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imposto condutas administrativas que pudessem caracteriza-la comg
“administradora de fato”. A hip6tese de sociedade com quaisquer das
Agravadas ou seus controladores, consoante ji se ressaltou, acha-se, a
nosso ver, definitivamente afastada.

4. Os documentos juntados aos autos, bem como os fatos descritoy
e as manifestagbes das partes, deixam alguma divida quanto ao faro
de ser a Cia. “X" credora das Agravadas?

R.: Nenhuma divida possivel. As préprias Agravadas, aligs, o reca-
nhecem, ao afirmarem explicitamente, ém sua contraminuta, que consulta-
rdo a Consulente na hipétese de futura alienagdo do imdvel hipotecado.

5.E pertinente, no caso em andlise, a aplicagdo da regra de res-
trigdo ao direito de voto contida no art. 43 da Lei de Faléncias?

R.: E totalmente impertinente, tendo o administrador judicial, ou-
trossim, claramente extravasado de suas atribui¢fes e violado a lei ao
considerar que havia uma “sociedade de fato”, que impediria o voto da
Consulente, sem a apresentagéo de contrato escrito, conforme expres-
samente exige o art. 978 do Cdédigo Civil. Proibiu, assim, o exercicio
de voto legitimo (e, ainda, do maior credor, cujo voto era determinante
para a formagdo da maioria) — o que, por si s6, constitui motivo para
invalidar a deliberacio que aprovou o plano de recuperagio.*!

6. A aprovagdo de plano de recuperagdo que contentha previsdo de
venda de bem imdvel hipotecado sem a prévia anuéncia do respectivo
credor hipotecdrio viola os arts. 50, § 1% e 59 da Lei de Faléncias?

R.: Viola literalmente os mencionados dispositivos legais, sendo
totalmente ineficaz.

Eo parecer, s. m. j.

S&o Paulo, 18 de junho de 2008

41. Cf,, do signatdrio deste parecer, a j4 mencionada obra coletiva Comenrdrios
@ Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncia, sob a coordenagio de Francisco Satiro
de Souza Jr. e Anténio Sérgio A. de Moraes Pitombo, 22 ed., p. 190, nota 139, € fava-
Hdage das Deliberagées de Assembléia das S/A, Sio Paulo, Malheiros Editores, 1999
pp- 91-92,
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SOCIEDADE ANONIMA. FRAUDE A LEL
ALTERACAO DOS ESTATUTOS COM O INTUITO DE
EVITAR QUE OS ACIONISTAS PREFERENCIALISTAS
ADQUIRAM O DIREITO DE VOTO AS VESPERAS

DE COMPLETAR O TERCEIRO EXERCICIO SOCIAL
SEM O PAGAMENTO DE DIVIDENDOS.

ABUSO DE PODER DE CONTROLE*

CONSULTA

O ilustre advogado Dr. Mdrcio Tadeu Guimardes Nunes, do prestigioso es-
critério Veirano e Advogados Associades, solicita nosso parecer sobre questio
que vai reproduzida na consulta abaixo:

Introdugdo

1. A Consulente ¢ acionista minoritéria da Sociedade “X”, titularizando
21.56% das agbes votantes e 50,40 % das agdes preferenciais de emissdo da
Companhja.' A Consulente figura em acordo de acionistas (acordo de defesa)
celebrado com a Cia. “Y” e 0s Fundos “A” e “B”. A Sociedade “X” é uma Com-
panhia aberia, com registro junte & Comissio de Valores Mobilidrios (CVM),
cujos acionistas majoritdrios sdo, respectivamente, ... e a Cia. “Y”, exercendo tal
poder de maneira conjunta e ordenada.

# Este Parecer, publicado criginalmente na RDM 133/259-275, Sio Paulo, Ma-
lheires Editores, 2004, foi elaborado conjuntamente com o Dr. EDMUR A. Nunes PE-
REIRA NETO.

1. A Consulente figura como titular de 39,37% do capital da Companhia e possul
o diteito, através do Acordo de Acionistas a seguir citado, de indicar um membro para o
conselho fiscal da Sociedade “X” (conforme mencionado na letra “c” da Cldusula 4.2 do
Acordo de Acionistas) e dois outros membros para o conselho de administracio (confor-
me mencionado ne item i, letra “a”, da Cldusula 4.2 do Acordo de Acionistas).
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2. A administragdo da Companhia vem anunciando que a Sociedade X"
busca sua insergio em altos padres de governanga corporativa, mais especifica-
mente no “Nivel 2 das Regras de Novo Mercado™ inseridas na cartilha publicada
pela BOVESPA. Registre-se, ainda, que a Companhia possui em seu quadre
aciondrio. titularizando 15,07% das agdes preferenciais, representando no upi-
verso do capital social da Sociedade “X” 9,30%, a Fundagdo “Z”.

3. Logo, em cavéter preliminar, pode-se constatar a relevincia da estrutura
acima descrita, porquanto lide, direta e indiretamente, com a poupanga de recur-
sos pliblicos e pelo fato de que a Companhia vem sinalizando para o mercado
com a retérica acerca da adogdo dos procedimentos antes citados, o que, mesmo
que como discurso, agrega valor 2 Sociedade “X" e aos papéis de sua emissfo,
Seus procedimentos internos, no entanto, sdo tdo rudimeniares quanio os de
qualquer empresa familiar ndo adaptada & presente realidade de mercado.

Dos fatos

4. Conforme anteriormente mencionado, sem prejufzo de toda a documen-
tagdo encaminhada para V. Sa. até a presente data, cumpre destacar o que se
segue.

5. No dia ... de novembro de 2003 foi publicada, na imprensa especializada,
a convocagio aos acionistas da Sociedade “X” para se reunirem em assembléia-
geral extraordindria, a se realizar no dia ... de dezembro de 2003, as 10h, a fim
de deliberarem sobre a inclusao de novos dispositivos no Estatuto Social daque-
la Companhia.

6. Os termos propostos para a redagfio dos citados dispositivos foram assim
apresentados aos acionistas na reunifio do conselho de administragiio da Sociedade
“X” realizada em ... de outubro p.p. (¢f. ata e documentos de explanagfc j4 enca-
minhados a V. Sas.), sendo parcialmente reproduzidos no edital de convocagio da
citada assembléia. Se ndo, vejamos os termos do edital de convocagao, verbis:

(a) Deliberar sobre a redugdio do capital social da Companhia no montanie
total de R$ 74 MM, passando de R$ 354 MM para R§ 279 MM, em face da
proposta aprovada pela administragdo e do balango especial da Companhia com
data base de ... de setembro de 2003, sem modificago do nimero de agdes de
emissdo da Companhia, para fins de absorgfo dos prejuizos existentes, conforme
apurado no referido balan¢o especial.

(b) Deliberar sobre a alteragio do “Capitulo II - Capital Social” do Estaw-
to Social, especificamente quanto ac art. 42, caput, que trata do capital soctal.
pava refletir o novo valor do capital social da Companhia apds a redugao i ~r
deliberada na forma do item anterior.
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(c) Deliberar sobre a alteracéio do Estatute Social da Companhia, em face
da proposta aprovada pela administragfio, para criagio do “Capitulo XII — Dispo-
sigBes Transitdrias™, com a inclusdo do art. 31 e seu pardgrafo nico. para que
seja conferido as ag¢des preferenciais, independentemente da classe, o direito de
recebimento de dividendos cumulativos nos exercicios sociais de 2003 e 2004,
bem como para que seja prevista estatutariamente a possibilidade de pagamento
de tais dividendos cumulativos, no exercicio em que o lucro for insuficiente, &
conta de reservas de capital.

(d) Deliberar sobre a alterag@o do “Capitulo I — Agdes e Acionistas” do
Estatuto Social, especificamente quanto ao seu art. 5, § 12, III, e § 2¢°, I1, que
tratam dos dividendos, respectivamente, das agdes preferenciais Classe “A” e

IR 1)

Classe “B”, de sorte a adapti-los ao disposto no item “c”, supra.

7. Pela redac¢do das propostas — e que serdo objeto da futura AGE —, sdo os
seguintes os textos dos dispositivos estatutdrios da Companhia, aqui objeto da
presente consulta, verbis:“Art. 4%. O capital social & de R$ 279 MM (...), dividido
em R$ 107 MM (...), atribuidos a ... a¢des ordindrias, em R$ 172 MM (...), atri-
buidos a ... agdes preferenciais Classe "A’, e em R$ 530 mil (...), atribuidos a ...
acdes preferenciais Classe ‘B’, todas sem valor nominal.”

“Arxt. 5% As ages ordindrias serdo nominativas.

