Pareceres

ACOES PREFERENCIAIS EXCLUSIVAMENTE
COM VANTAGENS POLITICAS’

Luiz GastAo PAES DE BARROS LEAES

1. Exposigdo e consulta. 2. As vantagens politicas sdo elementos suficien-
tes para, por si 56, caracterizarem as agdes preferenciais. 3. Desde 5 de
Junho de 1997 todas as agdes preferenciais sio dotadas de vantagem pa-
trimonial por for¢a de lei. 4. A conversdo de preferenciais em ordindrias
depende de previsdo estatutdria e assembléia dos preferencialistas. 5. In-
validade da conversdo em ordindrias e da eliminacdo das classes das

agdes preferenciais da D.

1. Exposigdo e consulta

1.1 Os ilustres colegas, Doutores Car-
men Sylvia Parkinson e Paulo Benedito
Lazzareschi, na qualidade de advogados de
... acionistas de D, expdem a questao a se-
guir articulada, solicitando o nosso parecer.

1.2 A D foi constituida na década de
30 como sociedade por quotas, de respon-
sabilidade limitada. Seu capital social foi
sempre bastante pulverizado. Ao longo de
toda a existéncia a D jamais teve um sécio
majoritario. Por isso mesmo, ainda quan-
do a revestia a forma de sociedade limita-
da, seus sécios entenderam necessario es-
tabelecer uma rigida estrutura de poder,
conferindo a oito grupos diversos de sécios
o direito de eleger, em separado, cada gru-
po, um administrador da sociedade.

1.3 Quando em 1972 deliberaram
transformar a D em sociedade por agdes,
os sécios, reproduzindo a referida estrutura

* A partir desta edigdo, a RDM estd dando
inicio & publicagio de pareceres nos quais se discu-
tam questdes relevantes de Direito.

de poder, criaram oito classes de agdes pre-
ferenciais, conferindo a cada uma delas o di-
reito de eleger, em separado, um membro do
conselho de administrag@o, assegurando-lhes,
ainda, o pleno exercicio do direito de voto
em igualdade com as agdes ordindrias.

1.4 Todavia, deixaram de atribuir a es-
sas classes de agdes preferenciais uma van-
tagem patrimonial qualquer dentre aquelas
previstas em lei (artigo 10 do DL 2.627/40).

1.5 Logo apds sua transformagio em
sociedade por agdes, a D passou a ser socie-
dade de capital aberto, com agdes negocia-
das em bolsa (registro junto ao Banco Cen-
tral), sem que qualquer alteragéo com rela-
¢ao as preferenciais tenha sido providencia-
da.

1.6 As disposigOes estatutdrias referen-
tes a diversidade de classe de agdes prefe-
renciais igualmente ndo sofreram qualquer
alteragdo quando da adaptacio do estatuto
com o advento das disposi¢des da Lei n.
6.404, de 1976.

1.7 Em 1994 um lote significativo de
agdes da D foi adquirido por investidores
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institucionais (bancos, fundos e carteiras de
investimentos). Desde entdo os principais
acionistas discutem proposta deste novo
grupo de acionistas para extinguir as agbes
preferenciais, convertendo-as em agdes or-
dindrias, seguida de eliminagio da vanta-
gem politica de eleger, em separado, um
membro do conselho de administragio,

1.8 Os clientes dos consulentes, que
detém mais de 20% do capital total, e sdo
titulares de agdes de todas as classes prefe-
renciais e da maioria das agdes da classe
“E”, insurgiram-se contra a proposta de eli-
minacg@o das classes de agdes e recusaram-
se a firmar o Acordo de Acionistas que pre-
via a conversdo de preferenciais em ordi-
ndria, conforme minuta que nos foi presen-
te.

1.9 Em 23.5.97 e 3.6.97 foram reali-
zadas reunides extraordindrias do Conse-
lho de Administragdo para apreciar propos-
ta de alteragdo do estatuto e eliminagéo das
classes de agdes preferenciais. Os Conse-
lheiros eleitos pelo grupo de acionistas aci-
ma referido votaram contra a proposta,
alertando para a flagrante violagéo da lei.

1.10 Por fim, no final de agosto, foi
convocada assembléia geral extraordindria
para apreciar proposta de alteragdo do es-
tatuto social da D, cabendo ainda ressaltar
a matéria constante da primeira ordem do
dia;

“o reconhecimento como ordindrias e
declaragéo como tal das agGes preferenciais
emitidas pela Companhia, em virtude das
referidas a¢des preferenciais ndo atenderem
aos requisitos da lei, com a conseqiiéncia
eliminagdo da referéncia as classes de agdes
preferenciais da Companbhia, ficando o ca-
pital social, assim, dividido exclusivamen-
te em agdes ordindrias”.

