se antes de tudo examinar, ainda, como

come abbiamo detto a suo luogo, se esso non
rileva anche, direttamente, per la realizzazione di

un diritto individuale del socio: ora, questo mi

pare indubbiamente un effetto del bilancio” (FI-
LIPPO CHIOMENTI, La revoca delle deliberazioni
assembleari, Milano: Giuffré, 1975, pp. 105-

dissemos em seu lugar, se este ndo importa direta-
sécio: ora, este me parece ser indubitavelmente o
efeito do balanco” (FILIPPO CHIOMENTI, La revoca
delle deliberazioni assembleari, Milano: Giuffre,
1975, pp. 105-106).

106).

@n Cf. FRANCESCO SANTORO-PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, 9* ed., Npoles: Casa Editri-
ce Dott. Eugenio Jovene, 1986, p. 72): “Direito potestativo. O poder determinante acha-se em estado puro no
direito potestativo, nome que esta exatamente a indicar como o contetido desse direito se exaure em uma potes-
tade: por efeito de uma relagdo determinada, e por isso o fendmeno ndo pode ter como base a autonomia da von-
tade do sujeito, o titular pode declarar a vontade com eficacia a respeito da esfera juridica do sujeito passivo, que
ndo pode ¢ nio deve fazer nada e apenas submete-se as consequéncias daquela declaracdo de vontade” (subli-
nhado nosso; no original: “Diritto potestativo Il potere determinante ¢ allo stato puro nel diritto potestativo,
nome che sta esattamente ad indicare come il contenuto di questo diritto si esaurisca in una potesta: per effetto di
un rapporto determinato, e percio il fenomeno non puo ricondursi alla liberta di volere del soggetto, il titolare
puo volere con effetto rispetto alla sfera giuridica del soggetto passivo, che non puod e non deve fare nulla e sol-
tanto soggiace alle conseguenze della dichiarazione di volonta”). Cf. ainda no mesmo sentido, KARL LARENZ,
MANFRED WOLF E JORG NEUNER, Allgemeiner Teil des biirgerlichen Rechts, 11* ed., Miinchen: C.H. Beck,
2016, § 20, n. 29, p. 237: “Um direito formador ¢ o direito de uma determinada pessoa de, mediante um ato
formativo unilateral, no mais das vezes uma declaragio de vontade recepticia, criar, determinar em seu contetdo,
modificar ou extinguir uma relacdo juridica entre ela e uma outra pessoa. O direito formador confere ao legiti-
mado o poder juridico de produzir apenas com sua vontade consequéncias juridicas que normalmente necessitam
da concordéncia da contraparte, pois sua esfera juridica também ¢é afetada. A possibilidade formativa unilateral
do legitimado corresponde, sob a perspectiva da contraparte (Gestaltungsgegner), uma [situacdo de] sujeicdo no
sentido de que esta precisa suportar ¢ deixar valer contra si esse poder (Gestaltung) ¢ a invasao a sua esfera juri-
dica que ele implica” (destaques nossos; no original: “Ein Gestaltungsrecht ist das einer bestimmten Person
zustehende Recht, durch einseitigen Gestaltungsakt, meist eine empfangsbediirftige Willenserkldrung, ein

Rechtsverhéltnis zwischen ihr und einer anderen Person entweder zustande zu bringen oder inhaltlich néher zu
bestimmen, es zu dndern oder aufzuheben. Das Gestaltungsrecht verleiht dem Berechtigten die Rechtsmacht,
allein nach seinem Willen Rechtsfolgen herbeizufiihren, zu denen es normalerweise der Zustimmung der Gegen-
seite bedarf, weil auch deren Rechtskreis betroffen ist. Der einseitigen Gestaltungsmdglichkeit des Berechtigten
entspricht auf der Seite des Gestaltungsgegners eine Gebundenheit in dem Sinne, dass dieser die Gestaltung und
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preveja®?); (ii) a assembleia é soberana e pode rever os atos com eficé4cia interna, mas ja ndo
pode fazé-lo com eficacia externa porque, ndo tendo esse poder em lei, o terceiro estd imune
aos efeitos do ato colegial®®); e (iii) a revogacdo, se admitida fosse, implicaria em alterar o ato
juridico perfeito — algo que, se nem a lei pode fazer, por maior razao, ndo o pode um simples
ato interno da sociedade. Segundo porque a deliberacdo da assembleia geral extraordinaria
infringente de direito de terceiro &, por isso e em razdo disso, ineficaz stricto sensu>® ou sim-