“§ 10 As agdes preferenciais Classe ‘A’, que serfio nominativas, possuem as
seguintes caracteristicas: (...} Il — prioridade na distribui¢do de dividendos mini-
mos, ndo cumulativos, salvo o disposto no Capitulo XII — Disposigdes Transit6-
rias — do presente estatuto social, de 10% (dez por cento} ao ano sobre o capital
préprio atribuido a essa espécie de agbes, dividendo a ser entre elas rateado
igualmente; (...).

“§ 20, Para atender ao disposto no Decreto-lei n. 1.497, de 20 de dezembro
de 1976, serfio emitidas agdes preferenciais Classe ‘B’, sem valor nominal, € com
as seguintes caracteristicas: (...) Il — prioridade na distribui¢do de dividendos fi-
xos, ndo-cumulativos, salvo o disposto no ‘Capftulo XIT — Disposi¢des Transitd-
nias’ do presente Estatuto Social, de 6% (seis por cento) ao ano sobre o capital
proprio atribuido a essa espécie de agdes, dividendos a ser entre elas rateado
igualmente, respeitada a preferéncia da Classe “A”; (...).”

“Art. 31. As agdes preferenciais Classe ‘A’ e Classe ‘B’ terde direito ao
recebimento de dividendos cumulativos nos exercicios sociais de 2003 e 2004,
vollando a gozar de dividendos ndo-cumulativos a partir de [° de janeiro de
2005, independentemente de reforma estamtdria. Nesse periodo, o direito de vo-
fo. previsto no § 3¢ do ari. 3¢ do presente Estatuto Social, aplicar-se-d até que
sejcn pagos os dividendos cumulativos em atraso.
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“Par4grafo inico. As agbes preferenciais Classe ‘A’ e Classe “B’, enquanto
fizerem jus a dividendos comulativos na forma prevista no caput deste artigo,
terdo direito de recebd-los, no exercicio em que o lucro for insuficiente, A conta
da reserva de capital da Companhia” {(grifamos).

8, Em suma, as propostas acima destacadas se resumem a.

— Alterar a natureza do dividendo conferido as agbes preferenciais Classe
“A” (que é minimo, ndo-cumulativo, de 10% sobre o capital préprio atribuido a
essa espécie de agdes).

— Alterar a natureza do dividendo conferido as agbes preferenciais Classe
“B” (que & fixo de 6% sobre o capital préprio atribuido a essa espécie de acbes,
respeitada a preferéncia da Classe “A”).

— Transformar provisoriamente, ou seja, por prazo Certo, a natureza de tais
dividendos, dando-lhes, nos exercicios de 2003/2004, o sratus de cumulativos,
com reversdo automdtica, em 2005 (sem a necessidade de deliberagio assem-
blear a esse respeito), para a qualidade que hoje possuem, vale dizer, a de divi-
dendos ndo-cumulativos.

— Utilizar a reserva de capital para o pagamento dos dividendos, jd nesse
exercicio, para as tais classes de agdes preferenciais, na forma do art. 17, § 62,
c/c o art. 200, V, da Lei de S/A. E:

— Como providéncia l6gica e antecedente do item supra, absorver os prejui-
zos acumulados até a AGE (nos termos do art. 189, pardgrafo Unico, da Lei de
S/A), com a consegliente redugao do capital social da Companhia.

Dos quesitos
9. Diante de todo o exposto, cumpre indagar a V.Sa. o que se segue:

a) Considerando os documentos enviados a V. Sa., notadamente as cartas
trocadas entre o conselheiro fiscal indicado pela Consulente, os demais membros
do conselho fiscal, administrador da Companhia e auditores independentes, bem
como a realizagGo de reunido do conselho de administragdo da Sociedade “X™
(ato preparatério a convocagdo da AGE em referéncia) sem a notificacdo aos
membros do conselho fiscal da Companhia e, por essa razdo, sem a presenca de
nenhum deles, hd algum vicio insandvel no processo que desdgua na convocagde
da AGE da Companhia para o dia ... de dezembro (a impedir a sua realizacdo).
notadmnente em vista do disposto nos arts. 163, 1 e Ill, e § 3% 164, pardgrafo
tinico, ¢ 173, § I°, todos da Lei de S/A?

b) A manifestagdo do conselho fiscal que se seguiu & reunido do consetho
de administracdo da Companhia também estd contaminada pelo vicio anterior,
considerando que a ela néio compareceu o conselheiro fiscal indicado pela Con-
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sulente, wme vez gue convocado irregularmente pelo diretor financeiro da Cont-
panhia (e ndo pelo presidente do conselho fiscal), assim como néo haviam sido
disponibilizados os documentos solicitados por dito conselheiro para poder de-
liberar com seguranga na reunido do citado colegiado? Verificada a existéncia,
isolada ou cumulativa, de qualguer dos vicios aludidos nos quesitos anteceden-
tes, hd a possibilidade de ulterior manifestacdo da assembléia vir a sand-los, ou
seja, tais vicios admitem alguna espécie de convalidacdo?

¢) Considerando a proposta de veducdo de capital — nos termos em que
apresentada pela administragdo da Sociedade “X” —, ¢ certo que a wesma
configurard uma redugdo proporcionallsignificativa da parcela do capital so-
cial atribuldo as agdes preferenciais, reduzindo-se, adiante, o dividendo inini-
molfixo pagdvel a esta mesma classe de agoes? Admitindo que a redugéo do
capital social impacta a base de cdlculo sobre a qual o dividendo ¢ apurado, hd
razdo suficiente para realizacdo da assembléia especial de que trata ¢ § I¢ do
art. 136 da Lei de S/A, visto que tal proposta contént um “beneficio” iminente-
menie provisério, porquanto destinado a durar apenas dois anos, ao passo que
o prejuizo & permanente, pois a alteracdo da base de cdiculo opera efeitos ago-
ra e para o futuro?

d) A simples zona cinzenta (diivida) sobre a existéncia de prejulzos na hi-
potese jd seria razdo suficiente para a realizagdo da mencionada assembléia
especial, guando mais ndo seja na hipdtese concreta em que 0s minoritdrios/pre-
Jferencialistas estdo a meses de alcangar o direito de voto de que trata o § 1° do
art. (11 da Lei de S/A? Quais as conseqiiéncias que decorrem da ndo-realizagdo
— prévia — da aludida assembléia de preferencialistas?

e) As propostas objeto da convocagdo requerem, no todo ou em parte, a
aprovagdo prévia da “Agéncia Reguladora” (nos termos do disposto na Cldusu-
la 5% XV, do Contrato de Concessdo ...? Esse fato também aponta para outra
causa de ineficdcia da futura deliberacdo assemblear a respeito do tema?

) A mecdnica dos eventos presentes no Edital de Convocagdo — a verdadei-
ra génese da proposta nesse particular — leva a conclusdo sobre a exisiéncia de
fraude & lei, consubstanciada no aspecto da transitoriedade do pagamento de
dividendos para evitar a aquisi¢do do direito de voto de que trata o § 1°do art.
11 da Lei de S/A? E se se pode admitir que tal direito opera como sangdo a
prolongada ineficiéncia da gestdo adminisirativa da Companhia, sendo o pre-
tensdo da Consulente tuteldvel nos termos do art. 109, I e lil, ¢ § 2¢?

7. Considerando os quesitos “a”, “b" e "f”, supra, hd indicios da existén-
cia de abuso de poder de controle na hipétese?
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PARECER

1.0 § 12do art. 111 da Lei 6.404/1976 dispde o seguinte:

“Art. 111.(..).

“§ 12. As acdes preferenciais sem direito de voto adquiritdo o exer-
cicio desse direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, nio
superior a 3 (trés) exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividen-
dos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito que conservarao até o
pagamento, se tais dividendos nio forem cumulativos, ou até que sejam
pagos os cumulativos em atraso.”

Essa norma j4 existia no Direito anterior, com relagio aos divi-
dendos fixos, constando do pardgrafo tinico do art. 81 do Decreto-lei
2.627/1940, que, com outras palavras, dizia a mesma coisa:

“Art. 81 (...).

“Pardgrafo dnico. As a¢Bes preferenciais adquirirdo o direito de
voto, de que ndo gozarem em virtude dos estatutos, quando, pelo prazo
neles fixado, que ndo serd superior a 3 (trés) anos, deixarem de ser
pagos os respectivos dividendos fixos, direito que conservardo até o
pagamento, se tais dividendos néo forem cumulativos, ou até que sejam
pagos os cumulativos em atraso.”

Sempre se entendeu que essa regra, de aquisigdo de voto pelas
preferenciais em caso de falta de pagamento de dividendos pelo prazo
estatutdrio, que ndo pode ser superior a trés anos, constitui norma im-
perativa, de ordem piiblica.