1.11 Na assembléia de 9.9.97 foi apre-
sentada a seguinte justificativa para a pro-
posta de extingéio das classes de preferen-
ciais:

“(a) as atuais agdes preferenciais de
emissdo da Companhia ndio se enquadram
na defini¢do de agdo preferencial contida

na Lei n. 6.404, de 15.12.1976, sendo efe-
tivamente ordindrias, tal como posigao de-
fendida em parecer sobre a situagdo acio-
néria da Companhia elaborado pela Comis-
sdo de Valores Mobilidrios em 17.1.1983;
e

“(b) a Companhia, contemplando uma
modificagiio em sua estrutura corporativa,
optou por adaptar seu Estatuto Social aos
padrdes de mercado de capitais, com agdes
que realmente tenham liquidez.”

1.12 A assembléia geral, por maioria,
contra o voto de acionistas representando
mais de 20% do capital total, aprovou a
referida proposta, bem como a redugéo para
apenas sete o niimero de membros do Con-
selho de Administragéo.

1.13 O Capital da D, antes das delibe-
ragGes tomadas na assembléia do iltimo dia
9 de setembro, estava dividido em 2.354.000
acoes, sendo 1.211.224 ordinérias, represen-
tando 51,45%, e 1.142.776 preferenciais,
representando 48,55% do capital social. As
agoes preferenciais, por sua vez, estavam
divididas da seguinte forma:

228.801 da classe A

115.139 da classe B

140.012 da classe C

56.613 da classe D

121.434 da classe E

128.922 da classe F

240.185 da classe G

111.670 da classe H

1.14 O Conselho de Administragfio era
composto de, no minimo, nove, € no maxi-
mo, onze membros efetivos e respectivos
suplentes, cabendo as classes de preferen-
ciais a elei¢do de oito membros e as ordi-
ndrias a elei¢ao de um a trés conselheiros.

1.15 Diante desses fatos, pergunta-se:

(a) Quais as conseqiiéncias de ndo ter
o estatuto da D, por mais de 25 anos, de-
clarado as vantagens patrimoniais de suas
virias classes de agdes preferenciais?

(b) E possivel suprimir, por alguma
forma, o direito de cada classe de agdes
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preferenciais eleger, em separado, um mem-
bro do Conselho de Administragdo sem a
concordéncia expressa de cada titular des-
ta espécie de agdes?

(c) Se as agdes preferenciais da D s@o,
de fato e de direito, agdes ordinarias, como
deliberado na supra-referida assembléia
geral, podem os acionistas, por simples
maioria de votos, extinguir a diversidade
de classe de agdes ordindrias ou se aplica-
ria no caso o disposto no pardgrafo tinico
do artigo 16 da Lei n. 6.404/76?

1.16 Antes de responder aos quesitos
que nos foram formulados, cumpre abor-
dar trés questdes preliminares, a saber: (1°)
¢ convicgao do parecerista de que o privi-
légio do voto em separado era, no império
do Decreto-lei n. 2.627, e continua sendo,
até com maior dose de razao, no regime da
Lei n. 6.404, elemento suficientemente id6-
neo para fundar, sé por si, uma categoria
preferencial de agbes, sem a necessidade
de correlatas vantagens patrimoniais; (29)
desde 5 de junho de 1997, data da entrada
em vigor da Lei n. 9.457, de 5 de maio de
1997, todas as agdes preferenciais dispdem,
por forga de lei, de vantagem patrimonial,
consistente no diferencial de 10% dos di-
videndos hauridos do lucro de exercicio,
maiores do que os atribuidos as a¢des ordi-
nérias; (39) a conversdo de agdes preferen-
ciais em ordindrias depende de expressa
previsdo estatutdria, especificando as con-
digdes em que tal conversibilidade poderd
ou dever4 realizar-se, e se a opgdo serd do
acionista ou da sociedade, assim como de-
pende do referendo da assembléia especial
dos interessados, sendo certo, outrossim,
que a eliminagdo de classes das ordindrias
estd subordinada & concordancia de todos
os titulares das agdes atingidas.

2. As vantagens politicas sdo elementos
suficientes para, 50 por si,
caracterizarem as agdes preferenciais

2.1 As agdes, conforme a natureza dos
direitos e vantagens que atribuam a seus

titulares, sdo classificadas em categorias ou
espécies diferentes. A lei brasileira consa-
gra, hé anos, trés espécies de agdes: ordi-
ndrias, preferenciais e de fruigio. As agdes
ordindrias, ou comuns, a lei confere um
contingente de direitos considerados essen-
ciais a todas as agdes, de que ndo podem
ser privadas nem pelo estatuto social, nem
pela assembléia geral de acionistas (Lei n.
6.404, artigo 109). As agdes preferenciais,
além desses direitos essenciais, podem ser
conferidos outros direitos ou vantagens,
desconhecidos das agbes ordindrias, e que
lhes emprestam essa natureza privilegiada
ou preferencial, a que a sua denominagio
faz alusdo (idem, artigos 17 e 18).