plesmente nula, como preferem outros®?, uma e outra imperfei¢des juridicas passiveis de

den in ihr liegenden Einbruch in seinen eigenen Rechtskreis hinnehmen und gegen sich gelten lassen muss”). Por
fim, o grande mestre do direito societario brasileiro, FABIO KONDER COMPARATO: “7. Sucede que, na vida juri-
dica, existem varios direitos de outra espécie, cuja realizacdo se faz por simples decisdo unilateral de seu titular,
criando, modificando ou extinguindo uma relagdo juridica. Assim, por exemplo, o direito de opgao; o direito do
confinante, que primeiro construir, de assentar a parede divisoria, até meia espessura, no terreno contiguo (CC
[de 1916], art. 580); ou o direito de resolugdo do contrato no caso de clausula resolutiva expressa (CC [de 1916],
art. 119, § tnico). Em todas essas hipéteses, do sujeito passivo ndo se exige prestacdo ou comportamento algum:
ele fica em estado de pura sujeicdo, ao poder juridico do sujeito ativo. A direitos dessa espécie a doutrina alema,
a partir de E. Seckel, deu o nome de direitos formadores” (Natureza juridica do prazo extintivo da agdo de nuli-

dade do registro de marca, RDM 77/59, destaques nossos).
(22)

direito de recesso ¢ a possibilidade de revogacao da decisdo que fundamentou o seu exercicio, com eficacia des-
constitutiva do recesso ja exercido no plano externo (LSA, art. 137, § 3°).

@) Com a lucidez impar que sempre caracterizou o seu raciocinio, TULLIO ASCARELLI afirmou: “A assem-
bleia dos acionistas ¢ soberana no que diz respeito a organizacdo da sociedade; ndo pode alterar os direitos de
terceiros, pois que de outra forma acabaria por ser juiz em causa propria. Os direitos de terceiros acabariam para
depender apenas do arbitrio da sociedade devedora (art. 115 do Codigo Civil de 1916), caso esta pudesse altera-
los com as suas deliberagdes” (Distribuicdo dos dividendos e direitos dos acionistas, ‘in’ Ensaios e pareceres,
cit., pp. 179-181). Do mesmo autor, cf.: Vicios das deliberagoes assembleais, direitos individuais dos acionistas,
prescricdo, ‘in’ Problemas das sociedades anonimas e direito comparado, cit., pp. 400-401.

e Cf., além dos autores citados no seguimento do texto: JORGE HENRIQUE DA CRUZ PINTO FURTADO,
Deliberagoes de sociedades comerciais, cit., pp. 538-539; L. P. MOITINHO DE ALMEIDA, Anulagdo e suspensdo
de deliberagoes sociais, 4* ed. Coimbra: Coimbra editores, 2003, p. 118; BRUNO ROBERT, Dividendo minimo
obrigatorio nas S/A, cit., pp. 165-166 (para quem ““a revogagdo, pela assembleia geral, de declaracio regular ¢
ineficaz”, pois “essa decisdo constitui perdao da divida e apenas pode ser tomada pelos titulares do direito ao
crédito determinado” e, portanto, “permanecera ineficaz a decisdo perante os demais credores, acionistas, que
votaram contrariamente, abstiveram-se ou ndo compareceram a assembleia, ou ndo acionistas”); ¢ NELSON EI-
ZIRIK, A Lei das S/A comentada, vol. 2, cit., p. 148 — com a seguinte enfatica licao: “Embora o direito de crédito
surja no ambito da relacdo social, destaca-se dela, criando-se assim uma situagdo de ilegitimidade da sociedade
para revogar a distribui¢do de dividendos. Uma deliberacdo da assembleia de tal natureza, por atingir direitos de
acionista enquanto terceiro — credores — seria absolutamente ineficaz (GUIDO ROSSI, Diritto agli utili e diritto