Valverde chegava ao exagero de afirmar que ela se aplicava mes-
mo as agdes preferenciais que néo detinham direito de voto por perten-
cerem a estrangeiros:

“406. Os estatutos poderdo negar o direjto de voto as agOes prefe-
renciais, ou conferi-lo com restri¢des (n. 399).

“Se negam, a lei vem, contudo, em auxilio dos titulares das agbes
preferenciais, dispondo que elas adquirirdo o direito de voto quando,
pelo prazo fixado nos estatutos, que ndo poder4 ser superior a trés anos.
deixarem de ser pagos os respectivos dividendos fixos, direito que con-
servardo até o pagamento, se tais dividendos néo forem cumulativos.
Ou at€ que sejam pagos os cumulativos em atraso (n. 78).
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“Esse preceito € de ordem puiblica, aplicavel, pois, mesmo aqueles
casos em que, por forga de lei, as ages preferenciais ndo gozam do di-
reito de voto, por pertencerem a estrangeiros (n. 399). Seria, com efei-
to, inconcebivel que, a pretexto de ndo poder o estrangeiro possuir agdes
de direcdo (n. 399), se lhe recusasse o direito de defender os seus legi-
timos interesses, seguramente, na hipétese, mal-administrados por na-
cionais™? {grifos nossos).

Pontes de Miranda também ressaltava o carter imperativo do dis-
positivo em questdo: “Ou os estatutos deixam as agdes preferenciais o
direito de voto, ou lhes deixam tal direito com restricdes, ou lhes ne-
gam, totalmente, tal direito. Pode acontecer que a administragdo nao
seja eficiente, ou feliz, e ocorra falta de pagamento dos dividendos fi-
xos. Surgiu, ent#o, o problema de técnica legislativa para serem prote-
gidos os acionistas preferenciais, se tal falta de pagamento se repete. A
regra juridica protectiva tinha de ser de direito cogente. Se se afasta a
causa, pelas prestagSes de que a lei cogita, hd a volta a situagio em que
os acionistas preferenciais se achavam. Diz o Decreto-lei 2.627, art. 81,
pardgrafo dnico: (...)"* (grifos nossos).

No Direito vigente, Modesto Carvalhosa é igualmente incisivo a
respeito: “O direito de voto, no caso de auséncia de pagamento de di-
videndos, & preceito de order puiblica’™ (grifos nossos).

Do mesmo sentir €, ainda, Arnoldo Wald: “63, Cabe ressaltar, ade-
mais, que as normas do art. 111 e seus §§ sdo de ordem publica e néo
podem ser afastadas pela vontade dos sdcios ou pelo estatuto da socie-
dade, aplicando-se a qualquer hipétese de ndo-recebimento dos divi-
dendos pelo acionista preferencial, inclusive, mas nio exclusivamente,
quando a prioridade se refira a dividendos fixos ou minimos e até quan-
do haja preferéncia no reembolso do capital™ (grifos nossos).

2. Miranda Valverde, Sociedades por Agdes, vol. 11, Rio de Janeiro, Forense,
1959, p. 635.

3. Pontes de Miranda, Traiado de Direito Privado, 3" ed., 28 resmpr., t. L, 1984,
§ 5.313, item 4, p. 239.

4. Modesto Carvalhosa, Comentdrios & Lei de Sociedades Anénimas, vol. 11, Sdo
Paulo, Saraiva, 1997, p. 360.

3. Amoldo Wald, “Da aquisigiio do direito de voto pelas agdes preferenciais por
falta de pagamento dos dividendos”, Revisra de Direito Bancdrio, do Mercado de
Capitais ¢ da Arbitragem 12/42-43. Ano 4, abril-junho/2001.
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Invocamos os ensinamentos de quatro eminentes juristas patrios
apenas para confortar um ent_endl.mento que res:}Jlta, afmal, dos termos
nperativos com que a propria lei se expressa: As ages Hlvefe.renma_ls
sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito (...)" ~dizo § 1o
do art. 111.

2. Qual o fundamento da outorga do direito de voto as a¢des pre-
ferenciais pela falta de distribuigio de dividendos?

Philomeno J. da Costa, invocando ainda o ensinamento de Walde-
mar Ferreira, no-lo diz:

“Podemos perceber facilmente que a modelagem na andnima, com
a suspensdo pura e simples do direito de voto de uma parte das. acdes,
consagraria um desequil{brio no seu seio. Ninguém subscreveria mais
aquelas preferenciais; desapareceriam 0§ acionistas—poupap@ (ou in-
vestidores); estariam ao léu do capricho verdadeiro dos acionistas do-
nos das agdes ordinérias.

“0) freio consistiu em criar a condigao resolutiva da retirada do
direito do voto s acdes privilegiadas. Ndo-pagos os dividendos prefe-
renciais, os titulares das agdes respectivas adquirem o direito de inter-
vengio plena nos negdcios sociais: ‘meio € esse, que a lei lhes confere,
de, com o exercicio do voto, contribuir para a modificacdo do quadro
administrativo da companhia, quer pela destituicdo dos diretores, que
se mostram ineptos ou desonestos, quer pela elei¢do de seus sub;fifu—
tos’ (Waldemar Ferreira, Tratado de Sociedades Mercantis, p. 1.393, no
fim, n. 202, vol. TV, 5% ed.)”® (grifos nossos).

Em idéntico sentido, Modesto Carvalhosa:

“O fundamento desse preceito legal € 0 de que, na espécie, terd o
acionista preferencial acesso as decisdes politicas da empresa e ao ques-
tionamento eficaz (voto) da administracdo, visando a remover 0S ob:
tdculos & realizacdo do objetivo econbémico da companhia, que € 0 d
produzir lucros e distribui-los aos acionistas (art. 109).

“Q preceito legal de estabelecimento do voto para o acionista pre-
ferencial na auséncia de lucros ou de sua distribuigao evita uma dfls
formas mais iniquas de dominio dos controladores. Se essa regra o
existisse, romper-se-ia o principio de eqiiidade e de isonomia que deve

6. Philomeno J. da Costa, “Direito de acionista preferencial” (parecer). RY

478/39.
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prevalecer na relagdo privilégio patrimonial versus cerceamento ou
supressdo de direitos politicos (voto).

“Ademais, essa possibilidade de rompimento do equilibrio pelo
arbitrio dos controladores desestimularia em definitivo a subscri¢do de
acoes preferenciais”’ (grifos nossos).

O fundamento do preceito legal em questdo, portanto, esti em
conceder aos preferencialistas o direito de, por meio do voto, intervir
na administragio da companhia, que ndo foi “eficiente, ou feliz”, no
dizer de Pontes de Miranda, a fim de que o objetivo de distribuicio de
lucros possa ser retomado.

E sabido, de outra parte, que uma das técnicas de organizac¢io do
controle interno da companhia — técnica estatutdria, na classificagio de
Comparato® — consiste justamente na emissdo de ag¢des preferenciais
sem direito de voto. Através dessa técnica consegue-se, com um inves-
timento menor, obter ¢ controle da companhia. Mas ha sempre o risco
da perda, ainda que tempordria, do controle se as agdes preferenciais
adquirirem o direito de voto. E nessa hip6tese, obviamente, os prefe-
rencialistas elegerdo a maioria dos administradores, logrando plena
intervengdo na gestio.

3. Fez-se necessdria a digressdo inicial scbre a natureza cogente da
norma constante do § 12 do art. 111 da Lei de S/A porque um dos que-
sitos da Consulente indaga sobre a existéncia de fraude a lei. E para que
esta se configure é forgosa a presen¢a de uma norma imperativa.

O conceito de fraude 2 lei, como se sabe, remonta aos juristas roma-
nos, sendo conhecida a distingdo, feita por Paulo, entre ¢ ato de fraus legi
e 0 ato contra legem: “Contra legem facit, qui id facit quo lex prohibet; in
fraudem vero, qui salvis verbis legis sententiam eius circumvenit”.?

Na tradugido de Pontes de Miranda: “Faz contra a lei 0 que faz o
que a lei proibe, em fraude (da lei) o que, salvas as palavras da lei, o
sentido da lei elude™."’

7. Modesto Carvalhosa, Comentdrios a Lei de Sociedades Andniinas, cil., vol. I1,
p. 357.

8. Fabio Konder Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Andnima, 3¢
ed., Rio de Janeiro. Forense, 1983, pp. 138 ¢ ss., em especial p. 149.

9. Digesto, 1, 3, 29.

10. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, cit., 4% ed., 2* reimpr., t. 1,
p. 41.
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Na fraude 2 lei, portanto, o agente procede formalmente de acordo
com a lei (“salvas as palavras da lei”), mas contrariando o seu espirito.