2.2 Segundo a tradi¢io de nosso Di-
reito, as prerrogativas € vantagens que, so-
madas aos direitos essenciais, comuns a
todas as agdes, levam a distinguir as prefe-
renciais das ordindrias, sdo fundamental-
mente de ordem econdémica. A essas van-
tagens e direitos, a Lei n. 6.404, de 1976,
veio a adicionar vantagens de ordem poli-
tica. Conforme dispde o artigo 18 da lei, o
estatuto pode, doravante, (a) assegurar a
uma ou mais classes de a¢des preferenciais
o direito de eleger, em votagdo em separa-
do, um ou mais membros dos érgdos da
administragio e (b) subordinar as alteragdes
estatutdrias que especificar 4 aprovagao, em
assembléia especial, dos titulares de uma
ou mais classes de acbes preferenciais. A
pergunta que se pde é a seguinte: Seriam
essas vantagens politicas, por si s6, sufici-
entes para imprimir a condicfio de prefe-
rencial &s agdes delas dotadas? ou deveriam
elas também incorporar alguma vantagem
de indole patrimonial para adquirir essa
condigdo?

2.3 Somos da opinido de que, mormen-
te a partir da Lei n. 6.404, o direito de ele-
ger em votagdo separada um ou mais mem-
bros dos 6rgdos da administragio, ou o di-
reito de subordinar as alteracbes estatutd-
rias a4 assembléia especial dos titulares de
agdes preferenciais, sao vantagens idoneas
per se para criar essa categoria diferencia-
da de agdes. Qualquer resisténcia a essa
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conclusdo ndo encontra 0 menor apoio na
lei em vigor, constituindo, na verdade, h4-
bito ou preconceito gerado por anos de con-
vivéncia com textos anteriores, que sé pre-
viam, a0 menos expressamente, vantagens
e direitos de ordem patrimonial como ele-
mentos caracterizadores das agGes preferen-
ciais.

2.4 Como se sabe, até o ano de 1932,
quando surgiu o Decreto n. 21.536, de 15
de junho, nédo reconhecia o nosso Direito
positivo as agdes preferenciais, regulando
apenas as ac¢des ordindrias ou comuns. No
siléncio da lei, muito se discutia sobre a
licitude da emissdo de agdes privilegiadas
ou preferenciais, sempre conceituadas
como aquelas que conferem aos seus titu-
lares preferéncia nos lucros ou prioridade
no reembolso, desconhecidas das agdes or-
dindrias. Segundo monografia cldssica de
Ernesto Leme, foi a Companhia dos Fazen-
deiros de S. Paulo que, em 1916, inaugu-
rou em nosso pais o sistema das agdes pri-
vilegiadas, na vigéncia do Decreto n. 434,
de 4 de julho de 1891, amparada em pare-
ceres do Visconde de Ouro Preto e do Con-
selheiro Ruy Barbosa. A conclusdo dessas
opinides era uma s6: na auséncia de qual-
quer texto proibindo-as, tais acdes seriam
licitas. A questdo novamente se agitou em
1926, quando da criagio de agdes de prio-
ridade, por parte da Caixa de Liquidacio
de S. Paulo. Desta feita, sobre a legitimi-
dade da operagio, falaram J. X. Carvalho
de Mendonga, Francisco Morato, Luiz Bar-
bosa da Gama Cerqueira, Spencer Vampré
¢ Waldemar Ferreira, com opinido contri-
ria de Paulo de Lacerda.'

2.5 Eis que em 15 de junho de 1932,
com base no projeto de autoria de Clodomir
Cardoso, foi o Decreto n. 21.536 aprova-
do, admitindo que o capital das sociedades
andnimas se constituisse, em parte, por
agdes preferenciais de uma ou mais clas-
ses, podendo a preferéncia consistir em
prioridade na distribui¢do de dividendos,

1. Leme, Das A¢des Preferenciaes nas Socie-
dades Anonymas, 1933, Sfio Paulo, pp. 90 e ss.

ou no reembolso do capital, ou ainda na acu-
mulagéo dessas duas vantagens.