alla quota di liquidazione, Revista delle Societa, Milano: Giuffre, v. 2, Ano II, 1957, p. 287)”.
(25)

E a posigdo defendida por um dos coautores destes comentérios: “Outra hipotese de nulidade absoluta
ocorre no que tange as deliberagoes que objetivam dispor de direitos de terceiros ou dos acionistas enquanto
terceiros. Estdo nesse caso as deliberagdes que, por exemplo, pretendam modificar ou extinguir direitos de ter-
ceiros ou impor a estes novas obrigacdes. No que diz respeito ao acionista, também podera ele estar na posi¢ao
de terceiro perante a companhia, seja como vendedor, mutuante ou trabalhador. Poderd, outrossim, ser titular de
direitos que, embora tenham sua fonte no status socii, dele se destacaram, como o direito aos dividendos. Se a
assembleia deliberar dispor desses direitos, o acionista estara protegido da mesma maneira que qualquer terceiro,
na medida em que a soberania daquele 6rgdo so6 atinge o acionista enquanto tal” (ERASMO VALLADAO AZEVEDO
E NOVAES FRANCA, Invalidade das deliberagoes de assembleia das S/A, 2° ed. SP: Malheiros, 2017, n° 19.2, pp.
123-124).
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serem conhecidas incidentalmente em qualquer demanda (CC, art. 168) e, mais do que isso,
ndo sujeitas ao prazo decadencial do art. 286 da Lei das S/A, aplicavel exclusivamente as hi-

potese de anulabilidade®®).

E por isso, e em razdo disso entfio, que consideramos que, uma vez declarado o
dividendo, o titular do crédito dividendual pode exigi-lo no seu vencimento e, em juizo, ndo
precisa, prévia ou concomitantemente, pleitear a desconstituicdo da deliberagdo que, ao de-
pois, tenha pretendido revogar ou postergar o seu vencimento. E assim concluimos respalda-
dos na precisa licao do ilustre jurista portugués Vasco da Gama Lobo Xavier, autor da mais

profunda obra sobre invalidades de deliberagdes assembleares e que bem destacou:

“Ora ¢ evidente que ndo pode ser permitido a sociedade atingir, através de

ato da sua assembleia geral, um resultado que esta vedado a qualquer sin-

gular ou a qualquer outra pessoa coletiva. Perante uma deliberagao que

pretenda afetar direitos de terceiros, todos verdo o absurdo de se lhe reco-
nhecer plena eficacia pelo simples fato de os sdcios se terem abstido de
propor a competente acdo anulatoria — coisa que so a eles ¢ consentido, nos
termos dos textos legais citados. Tal deliberacdo ndo pode considerar-se
meramente anulavel: deve ser antes qualificada como nula, ou como inefi-

caz (stricto sensu).

Esta mesma solucdo tera de valer ainda na hipotese, mais facilmente veri-

pessoa que aparece frente a sociedade como terceiro, titular de direitos que

a assembleia geral intenta vulnerar. Quando tal aconteca — e ¢ evidente que

a um socio também podem caber direitos face a corporagao enquanto ven-
dedor, mutuante, trabalhador ou em qualquer outra veste diferente da de
membro daquela —, a deliberacdo em questdo ha-de igualmente julgar-se

nula ou ineficaz (stricto sensu). Nao tera o interessado que usar da acido

anulatoria para salvaguardar os seus direitos perante o ato que visa

afeta-los, pois ndo se justifica que, pelo fato de ser socio, o vendedor, mu-
tuante, trabalhador, etc., esteja, em casos destes, menos protegido do que o