Com a clareza habitual, Silvio Rodrigues assim conceitua essa fi-

gura:
“107. A fraude & lei — Age em fraude a lei a pessoa que, para burlar
principio cogente, usa de procedimento aparentemente licito. Ela altera
deliberadamente a situag@o de fato em que se enconira, para fugir &
incidéncia da norma. O sujeito se coloca simuladamente em uma situg-
¢do em que a lei ndo o atinge, procurando livrar-se dos seus efeitos.

“Cada vez que uma lei nova surge, observa Rotondi, 0s interessa-
dos procuram burla-la, procuram um jeito de lhe ilidir a incidéncia.
Traz o exemplo da Lex Licinia de Modus Agris et Pecoris, que proibia
a um cidadfo romano possuir mais de 500 acres de terra, pois seu es-
copo era acabar com o latifindio. Licinio Stolonis, pretor que fora um
dos autores da norma, no intuito de escapar a sua incidéncia, emanci-
pou um filho para que este, adquirindo a qualidade de sui juris. pudes-
se também ser senhor de 500 acres. Eis af caracterizada a fraude. O
agente se coloca em uma situagdo em que a lei ndo o apanha. Denun-
ciado o infrator, sofre ele a sango da lei, porque o ordenamento juridi-
co ndo pode permitir que se alcance, indiretamente, aquilo que veda se
obtenha de modo direto e frontal”" (grifos nossos).

Aprofundando essa conceituagdo, Pontes de Miranda acrescenta:
“A fraude 2 lei consiste, portanto, em se praticar o ato de tal maneira
que eventualmente possa ser aplicada outra regra juridica e deixar de
ser aplicada a regra juridica frandada. Aquela ndo incidiu, porque
incidiu essa; a fraude a lei p&e diante do juiz o suporte fatico, de modo
tal que pode o juiz errar. A fraude a lei & infragio da lei, confiando o
infrator em que o juiz erre. O juiz aplica a sangdo, por seu dever de
respeitar a incidéncia da lei (= de nfo errar)”'? (grifos nossos).

E que, como salienta Régis Fichtner Pereira, em preciosa mono-
grafia sobre o tema: “Q ato praticado em fraude & lei, se analisado
isoladamente, possisi todas as caracteristicas de um ato que estaria enl

I1. Silvio Rodrigues, Direito Civil — Parte Geral, 17° ed., vol. 1, S8o Paulo,
Saraiva, 1987, p. 240.

12, Pontes de Miranda. Tratado de Direito Privado, cit., 42 ed.. 2* reimpr.. t. 1
p- 51
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perfeita consondncia com a lei. O agente quer efetivamente praticd-lo
e submeter-se a todas as suas conseqiiéncias normais. O problema € que
estas conseqiiéncias estardo produzindo 0 mesmo resultado que o siste-
ma procura evitar através da norma proibitiva™" (grifos nossos).

Usualmente, a fraude a lei € utilizada para violar norma proibitiva:
a venda de bens a descendentes sem anuéncia dos demais, feita por
interposta pessoa; a doagdo feita a concubina pelo homem casado, rea-
lizada pela mesma forma.

Mas a doutrina hoje reconhece que igualmente a norma impositiva
pode ser fraudada, como observa Pontes de Miranda: “Se a lei imposi-
tiva tem por fim algum resultado, nada obsta a que se inclua na classe
das regras juridicas fraudaveis, pois que o é. As leis de tributagéo s@o
frequentemente expostas a fraude. Demais, as regras juridicas imposi-
tivas nfo raro se podem formular de modo proibitivo, e vice-versa — o
que apaga, no plano 16gico, até certo ponto, a distingdo. O que importa
é fixar-se qual o resultado que, na lei, se tem por fito (o resultado prin-
cipal, ndo os secunddrios)”.'*

Identicamente, Régis Fichtner Pereira: “Dentre as normas cogentes,
¢ possivel praticar-se fraude & lei tanto com respeito aquelas que enun-
ciam proibi¢des quanto aquelas que impdem comportamentos; ou seja,
pode-se praticar fraude a lel contra normas impositivas ou proibitivas,
ja que se fere por igual a ordem publica quando se deixa de praticar de-
terminado ato que a lei imp&e diante de certa situagfo fatica”.”

De se ressaltar, por outro lado, que o abuso de poder de controle,
na modalidade de desvio de poder, constitui precisamente um ato de
fraude & lei, no ensinamento de Comparato:

“115. A aplicagdio ao direito societdrio da doutrina do desvio de
poder, consagrada no direito administrativo moderno pela iniciativa
pioneira do Conselho de Estado francés, constitui uma das grandes con-
quistas atuais.

“Falando-se de desvio, subentende-se, evidentemente, uma via di-
reta que deixou de ser seguida, para se atingir um alvo ou se chegar a

13. Régis Fichtner Pereirn, Fraude & Lei, Rio de Janeiro, Renovar, 1994, p, 22.

14, Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, cit., 4 ed., 28 reimpr., t. 1,
p. 46.

15. Régis Fichtner Pereira, Fraude & Lei, cit., p. 28.
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um resultado. Supde-se, pois, antes de tudo, a falha de um objetivo ou
finalidade, impostos pelo Direito, ou aberratio_ ﬁflis legis, como ja foi
dito, em paréfrase a consagrada expressdo do d1rf31to penal. Mas desvio
de finalidade, esse, compativel com a observéncia das regras de proce-
dimento formal, que disciplina o exercicio do poder, 0 que torna o ato
particularmente perigoso, pela dificuldade em que se encpntram o5
prejudicados de comprovar a ilicitude. O desvio de poder consiste, assim.
num afastamento ndo da forma mas do espirito da lei, representaf'zdo ak
ripico de “fraus legi”, e ndo “contra legem”, seg}mdo a conhecida ad-
verténcia de Paulo: ‘Contra legem facit, qui id facit quo lex prohibet; 4
fraudem vero, qui salvis verbis legis sententiam ejus circumvenit’ (D. |
3,29, libro singulari ad legem Cinciam)”' (grifos nossos).

4. No caso vertente, a Sociedade “X” ndo distribul dividendos aos
seus acionistas hd dois exercicios, sendo certo que, a s€ manter o starus
qio, ndo poderd distribui-los no que se refere também ao presente exerci-
cio, na assembléia-geral ordindria a ser realizada no ano vindouro, cc
pletando-se, pois, o triénio previsto nos Estatutos e no _§ 12 do art. 111 du
Lei de S/A para que os preferencialistas adquiram direito de voto.

De fato, o balancete da Sociedade “X” levantado em ... de o v P
acusa prejuizos acumulados no valor de R$ 70 MM, além de prejuizc
no exercicio, no importe de R$ 30 MM.

A conseqiiéncia da aquisi¢io do direito de voto pelos preferencia
listas &, na hip6tese, decisiva: a perda, ainda que tempordria, do cont
le acionario pelo grupo que hoje o detém, representado por empr
da familia que — h4 muitas décadas — fundou a Companbhia.

Com efeito, os preferencialistas (a ora Consulente e outros) pa
rdo a ter a maioria das acdes votantes j& na proxima assembléia-ger
ordindria."’

16. Fabio Konder Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Andnima
3*ed.. p. 295. e

17. Segundo Modesio Carvalhosa, “se o balango e as demonstragdes ipanc
publicados apresentarem prejuizo ou lucros insuficientes para distribuigao avs.
nistas. comega-se a contar daf o prazo aquisitivo do direito de vota, seja pard exex
imediato. se omisso o estatuto, seja para exercicio futuro, na forma prevista estawt
riamente, nio excedente a trés exercicios” (Comentdrias d Lel de Sociedades Ai
mas, cit.. vol. TL. p. 359). A aquisi¢io do direito de voto, portanto, dé-se a part.
publicagio do balango que consigne a inexisténcia de lucros distributveis: a~ ¥
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E a luz dessa realidade, portanto, que os atos praticados pelos
atuais controladores devem ser examinados.

5. A tinica maneira de evitar a perda tempordria do controle da So-
ciedade “X” pelo grupo que hoje o detém &, obviamente, a distribuicdo
de dividendos referentes ao presente exercicio para os preferencialistas.

Para alcangar esse desiderato, a férmula engendrada pelos atuais
acionistas controladores foi a seguinte: (i) alterar o estatuto da Compa-
nhia, convertendo temporariamente os dividendos das agdes preferen-
ciais em dividendos cumulativos, para que 0s mesmos possain Ser pagos
com o importe das reservas de capital, na forma permitida pelo § 6° do
art. 17 da Lei de S/A; (ii) reduzir o capital, para absor¢éio dos prejuizos
anteriores, a fim de assegurar a distribuicfio dos dividendos futuros.

Qual foi a justificativa para a distribui¢fio de dividendos, nas cir-
cunsténcias em que a Companhia se encontra?

Segundo a proposta apresentada na reunido do conselho de admi-
nistrac3o, o acordo de acionistas, do qual a consulente € parte, prevé o
seguinte, na Cléusula 4.4: “4.4 Politica de Reinvestimenios e de Divi-
dendos — Respeitados os investimentos previstos no Plano de Negécios
e refletidos no Orgamento, os Acionistas fardo a Sociedade distribuir
dividendos tdo logo possivel e no maior valor possivel, de modo a as-
segurar 0 maior retorno possivel para os Acionistas que seja compativel
com uma administracdo prudente dos negdcios da Sociedade (...)” (gri-
fos nossos).

Assim sendo, a “proposta conceitual” dos acionistas controlado-
res, submetida ao conselho de administracfo, foi a seguinte:

“Visando a atender aos principios do Estatuto, bem como atender
4 politica prudente de dividendos do acordo de acionistas e, finalmente,
melhorar a percepgéo das agdes no mercado, propomos:

~— absor¢do de prejuizos acumulados disponiveis até a AGE;

“— alterac@o do Estatuto de forma que as preferenciais Classe ‘A’
e "B’ sejam cumulativas nos exercicios de 2003 e 2004;

“— convocar AGE com 30 dias de antecedéncja.”

tanto, da assembléia-geral ordindria que ird apreci-lo. Do mesmo sentir Philomeno J.
da Costa (“Direito de acionista preferencial”, RT 478/41).
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Como se V&, os acionistas controladores procuraram agir como se
estivessem praticando atos em perfeita consondncia com a lei, 0s esta-
tutos e o acordo de acionistas.

Isoladamente considerados, tais atos parecem irreprochdveis.

Dai a dificuldade apontada por Pontes de Miranda na identificagdo
da fraude 2 lei: que regras juridicas devem ser aplicadas na hipétese?
As regras prescritas para os atos praticados pelos acionistas controla-
dores, individualmente considerados, ou a regra postergada em virtude
de tais atos? O julgador pode errar, aplicando as primeiras; e o frauda-
dor conta justamente com isso.

6. A indagagio inicial que cala no espirito do observador, em face do
caso em exame, é a seguinte! por que somente agora, as vésperas da
aquisicdo do direito de voto pelos preferencialistas, os controladores
aventaram a hipdtese de transformar o dividendo das preferenciais em
dividendo cumulativo, com o fito de paga-lo com as reservas de capital?

A indagagdo justifica-se porquanto, se o objetivo fosse o de dar
cumprimento ao acordo de acionistas, distribuindo dividendos “tdo lo-
go possivel e no maior valor possivel”, de acordo com uma “politica
prudente”, é incompreensivel que os controladores ndo tenham conce-
bido e implementado essa hipStese anteriormente, quando pelo menos
os prejuizos nfo tinham atingido ainda tal magnitude.

Pois isso leva a uma segunda indagagdo, que se imbrica com a
primeira. A Companhia, cujo capital é de R 354 MM, mostra prejuizos
acumulados na importancia de R$ 70 MM, além de prejuizos, no exer-
cicio, no importe de R$ 30 MM. Como € possivel sustentar ser “pru-
dente”, nessas condigées, distribuir dividendos, utilizando-se das re-
servas de capital, que deveriam até, no caso, ser aplicadas na absor¢ao
de prejuizos, nos termos do art. 200, [, da Lei 6.404/19767'3

Poder-se-ia objetar que essa seria uma decisdo empresarial, sujeita
aos critérios de oportunidade e conveniéncia, cujo mérito o julgador
nio pode enfrentar.

18.“Art. 200. As reservas de capital somente poderdo ser utilizadas para: 1 - ab-
sorgdo de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros
(art. 189, pardgrafo dnico); (...).” )

O art. 189, pardgrafo tinico, por sua vez, assim reza: “O prejuizo do exercicio
serd obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados, pelas reservas de lucros ¢
pela reserva legal, nessa ordem™.
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Mas-de h4 muito a doutrina afastou essa objegio, pois para se afe-
rir se uma decisdo, administrativa ou assemblear, fol tomada em con-
formidade com o interesse da companhia permite-se um exame de
mérito, limitado, embora, 4 finalidade especifica de se descobrir um
vicio de legitimidade.

Nesse sentido, em estudo pioneiro, jd observava Carnelutti: “Ecco
che controllo di merito e controllo di legalita, cosi profondamente di-
visi, sembrano tuttavia, a un certo punto, ricongiungersi in una zona
mista: vi si trovano quegli atti, i quali, esserdo compiuti con la forma
voluta dalla legge, sono determinati da un fine opposto a quello que
la legge vuole: atti formalmente legali, sostanzialmente illegali, qui
il controllo pare di merito perché versa sulla convenienza dell’atio,
ma non é perché I'esame della convenienza non rappresenta se non
il mezzo per scoprire il fine dell’atto, il cui contrasto col fine volufo
dalla legge ne vizia non la convenienza, ma la legittimita”" (grifos
nossos).

Galgano alude, a propdsito, & méxima da jurisprudéncia inglesa
segundo a qual pode ser anulada “uma deliberagio tal que nenhuma
pessoa razodvel poderia considera-la (til para a sociedade”, salientando
que af nfo se postula qualquer conirole de mérito, mas a circunstancia
de que determinada deliberag@o apareca aos olhos de qualquer pessoa
razodvel como inttil ou prejudicial para a sociedade é assumida como
elemento presuntivo da prova de um abuso cometido pela maioria, a
qual se utilizou da posi¢fio de poder que ocupa para conseguir vanta-
gens particulares para seus componentes, sem qualquer relagdo com as
exigéncias da empresa social.®

19. Camelutti, “Eccesso di potere nelle deliberazioni dell’assemblea delle ano-
wime”, Rivista del Diritto Commerciale /178, 1926.

20. Galgano, I Nuove Diritto Societario, Padua, CEDAM, 2003, p. 56. V., ain-
da, no mesmo sentido: L. C. B. Gower, The Principles of Company Law, 3" ed., Lon-
dres, Stevens & Sons, 1969, pp. 574-577; Dominique Schmidt, Les Droits de la Mi-
norité dans la Sociéré Anonyme, Paris, Sirey, 1970, pp. 171-172.

Referindo-se a essa mesma méaxima, Pier Giusto Jaeger traz & colag@o as consi-
deragGes de Trimarchi no sentido de que a aplicagdo da mesina nfo dd motivos a
preocupagio de que o juiz ndo esteja em grau de efetuar apreciagdes técnicas, pois 0
que dele se requer, na hipétese, é apenas “un giudizio di comune buon senso, che
qualunque profano pud compiere” (L'lnteresse Sociale, Mildo, Giuffreé Editore, 1964,
p. 1113,
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E de se recordar, ainda e sempte, a ligdo de Comparato:

«719. Nio h4 divida de que o poder de apreciagdo e decisio sobre
a oportunidade e conveniéncia do exercicio da atividade empresarial,
em cada situagio conjuntural, cabe ao titular do controle, e s6 a ele.
Trata-se de prerrogativa inerente ao seu direito de comandar, que nio
pode deixar de ser reconhecida, como salientamos, em homenagem a
uma concepgio andrquica, ou comunitdria, da sociedade por agGes.

“Freqitentemente, no entanto, sob a invocagdo de interesses supe-
riores da sociedade (anéloga & invocagao da razdo de Estado. na esfera
politica), 0 que ocorre, na verdade, é o sacrificio dos ndo-controladores
ao capricho ou interesse pessoal dos controladores: (...).”

Ern face das circunstancias do caso concreto, mais acima examina-
das, portanto, a presungdo que se extrai € a de que a solugdo engendrada
pelos acionistas controladores nao visa ao interesse da companhia —que,
na hipétese, seria, segundo um juizo de prudéncia, o fortalecimento da
empresa societdria, em detrimento da distribui¢do de dividendos —,
mas, sim, ao interesse pessoal e extra-societdrio de manter o controle
a qualquer custo, mesmo que em prejuizo da empresa.

Vale dizer: os indicios todos apontam para a ocorréncia de fraude
& lei, consistente em impedir que atue o comando emergente do § 1¢ do
art. 111 da Lei de S/A, que impde a atribui¢do do direito de voto ac
preferencialistas.