terceiro ndo-socio. A soberania da assembleia s atinge o associado en-

quanto tal, ou, como outros dizem, a competéncia daquele 6rgdo nao

abrange o que respeita a esfera extra-social dos membros da corpora-

g;50”(27)‘

26) Cf.: ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA, Invalidade das deliberagées de assembleia das
S/A, cit., n° 21, pp. 144-149; e FABIO KONDER COMPARATO, Da imprescritibilidade da ac¢do direta de nulidade
de norma estatutaria de sociedade anénima, ‘in’ Novos ensaios..., cit., pp. 215-225.

@n VASCO DA GAMA LOBO XAVIER, Anulagdo de deliberacdo social e deliberagdes conexas, cit., pp. 128-
130. E, na mesma obra, acrescentou: “Notar-se-4 ainda que aos direitos a que até aqui temos aludido — devem
ainda assimilar-se aqueles outros que, tendo embora a sua matriz na qualidade social, dela se autonomizaram
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Diga-se, ademais, que esse mesmissimo entendimento prevalece, de ha muito,
no direito alemao — amparado que estd em uma sélida cadeia de julgados que remontam a

decisdo do Tribunal do Reich de 17.11.1915 (RGZ 87, 383).

E o que se extrai da abalizada li¢io de Harm Peter Westermann, Professor

emérito da Universidade de Tiibingen, em tudo e por tudo perfeitamente aplicavel ao caso em

analise:

“Der Ausschiittungsanspruch grds unverin-

derlich, kann also ist nicht durch spiteren

“A pretensdo ao pagamento [de dividendo de-

clarado] ¢ por principio imutavel e, portanto,

HV-Beschluss eingeschrinkt oder modifi-
ziert werden (KolnKomm AktG/Lutter Rn.
103), es sei denn, alle Anspruchsinhaber
stimmen zu (RGZ 37, 62; BGHZ 7, 264; 23,
150, 157; MiinchKomm AktG/Bayer Rn
115). Ein dennoch gefasster HV-Beschluss
braucht nicht angefochten zu werden,

sondern ist unbeachtlich und steht einer

ndo pode ser restringida ou modificada por
uma subsequente deliberacdo da AG (Koln-

Komm AktG/Lutter n° 103), a menos que to-
dos os titulares da pretensdao consintam (RGZ
37, 62; BGHZ 7, 264; 23, 150, 157; Miin-
chKomm AktG/Bayer n° 115). Uma delibera-
¢do da AG tomada em sentido contrario nao

precisa ser impugnada, mas sim ¢ ignoravel

Leistungsklage gegen die Gesellschaft nicht
entgegen (K6lnKomm AktG/Lutter Rn 103;
RGZ 87, 383, 386 f). Verluste nach der Ent-
stehung des Anspruchs beeintrichtigen ihn

nicht, und auch ein Verstol gegen § 57 ist

e ndo exclui uma acdo de cobranca proposta
contra a sociedade (KolnKomm AktG/Lutter
n° 103; RGZ 87, 383, 386 e ss). Perdas apds a

constituicdo da pretensdo ndo a prejudicam e

uma violagdo ao § 57 também ndo é mais co-

nicht mehr denkbar”®®. gitével”(m).

Em suma, a deliberagdo (nula e ineficaz) de suspensdo do pagamento dos divi-
dendos ou de sua revoga¢do em nada afeta a pretensdo daqueles que ndo concordaram com
isso inequivocamente e, sendo uma tal deliberacdo nula e ineficaz, ndo precisa ser autonoma-

mente impugnada.

entretanto, radicando-se na esfera juridica do titular: tal o caso do direito a dividendos ja definitivamente apro-
vados pela assembleia geral — (FERRER CORREIA, Ligoes, cit., 11, p. 348 e s.; cfr. também, do mesmo autor, Estu-
dos Juridicos, 11, cit., p. 9, e, na doutrina estrangeira, entre muitos: VINCENT, La nature des prérogatives con-
férées a l’ actionnaire sur le dividende par le vote de I’assemblée générale, RGDCom, 11, p. 264 ¢ ss.; VIVANTE,
n° 578; ASCARELLI, Studi, cit., p. 105 e s., em nota, e p. 111, nota 18; HUECK, p. 61, e Gesellschaftsrecht, cit., p.
170 e 177; WIELAND, II, p. 105; RUDOLF FISCHER, p. 270; J. V. GIERKE, Handelsrecht und Schifffahrtsrecht, 4*
ed., Berlim e Leipzig, 1933, p. 398, SCHMIDT, in Grosskom. AktG, 1, § 1, notas 13 e 17; BACHMANN, p. 162;
GELLIS, § 34,n° 7, ¢ § 5, nota 9; ¢ RODRIGUES, 11, p. 16). A deliberacdo que afeta estes ultimos direitos também
nio vinculara o sécio, independentemente do recurso a acdo anulatoéria, a qual nio tem aqui cabimento”
(op. cit., nota 26, p. 131).

@8 HARM PETER WESTERMAN, ‘in’ Biirgers/Korber, Aktiengesetz — Heidelberger Kommentar, cit., § 58, n°
32, p. 492. O § 57 da AktG 1965 trata de regras de manutengado de capital social.
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5. Objecoes a tese da revogabilidade.

A nosso ver, os argumentos usualmente invocados pelos que defendem a revo-
gacdo ou modificagdo dos dividendos depois de declarados — alguns deles utilizados pela dou-

ta maioria no acorddo em andlise — ndo se afiguram juridicamente convincentes. Explica-se.

5.1. Sobre a lacuna da lei e a pretendida aplicacio analogica do art. 202, § 4°, da Lei das
S/A.

O primeiro argumento suscitado em favor da tese da revogabilidade ¢ o da

existéncia de uma suposta lacuna na lei acionaria.

Admitindo, as expressas, que a Unica hipotese regulada na Lei das S/A sobre o
diferimento de pagamento dos dividendos obrigatérios em determinado exercicio ¢ a prevista
no § 4° do artigo 202 (ou seja, quando os dividendos ndo foram sequer declarados) e mesmo
reconhecendo que essa situagdo ¢ diversa daquela que se pde quando a situacdo econdmica da
companhia deteriora-se depois de declarados os dividendos”, os que se posicionam favoraveis
a tese da revogabilidade afirmam que a Lei das S/A seria omissa com relagdo a essa segunda
situacdo e, dai, diante desta pretensa lacuna legal, defendem a aplicabilidade daquela solugdo

a esta, como se ambas fossem essencialmente iguais.

O equivoco em que ai se incorre é evidente.

Isto porque, tal como tantas vezes mencionado, antes de deliberado, o direito

(abstrato) ao dividendo ¢ mero direito expectativo (= ndo ha balango, ndo ha lucro liquido e a

destinagdo de resultados ndo foi aprovada); depois de deliberado, porém, tem-se direito

constituido — o direito expectado estd definitivamente formado e, portanto, surge no mundo
juridico o crédito dividendual. Sdo situagoes juridicas absolutamente distintas e inconfundi-

veis, a afastarem qualquer tentativa de tratamento unitdrio.

Ora, como logo se vé€, uma coisa ¢ a sociedade decidir se, a vista do lucro li-
quido, declarar-se-a4 devedora e outra coisa, completamente distinta, ¢ a sociedade, depois de

declarar-se devedora, pretender suprimir o crédito do terceiro, sem ou contra a vontade deste!
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Assim como, pelos seus efeitos, sdo inconfundiveis as decisdes de (i) celebrar

certo contrato e (i) depois de té-lo celebrado, pretender desconstitui-lo sem a concordancia da

contraparte, sdo também completamente distintas as hipoteses aqui postas em confronto?.