Aplicando aqui a ligdo de Silvio Rodrigues, supracitada: os contro-
ladores estdo procurando alterar, deliberadamente, a situagdo de fai»

21. Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Anbnima, cit., 3* ed., pp.
306-307. No mesmo diapasiio, observam Lamy Filho e Bulhdes Pedreira: “Para veil-
ficar, em cada caso, a ocorréneia de abuso no exercicio do direito de voto. € indispen-
sdvel que o juiz perquira os fins com gue o acionista eXerceu o voto, Uma vez que 4
ilegalidade que vicia a deliberagfio da assembléia-geral consiste em votar com oufré
fim que nfo o interesse da companhia A prova da intengfio do acionista somente poc
basear-se, evidentemente, em elementos circunstanciais, jd que o acionista que-exerce
o voto com viotagdo da lei néo revela sua intengdo mas, ao contrario, procura disfar:{: :
la com a alegacio do interesse da companhia. Essa sindicincia da inten¢ao do acioni
ta ndo se confunde com a apreciacio do mérito ou da conveniéncia da deliberagio da
assembléia; ainda que a decisdo tornada pelo acionisia a0 exercer o direito d_c vote
seja — segundo qualquer critério — errada ou inconveniente para a companhia, seu
voto ¢ vélido se agiu de boa-fé no interesse da companhia”™ (A Lei das $/A, 23 ed.. Rio
de Janecivo, Renovar, 1996, p. 242).
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em que se encontra a companhia — de nio-pagamento de dividendos
—para fugir a incidéncia da norma cogente, que lhes acarretara a perda
tempordria do controle societdrio.

7. Essa concluséo ¢ reforgada por mais uma consideragio e tam-
bém pela forma agodada e evasiva com que a administragdo agiu, atro-
pelando as formalidades legais.

A consideracfio a ser feita € que, apesar das aparéncias, a alteracio
estatutdria proposta pelos controladores, conjugada com a redugdo do
capital social, causa prejuizo aos preferencialistas.

Esses atos — alteragdo do estatuto e reducdo do capital — consti-
tuem, na verdade, um ato unitdrio. A alteracio estatutdria sem a redu-
cdo do capital tornaria extremamente improvdvel a distribuigfo de di-
videndos futuros, pondo em risco, assim, a estratégia dos controladores,
de manter-se no poder a qualquer custo.

E por isso que a proposta apresentada ao conselho de administragdo
ponderou: “Entretanto, a distribui¢do de dividendos futuros ficaria de-
pendendo da absorgdo dos prejuizos anteriores (cerca de R$ 70 MM até
setembro/2003), levando um tempo considerdavel para absorvé-los”.

Sucede que a base de célculo do dividendo das acbes preferenciais
Classe “A”, tituladas pela Consulente, é o capital social,”? como dispGe
o estatuto da Companbhia:

“Art. 5% As agdes ordindrias serfo nominativas.

“§ 12 As agOes preferenciais Classe ‘A’, que serao nominativas,
possuem: as seguintes caracteristicas: (...} III ~ prioridade na distribui-
cdo de dividendos minimos, ndo-cumulativos, de 10% (dez por cento)
ao ano sobre o capital prépric atribuido a essa espécie de ag¢oes, divi-
dendo a ser entre elas rateado igualmente; (...)” (grifos nossos).

A proposta do conselho de administragio, encaminhada & assem-
bléia-geral, todavia, estipula o seguinte: “I — a redugdo do capital social
da Companhia no montante total de R$74 MM, passando o capital so-
cial da Companhia de R$354 MM para R$279 MM, sendo tal redugdo
proporcional ao valor do capital atribuido a cada espécie e classe de
agdes (...)".

22. A base de célculo das agdes preferenciais Classe “B” também € o capital
social. nos termos do § 24, I, do [ars. 59] Estatuto.
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Matematicamente, portanto, havera prejuizo para os preferencia-
Jistas. E mais: tal prejuizo tem cardter de permanéncia.

Com efeito, outra alteragho estatutdria proposta € a seguinte: “Art.
3]1. As acdes preferenciais Classe ‘A’ e Classe ‘B’ terdo Qir.eito 40 rece-
bimento de dividendos cumulativos nos exerciclos sociais de 2003 e
2004, voltando a gozar de dividendos nao-cumulativos a partir de 12 de

janeiro de 2003, independentemente de reforma estatutaria (...)".

Cu seja: enquanto os dividendos cumulativos sao fransitdrios, 4
redugio do capital & indefinida no tempo, fazendo com que 08 preferen-
cialistas venham a receber um dividendo menor que 0 previsto no Esta-
tuto atual até que venha eventualmente a ocorrer um aurnento do capital
social — 0 que demandard mais aportes futuros dos preferencialistas
para receberem 0s mesmos dividendos, em valores absolutos, a que téin
direito atualmente.

Pode-se afirmar, assim, que 0s controladores estao tentando pro-
mover alteragfio estatutdria e a adogdo de politicas ou decisGes que nio
tém por fim o interesse da Companhia, mas visam a causar prejuizo aos
acionistas minoritdrios (art. 117, § 12, “c”, da Lei 6.404/1976).

8. O esquema alvitrado pelos controladores da companhia, toda-
via, apresenta, a nosso ver, duas falhas.

Em primeiro lugar, a distribui¢do de dividendos a menor ndo im-
pede a aplicacdo do § 12 do art. 111 da Lei 6.404.

Essa é, por exemplo, a opinido de Modesto Carvalhosz_x: “0 paga-
mento de dividendos inferiores ao minimo ou fixo estatutariamentc es-
tabelecidos também enseja a aquisi¢do do direito de voto” #

Assim sendo, mesmo com a planejada distribuigdo de dividenc%(‘)s.
os preferencialistas poderdo exercer o direito de voto na assembléia-
geral ordindria de 2004.

E terfio esse direito — e aqui reside a segunda falha do esquema —
porque as deliberagdes que vierem a aprovar as alteragGes estatutarias
em questdo serdo ineficazes até que venham eventualmente a ser ra,tmf
cadas em assembléia dos preferencialistas, na forma do art. 136, § 1%
da Lei de S/A (o que parece ndo ser 0 caso. eis que a Consulente, que

23 Modesto Carvalhosa. Comenrdrios & Lei de Sacicdedes Andmmas. Cil.. vul,
o
22

11. p. 338.
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se opde as alteragdes, € titular de 50,40% das agdes preferenciais Clas-
se A” da Companhia).

Como se sabe, 0 exame dos atos juridicos deve ser feito em trés
planos diversos: o da existéncia, o da validade e o da eficdcia® — con-
sistindo esta dltima na aptiddo do ato de produzir efeitos juridicos.

H4 determinados atos que, embora validos, dependem de uma con-
digdo de eficdcia para produzir efeitos, exterior ao préprio ato. Nfo se
cuida de uma condicdo suspensiva propriamente dita, mas sim de uma
conditio juris, ou seja, de um evento futuro e incerto previsto na propria
figura legal do negécio.”

No direito societdrio, de maneira geral, a doutrina entende como
sendo ineficazes as deliberacdes que alterem, ou sejam suscetiveis de
alterar, direitos especiais dos sécios, sem que estes consintam.?

A Lei 6.404/1976 seguiu expressamente essa orientagdo, como se
verifica do disposto no art. 136, II, ¢/c 0 § 19, in verbis:

“Art. 136. E necessiria a aprovagio de acionistas que representem
metade, no minimo, das a¢des com direito a voto, (...) para deliberagio
sobre: (...) Il — alteracdo nas preferéncias, vantagens e condigdes de
resgate ou amortizagho de wma ou mais classes de agdes preferenciais,
ou criagdo de classe nova mais favorecida; (...).

24. Cf. as obras fundarmentais de Antdnio Junqueira de Azevedo, Negdcro Juridico
~ Existéiicia, Validade e Eficdcia, 2* ed., Sio Paulo, Saraiva, 1986, e Negdcio Juridico e
Declaragdo Negocial, tese de titularidade na Faculdade de Direito da USP, 1986,

25. Anténio Junqueira de Azevedo dd como exemplos de conditiones juris o
casamento, no pacto antenupcial e na doaglic proprer nuprias (arts. 256, paragrafo
tnico. I, & 1.173 do CC de [916), e a nao-revogacio, até 0 momento da morte, do
testamento (art. 1.626 do CC de 1916) (cf. Negdcio Juridico e Declaragédo Negocial,
cit.. p. 116, nota 47).

26. Cf. Ascarelli, “Vicios das deliberagGes assembleais — Direitos individuais
dos acionistas — Prescrigdo”, no cldssico Problemas das Sociedades Andnimas ¢ Di-
reite Comparado, Sao Paulo, Saraiva, 1945, pp. 395-417, citando vérios autores na p.
400, nota 7.