Bem vistas as coisas, ndo hd lacuna alguma na lei; e, acima de tudo, ndo hd a
identidade fundamental que permita aplicar analogicamente ao caso em andlise (que versa

sobre direito constituido de terceiro) regra forjada para situacdo substancialmente distinta (e

que, pela sua natureza restritiva de direitos sequer admitiria extensdo analogica) 0.

A perfeigio, vem a lembranga a autorizadissima li¢do do grande jurista Carlos

Maximiliano, na sua obra magistral sobre interpretacao e aplicag@o do direito:

“O manejo acertado da analogia exige, de parte de quem a emprega, inte-
ligéncia, discernimento, rigor de ldgica; ndo comporta uma agdo passiva,
mecanica. O processo ndo ¢ simples, destituido de perigos; facilmente
conduz a erros deploraveis o aplicador descuidado.

Pressupoe: 1°. Uma hipdtese ndo prevista, sendo se trataria apenas de in-
terpretacdo extensiva; 2° a relacdo contemplada no texto, embora diversa
da que se examina, deve ser semelhante, ter como ela elemento de identi-
dade; 3°. Este elemento ndo pode ser qualquer e, sim, fundamental, isto &,
o fato juridico que deu origem ao dispositivo.

Niao bastam afinidades aparentes, semelhanca de forma; exige-se a real,

verdadeira igualdade sob um ou mais aspectos, consistente no fato de se

ideia geradora tanto da regra existente como da que se busca”®".

29 Cf. ainda, bem a prop6sito, a ligio de KARL LARENZ, MANFRED WOLF e JORG NEUNER (op. e loc. cits.):
“O direito formador e a sujeicao a ele correspondente podem ter sua justificacdo na lei, mas também podem
decorrer de que uma pessoa confira a outra um tal direito num contrato, como ato de sua autonomia privada”
(destaques nossos; no original: “Das Gestaltungsrecht und die ihm entsprechende Gebundenheit konnen sich aus
dem Gesetz rechtfertigen, aber auch daraus ergeben, dass der eine dem anderen in einem Vertrag ein solches
Recht privatautonom einrdumt”).

S O uso da analogia pressupde a demonstragdo da semelhanga “sob o ponto de vista dos efeitos juridicos”
(TERCIO SAMPAIO FERRAZ JR., Introdugdo ao estudo do direito, 9* ed. SP: Atlas, 2016, n® 5.3.1.1, p. 265). No
caso, estes efeitos sdo substancialmente diferentes: num caso, cuida-se definir a decisdo interna da sociedade em

declarar-se devedora; noutro, desconstituir crédito de terceiro, influindo em esfera juridica alheia.

Gh CARLOS MAXIMILIANO, Hermenéutica e aplicagéo do direito, 2* ed. RS: Globo, 1933, n° 243, p. 230. E
mais. Dada a natureza das regras em confronto, a analogia mal se amolda: “Em matéria de privilégios, bem co-
mo em se tratando de dispositivos que limitam a liberdade, ou restringem quaisquer outros direitos, ndo se admi-
te o uso da analogia” (op. cit., n° 246, p. 231).
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Também nao calha objetar, de uma forma um tanto quanto fatalista — como soe
ocorrer em causas idénticas a decidida pelo aresto — que os administradores da companhia e
ela propria estariam constritas a fielmente observar aquilo que foi decidido na assembleia de

revogagdo, ou de postergacao.

Admitindo-se por hipdtese que os administradores devessem mesmo se curvar
acriticamente a qualquer deliberacdo emanada pela assembleia geral (o que, a nosso ver, cons-
titui uma heresia juridica®), ainda assim, isso pouco importa para o problema em analise;

sdo planos de andlise distintos.

O administrador pode até ndo responder disciplinarmente pelo ndo pagamento
do dividendo nessas condigdes, mas fal ndo significa que o direito de crédito contra a com-

panhia deixe de existir ou que a responsabilidade patrimonial desta desapareca.

Esse equivoco fundamental de analise — e da conclusdo que se possa dai extrair
— foi muito bem desfeito pela Comissao de Valores Mobilidrios, em paradigmatica decisao
que contou com o voto vencedor do culto diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, in ver-

bis:

“Com a frustracdo destas expectativas, a companhia ndo pagou o dividen-
do declarado dentro do exercicio social. Mas dai, recorde-se, ndo advém
qualquer responsabilidade do ponto de vista disciplinar, embora haja do
ponto de vista patrimonial, uma vez que o dividendo obrigatoério declarado

constitui-se em crédito dos acionistas, exigivel na data prevista para o pa-
gamento. Passa, portanto, a ser um crédito como qualquer outro.

O ndo pagamento de uma divida no vencimento ndo traz ao acionista € a

companhia uma responsabilidade disciplinar, mas apenas patrimonial, por

ser uma relacdo puramente crediticia, ressalvadas, em alguns casos, con-
sequéncias no tocante a direitos politicos. Assim, a companhia que declara

o dividendo e ndo paga, a meu ver, tem a mesma situacdo de uma compa-

nhia que emite uma debénture e ndo paga na data aprazada ou que ndo

cumpre pontualmente o pagamento de um financiamento, empréstimo, tri-

©2) Cf.: ERASMO VALLADAO AZEVEDO E NOVAES FRANCA, Invalidade das deliberagées de assembleia das
S/A, cit., n° 15, pp. 74-75, e Consideragoes sobre o art. 147, § 3 da Lei de S/A (parecer), ‘in’ A Lei das S.A. em
seus quarenta anos — coords. Alberto Venancio Filho e outros. RJ: Forense, 2016, pp. 178-198; ¢ MARCELO
VIEIRA VON ADAMEK, Responsabilidade civil dos administradores de S/A e as ag¢oes correlatas, 1* ed. — 2° tir.
SP: Saraiva, 2010, n°® 3.2.1.2, pp. 139-142.
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buto, etc... Quanto a isso ndo ha qualquer divergéncia entre 0os membros
99(33)

deste Colegiado

O siléncio da lei sobre a possibilidade de suspensdo de dividendos declarados
com efic4cia externa para os terceiros credores €, antes, prova da sua inadmissibilidade (sendo

esse, de resto, o entendimento incontestado nos direitos patrio € comparado).

5.2. Sobre a oca retdrica principiologica: a preservacio da empresa em crise da-se pelo

manejo de institutos proprios da legislacio empresarial.

Vez por outra — e, faga-se aqui a ressalva, tal ndo ocorreu no aresto em analise
— procura-se também justificar a revoga¢do de dividendos declarados por meio da invocagao
de principios de alta projecdo social, como o da “preservacdo da empresa” e da “fun¢do soci-

al”, por cuja sombra se pretende simplesmente negar o direito posto©?).

A objecdo ¢ claramente improcedente. A preservacdo da empresa em crise ndo
se da pela arbitraria imputacao de suas consequéncias a grupo especifico de credores. Antes,
exige solucdo global, coletiva, e ndo por retalhos. A preservacdo da empresa no cenario de
dificuldades economico-financeiras opera-se pelo recurso aos instrumentos juridicos a ela
especialmente destinados, que sdo os processos de recuperacdo judicial ou extrajudicial
(LRF, arts. 47 e 161), no bojo dos quais a devedora podera procurar o equacionamento coleti-

vo de seus débitos, inclusive daqueles respeitantes aos acionistas enquanto terceiros.