O ilustre Mestre [azia referéncia expressa ag art. 106 do Decreto-lei 2.627/1940,
que hinha a seguinte redagfio: “Art. 106. As alteragdes nas preferéncias ou vantagens
conferidas a uma ou mais classes de agGes preferenciais mais favorecidas dependem
da aprovagdo de possuidores de metade, pelo menos, do capital constituido pelas
classes prejudicadas, tenham ou nao. pelos estatutos, direito de voto, reunidos em as-
sembléia especial. convocada e instalada com as formalidades prescritas nesta lei”
{grifos nossos).
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“§ 12 Nos casos dos incisos [ e 11, a eficdcia da de_lz'beragﬁo de-
pende de prévia aprovagio ou da ratificagdo, em prazo mprorrogavel
de 1 (um) ano, por titulares de mais da metade dg cada cllasse de agBes
preferenciais prejudicadas, reunidos em assemblé}a especial Cou\./ocada
pelos administradores e instalada com as formalidades desta lei” {gri-
fos nossos).

As modificacdes estatutdrias propostas pelos acionistas controla-
dores da Sociedade “X” (reducfo de capital e alteragdo do dividendo)
reduzem, como se demonstrou, as vantagens das acdes preferenciais,
diminuindo a base de cdlculo dos dividendos.

A deliberagio que as aprovar, pois, nde produzird qualquer efeito
até sua eventual — e improvével — ratificagio.”

Nio produzindo efeitos, 0s preferencialistas poderdo exercer o
direito de voto na assembléia-geral ordindria de 2004.

9. A forma apressada e arguciosa com que se houve a administra-
¢do da Companhia, como se ressaltou, completa o quadro indiciario
habil a reforgar a conclusfo deste parecer.

Antes de mais nada, foi desrespeitada a determinago — também
imperativa — constante do § 3 c/c o inciso IfI, do art. 163 da Lei
6.404/1976, do seguinte teor:

“Art. 163. Compete ao conselho fiscal: (..) Il — opinar sobre as
propostas dos 6rgdos de administra¢do, a serem submetidlasﬂé assem-
bléia-geral, relativas a modificagdo do capital social, emissao de *
béntures ou bonus de subscrico, planos de investimento ou orgamen
tos de capital, distribuigdo de dividendos, transformagio, incorporagi
fusdo, ou cisdo; (...).

L) |

“§ 39 Os membros do conselho fiscal assistirdo as reunides ao
conselho de administragiio, se houver, ou da diretoria, em que s€ devam
deliberar sobre os assuntos em que devam opinar (ns. II, L e VI

7. Nessa hipdtese verifica-se o que a doutrina denomina de ‘_‘ineﬂcécin pez}dertw
te” (Junqueira de Azevedo, Negdcio Juridico e Declaragdo Negog‘zal. cit,, p (173
se se preferir, "eficdcta suspensa” (Francesco Santoro—Passa_relh, Dortrine Genir«-{
del Dirttto Civile, 9 ed.. Népoles. Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene. 1986. p. 26
Vasco da Gama Lobo Xavier, Anulagdo de Deliberagdo Social e Deliberagoes C
xas, Coimbra, Atléntida Editora, 1976, p. 146, nota 49).

SOCIEDADE ANONIMA FRAUDE A LE! 503

Segundo demonstra a ata da reunido do conselho de administragio
que nos foi apresentada, nenhum membro do conselho fiscal —~ em es-
pecial aquele eleito pela Consulente — assistiu & reunifio do conselho de
administragido em que se deliberou aprovar a proposta de alteragio es-
tatutéria em discussio, por falta de convocagéo de qualquer um deles,

Além disso, em matéria dessa envergadura, foi convocada uma reu-
uifo do conselho fiscal para apenas trés dias apds a mencionada reunido
do conselho de administrago, pelo direror financeiro da Companhia,
que. obviamente, nao tinha competéncia para fazé-lo, sendo tal atribui-
¢éo privativa do presidente do conselho, em face da indelegabilidade
dos poderes dos 6rgdos da Companhia, determinada pelos arts. 139 e
163, § 72, da Lei de S/A. Essa convocacdo é, evidentemente, frrita.”

Ainda que assim n#o se entendesse, néo foi disponibilizada ao con-
selheiro fiscal indicado pela Consulente a documentagio por ele solici-
tada, necessdria a forimag8o de seu convencimento. As questdes por ele
formuladas a administrac@o ¢ aos auditores independentes, de outra
parte — a maioria delas respondida evasivamente, diga-se de passagem
— nos parecem relevantes ¢, longe de refugir a competéncia do mencio-
nado conselheiro, demonstram sua preocupacgio com o interesse da coni-
panhia, que os membros do conselho t&ém o dever de perseguir, a teor

do disposto no § 12 do art. 165 da Lei 6.404/1976.

De se relembrar, a proposito, trecho de julgado do egrégio TISP,
relatado pelo eminente Des. Lufs de Macedo, quando ainda néo havia
sido estabelecida em lei a competéncia individual dos membros do
conselho fiscal para fiscalizar os atos dos administradores: “Tais consi-
deracSes sfo de inteira e manifesta procedéncia. Num érgéo colegiado
fiscalizador da gestdo administrativa, negar-se acesso ao representante
da minoria a informagdes tidas por ele como necessdrias para o desem-
penho de suas fungSes serd, no minimo, anular o efeito que se pretende
com a eleicio, por essa minoria, de um seu representante”.?

O desrespeito as formalidades legais apontadas vicia, a nosso ver, as
deliberagdes tomadas no conselho de administragéo e no conselho fiscal.

28. A doutrina entende que a falta de competéncia para convocagao acarreta a
nulidade do conclave. Assim, na hipdtese de assembiéia, cf. Pontes de Miranda, Tra-
iado de Direito Privado, cit., 32 ed., 2* reimpr., t. L, § 5.322, item 6, p. 287.

29. Apud Nelson Eizirik, Sociedades Anbnimas: Jurisprudéncia, Rio de Janeiro,
Renovar, 1996, p. 734.
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E que as deliberagBes coletivas estdo sujeitas a determinado pro-
cedimento, cuja observancia se imp8e como condigdo de validade das
mesmas.

O consagrado mestre José Luiz Bulhdes Pedreira, co-autor do an-
teprojeto que se transformou na Lei 6.404/1976, assim esclarece esse
conceito:

“0 processo de deliberagio coletiva pressupde — por natureza — um
grupo de pessoas ¢ um procedimento que organize em ato coletivo os
atos de vontade dessas pessoas. O efeito desse procedimento é a form
¢do da vontade social do grupo — expressao que ndo significa vontade
de um ser substancial distinto dos membros do grupo social, mas con-
junto organizado de atos de vontade dos membros do grupo. O que
distingue o agregado de atos individuais de vontade da deliberagao co-
letiva € que nesta os atos individuais sdo organizados por efeito du
procedimento de formagdo da vontade social.

“(L)).

“Para que exista deliberagdo social é necessdrio que os sécios ce
manifestem sobre proposta de deliberagdo na qualidade de membros do
gtupo e com o fim de definir a vontade social, o que pressupde w
procedimento que organize seus atos™ (grifos nossos).

E evidente que o procedimento estabelecido na lei nfo est4 ali por
acaso.

Na hipétese vertente, a presenca de um ou mais membros do car.. .-
lho fiscal na reunido do conselho de administragao poderia, evenc
mente, em fungdo de argumentos apresentados, dissuadir os conselheit..
de administragdo, ou a0 menos esclarecé-los. Os conselheiros fiscais
outra parte, ficariam previamente inteirados da proposta da administré-
¢io, podendo desde logo solicitar a documentago necessdria para o
pudessem, posteriormente, deliberar com seguranca na reunido do
préprio 6rgio.

30. José Luiz Bulhes Pedreira, parecer intitulado “Deliberagio de sécios-
tistas de transformar limitada em $/A”, in Lamy Filho e Bulhdes Pedreira, 4 © '«
S/A, cit., 24 ed., p. 550. Luiz Gastfio Paes de Barros Ledes também ressalta o fat- -
ser a deliberagio um “ato complexo ou procedimental” no parecer intitulado Vi
em assembléia-geral ordindria”, in Esrudos e Pareceres sobre Sociedudes Andniy
Sio Paulo, Ed. RT. 1989, p. 164.
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A auséncia da documentagio habil ao exame das propostas da ad-
ministragdo impede, outrossim, manifestacio vélida do conselho fiscal,
eis que, para opinar, seus membros devem ter a disposicdo, por Gbvio,
todas as informacdes necessarias.

10. Por derradeiro, o Contrato de Concessio ..., celebrado entre a
Sociedade “X” e a “Agéncia Reguladora”, dispde, taxativamente, em
sua Clausuja Quinta, inciso XV, o seguinte: “Clausula Quinta — Obri-
gacoes e Encargos da Concessionaria. Além de outras obrigagGes
decorrentes da lei e das normas regulamentares especificas, constituem
encargos da Concessiondria, inerentes & concessido regulada por este
contrato: (...) “XV — submeter & prévia aprovacdo da 'Agéncia Regu-
ladora’ qualquer alteragdo de seu Estatuto Social, transferéncia de a¢des
do bloco de controle societdrio que implique mudanga desse controle,
bem como reestrutura¢do societdria da empresa”.

Nao parece haver ddvidas, assim, acerca da necessidade da prévia
aprovacdo da “Agéncia Reguladora” a alteragio proposta, dos estatutos
sociais da Sociedade “X".

Essa auséncia de aprovagio podera, na hipbtese, acarretar a inefi-
cdcia da deliberagfio assemblear de alteragfio estatutdria.

Passamos, assim, a responder aos quesitos formulados pela Con-
sulente.

RESPOSTAS AOS QUESTITOS

a) Considerando os documentos enviados a V. Sas., notadamente
as cartas trocadas entre o conselheiro fiscal indicado pela Consulente,
os demais membros do conselho fiscal, administrador da Companhia e
auditores independentes, bem como a realizagdo de reunido do conse-
tho de administra¢do da Sociedade “X™ (ato preparatério a convoca-
cdo da AGE em referéncia) sem a notificagGo aos membros do conse-
lho fiscal da Companhia e, por essa razdo, sem a presenga de nenhum
deles, hd algum vicio insandvel no processo que desdgua na convoca-
¢do da AGE da Companhia para o dia ... de dezembro (a impedir sua
realizacdo), notadamente em vista do disposto nos arts. 163, 1 e HI, e
$ 3¢ 164, pardgrafo unico, e 173, § 12, todos da Lei de S/A?

R.: Sim, pelas razdes expostas no parecer.
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b) A manifesta¢do do conselho fiscal que se seguiu & reunido do
conselho de administracdo da Companhia rambém estd contamingdy
pelo vicio anterior, considerando que a ela ndo compareceu o conse-
lheiro fiscal indicado pela Consulente, uma vez que convocado irregu-
larmente pelo diretor financeiro da Companhia (e ndo pelo presidente
do conselho fiscal), assim como ndo haviam sido disponibilizados gs
documentos solicitados por dito conselheiro para poder deliberar com
seguranga na reunido do citado colegiado? Verificada a existéncia,
isolada ou cumudativa, de qualquer dos vicios aludidos nos quesiios
antecedentes, hd a possibilidade de ulterior manifestacdo da assem-
bléia vir a sand-los, ou seja, tais vicios adnritem alguma espécie de
convalidacdo?

R.: A manifestagdo do conselho fiscal também esta contaminada.
Nzo hé possibilidade, evidentemente, de a assembléia sanar esses vi-
cios, substituindo-se, por exemplo, ao conselho fiscal, cuja competéncia
é exclusiva e indelegdvel, nos termos do art. 163, § 79, da Lei de S/A.

¢) Considerando a proposia de redugdo de capital — nos termos em
que apresentada pela administracdo da Sociedade “X" —, € certo que
a mesma configurard uma redug@o proporcionallsignificativa da par-
cela do capital social atribufdo as acdes preferenciais, reduzindo-se,
adiante, o dividendo minimolfixo pagdvel a esta mesma classe de
agdes? Admitindo que a reducao do capital social impacta a base de
cdlculo sobre a qual o dividendo é apurado, hd razdo suficiente para
realizagdo da assembléia especial de que trata o § 1° do art. 136 da Lei
de S/A, visto que tal proposta contém um “beneficio” iminentemente
provisdrio, porquanto destinado a durar apenas dois anos, ao passo
que o prejuizo € permanente, pois a alteragdo da base de cdlculo ope-
ra efeitos agora e para o futuro?

R.: A redugdo de capital configurara diminui¢io do dividendo mi-
nimo/fixo pagével as a¢des preferenciais, em cardter permanente, como
demonstrado no corpo do parecer, impondo-se, por consegiiéncia. a
realizagdo da assembléia especial prevista no § 12 do art. 136 da Lei de
S/A.

d) A simiples zona cinzenta (ditvida) sobre a exisiéncia de prejuizos
na hipétese jd seria razdo suficiente para a realizagdo da mencionada
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assembléia especial, quando mais ndo seja na hipdtese concreta em
que os minoritdrios/preferencialistas estdio a meses de alcangar o di-
reito de voto de que trata o § 1° do art. 111 da Lei de S/A? Quais as
conseqiiéncias que decorrem da ndo-realizagdo — prévia — da aludida
assembléia de preferencialistas?

R.: Nio nos parece haver qualquer zona cinzenta na hipdtese. A
reducdo do dividendo das preferenciais, em cardter permanente, € mate-
maticamente comprovavel. De qualquer forma, a simples zona cinzenta
imporia, obviamente, a realiza¢do da assembléia especial, como ji en-
tendeu o préprio colegiado da CVM, em julgado da lavra do eminenie
societarista Dr. Luiz Anténio Sampaio Campos, do seguinte teor:

*“Mas, havendo divergéncia enire 0s acionistas titulares de acdes
preferenciais a respeito do real beneficio que lhe traria a altera¢ao dos
dividendos, entendo, no caso, necessdria a realizacio de assembléia es-
pecial, miesino para evitar a injusta situagdo em que 0s acionistas cujos
direitos especificos sdo atingidos diretamente pela alteracdo proposta
serem os Unicos a ndo se manifestar, quando esse é justamente o funda-
mmento da assembléia especial. Sendo inquestionavel o beneficio, evi-
dentemente nfo se exige a assembléia especial.

“Recordo, ainda, que a assembléia especial, nos termos da lei, deve
ratificar a deliberagdo da assembléia-geral extraordinéria no prazo de
umano, findo o qual perderd a validade” (Processo CVM/RJI-2001/1.1267
— grifos nossos).

A conseqiiéncia da nélo-realizagdo da assembléia especial de pre-
ferencialistas é, a teor do que se extrai do § 12do art. 136 da Lei de S/A,
a ineficdcia da deliberacdo que alterar seus direitos.

e) As propostas objeto da convocagdo requerem, no todo ou em
parte, a aprovagdo prévia da “Agéncia Reguladora” (nos termos do
disposto na Cldusula 58, XV, do Comrato de Concessdo ...? Esse fato
também aponta para ourra causa de ineficdcia da futura deliberacio
assemblear a respeito do tema?

R.: Sim, qualquer altera¢3o estatutdria deve ser aprovada previa-
mente pela “Agéncia Reguladora”, nos termos do disposto na clausula
apontada. A falta dessa aprovagdo também aponta para outra causa de
ineficdcia da futura deliberagio assemblear a propdsito do tema.
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f) A mecdnica dos eventos presentes no Edital de Convocagéo ~ g
verdadeira génese da proposta nesse particular — leva & conclusio
sobre a existéncia de frauvde a lei, consubstanciada no aspecto da tran-
sitoriedade do pagamento de dividendos para evitar a aquisicdo do
direito de voto de que trata 0 § 1° do art. 111 da Lei de SIA? E se se
pode admitir gue tal direito opera como sangdo & prolongada inefi-
ciéncia da gestdo administrativa da Companhia, sendo a pretensdo da
Consulente tureldvel nos termos do art. 109, 1 e IIl, e § 22?

R.: Todos os indicios, como demonstrado no corpo do parecer,
apontam para a ocorréncia de fraude 4 lei, consistente em impedir que
os preferencialistas adquiram direito de voto, como determina o § 12 do
art. 111, que € jus cogens. Tal direito opera, sim, como san¢o i pro-
longada ineficiéncia da gestdo administrativa da compaihia, sendo a
pretensdo da Consulente, pois, tuteldvel com fundamento nas disposi-
¢des apontadas (art. 109, I e U1, e § 2%, da Lei de S/A).

7. Considerando os quesitos “a”,“b”e"f", supra, hd indicios do

existéncia de abuso de poder de controle na hipotese?
R.: Sim, a teor do disposto no art. 117, § 12, “c”, da Lei de S/A.

E o parecer, s. m. j.

Sdo Paulo, 11 de novembro de 2003

III - PALESTRAS

I~ {. Empresa, Empresdrio e Estabelecimento. A Nova Discipii-
na das Sociedades

Il - 2. Aspectos Atwais das Sociedades por Quotas. Invalidade
das Deliberagdes Sociais

Il — 3. Pontes de Miranda e o Direito Societdrio

Il — 4. O Conceito de “Beneficio Particular” ¢ o Parecer de
Orientagdo 34 da CVM



	