5.3. Sobre o pretenso abuso do direito de voto: alegacio inconsequente.

Outras vezes também ocorre — embora também no aresto em analise isso nao

G3) Cf.: CVM, Proc. 03/02, Rel. Dir. NORMA JONSSEN PARENTE, m.v., j. 12.02.2004. Em decisdo posterior,
invocada por alguns como se tivesse sancionado a obtusa tese da revogabilidade do dividendo declarado, a CVM
também se cingiu a apreciar a (distinta) questdo da responsabilidade dos administradores (cf.: CVM, Proc. Rel.
Dir. WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO, m.v., j. 14.09.2005 — com a ressalva de que a postergagdo seria
viavel “desde que com isso concordem os acionistas™).

G9 A nosso sentir, constitui manifestacdo de claro desvio juridico pretender-se encontrar em principios de
alta significacio semantica ¢ baixa densidade normativa meros pretextos para descumprir regras postas ¢ subver-
ter a construcio do sistema juridico. Sobre o ponto, ¢f.: HUMBERTO AVILA, Teoria dos principios — da defini¢do
a aplicagdo dos principios juridicos, 13* ed. SP: Malheiros, 2012, pp. 112-113; ¢ VIRGILIO AFONSO DA SILVA,
Direitos fundamentais — conteudo essencial, restri¢oes e eficacia, 2* ed. SP: Malheiros, 2012, p. 52. Para uma
critica acida a utilizagdo banalizada de principios como pretextos para descumprir a lei, ¢f. por todos: EROS RO-
BERTO GRAU, Por que tenho medo dos juizes — a interpretagdo/aplica¢do do direito e os principios, 6* ed. SP:
Malheiros, 2013, pp. 16-18.
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tenha se verificado — uma verdadeira inversdo de posi¢des: a companhia inadimplente ¢ quem,
sem ter como cumprir com as suas obrigagdes, passa a imputar aquele que exige o seu crédito
a pratica de “abuso de direito”, por ndo ter assentido com o perddo de divida ou a moratéria
unilateral embutida na proposta de deliberacdo assemblear de revogagdo ou prorrogagdo dos

dividendos.

E claro que, afastada a retérica com que essa objecdo usualmente vem embala-
da, ndo ha abuso de direito algum na conduta do credor precisamente porque voto sobre esse
tema nem poderia existir: ndo se trata de questio submetida a esfera social e, pois, ao prin-

cipio majoritario, conforme tantas vezes ja apontado.

No tocante ao crédito dividendual, os titulares desse crédito — insista-se — ndo
se colocam mais como acionistas, sendo como credores. E, como credores, ndo podem ter a

sua posig¢ao juridica atingida por ato unilateral da devedora.

6. Conclusao.

Por todas as razdes expostas, ndo temos duvida alguma em assentar que, depois
de regularmente aprovados o balanco e as demais demonstragdes financeiras da companhia
em assembleia geral ordindria e nela decidida a destinagcdo a ser dada ao lucro liquido do
exercicio (LSA, arts. 132, I e II, e 192), com a declaragao de lucros em favor dos acionistas
(LSA, art. 201), ¢ juridicamente inadmissivel que a companhia pretenda suspender os divi-
dendos através de nova deliberacdo majoritaria tomada em assembleia geral sintomaticamente
realizada depois do fim do prazo para pagamento, sendo essa deliberacdo nula e ineficaz stric-
to sensu perante aqueles que ndo prestaram o seu assentimento com o ato transbordante que
invadiu a sua esfera juridica pessoal. E mais: tal ato ndo obsta a cobranga proposta pelos cre-
dores e, dada a natureza dos defeitos que o inquinam, independe da propositura de qualquer

medida judicial autdnoma, que de toda forma nao se sujeita a prazo decadencial algum.

E por isso, em suma, que nos alinhamos integralmente a douta conclusdo dos
belos votos vencidos dos Eminentes Desembargadores Cesar Ciampolini Neto ¢ Marcelo
Fortes Barbosa Filho.
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Como tantas vezes ja se disse, “o voto vencido ndo ¢ uma rebeldia, ¢ uma se-
mente”3), com enorme importancia para aprimoramento do Direito®®). Se assim é, esperamos

que, no particular, germine e frutifique.
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