2.6 Pois bem, nessas trés oportunida-
des, foi sempre ventilada a possibilidade
de conferir a essas agbes preferenciais van-
tagem consistente em privilégio de voto,
tendo essa vantagem sido inclusive inclui-
da na dltima versdo do projeto Clodomir
Cardoso.? Dada porém a confusio, reinan-
te na época, entre o voto plural, expressio
utilizada para designar as agdes que tém
diversos sufrigios, e o voto privilegiado,
expressdo utilizada para designar as agdes
a que se atribui o direito de eleger, em vo-
tacdo em separado, um ou mais membros
dos 6rgaos da administragdo, ou o direito
de veto a determinadas alteragdes estatutd-
rias, dada porém a confusio, repetimos,
entre esses conceitos, o Decreto n. 21.536
vedou expressamente o voto plural, deixan-
do, por outro lado, de cogitar do sufrigio
privilegiado, previsto no projeto.

2.7 Ora, ao vedar o voto plural e ao
ndo se referir expressamente ao voto privi-
legiado, o Decreto n. 21.536, na verdade,
ndo proibiu essa iltima modalidade de su-
frdgio, embora o ministro Francisco Cam-
pos, na exposi¢o de motivos que o acom-
panhava, tenha adotado a sinonimia entre
as duas expressdes de alcances obviamen-
te diversos.” O Decreto-lei n. 2.627, de
1940, reproduziu as regras dos dispositi-
vos do decreto de 1932 relativos aos privi-
légios patrimoniais das agdes preferenciais
e & vedagéo do voto phirimo. E também ndo
vedou expressamente o voto privilegiado.

2. Assim rezava o § 4° do artigo 67 do Proje-
to: “O voto privilegiado nio poderd ser concedido a
acgdes que ja tenham ou adquiriram outro privilé-
gio, nem a uma parte das acgdes ordindrias, com ex-
clus@io da outra, senfio para ser exercido na eleigdo
dos administradores e fiscaes; e nenhuma acgio po-
derd conferi-lo, 20 mesmo tempo, para uma ou outra
eleigdio, ndio sendo egualmente, licito eleger, por meio
delle, mais que um dos fiscaes, nem mais que a maio-
ria absoluta dos administradores”.

3. Cf. Na Exposigio de Motivos fala-se que
“que a solugiio do voto plural ou privilegiado ndo s6
deixou de ser adoptada, como foi expressamente
fulminada no projecto” (in Leme, ob. cit., p. 120).
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A vista disso, ou seja, 2 vista da omissdo
da lei, e ndo obstante a manifestaco dis-
cordante de alguns juristas, a prética socie-
tdria, mormente no império do diploma de
1940, consagrou, de maneira definitiva, a
admissibilidade em nosso meio do voto
privilegiado tanto para a elei¢ao dos mem-
bros da administragdo por acionistas pre-
ferenciais, quanto para vetar determinadas
modificagbes estatutdrias.

2.8 A argumentagdo em prol dessa pra-
tica se concentrou no fato de que a redacéo
do artigo 10 do Decreto-lei 2.627 (idéntica
a do artigo 17 da lei do anonimato em vi-
gor), referente as preferéncias que pode-
riam — e ndo deveriam — ser conferidas
as agdes preferenciais, nao induz, de ma-
neira nenhuma, a que se infira que, a con-
trario sensu, estaria totalmente proibida a
atribuigao de qualquer outra prerrogativa a
essas agdes, que nao aquelas ali previstas.
Até pelo contrdrio, a redagdo dos artigos
11 e 105, alinea “a”, do mesmo diploma,
nos levava a concluso oposta, na medida
em que estatuem que as agdes em exame
podem ter preferéncias e vantagens, ou
seja, que, além das preferéncias pecunid-
rias arroladas no artigo 10, haveria a possi-
bilidade de se atribuir a essa espécie de
acdes vantagens de outra ordem, inclusive
de indole administrativa ou politica.

2.9 De resto, o préprio Decreto-lei
2.627, em duas hipdteses, atribufa a vanta-
gem da votagdo em separado para os titula-
res de agOes preferenciais: (a) na alteragdo
das preferéncias (cuja eficdcia ficava su-
bordinada, nos termos do artigo 106, a apro-
vagao dos acionistas interessados, reunidos
em assembléia especial) e (b) na eleigdo do
conselho fiscal (visto que o artigo 125 as-
segurava as agdes preferenciais o direito de
eleger um membro e respectivo suplente
nesse 6rgio, mesmo quando destituidas do
direito de voto).!

2.10 Na Exposigdo de Motivos que
acompanha o projeto que se transformou

4. Cf. Lamy e Bulhes Pedreira, A Lei das S.A.,
Rio, 1992, pp. 369 e ss.

na Lei n. 6.404, de 1976, foi expressamen-
te registrado que o artigo 18 do novo di-
ploma, que acolhe a outorga de vantagens
politicas as preferenciais a essas agdes, nada
mais vinha fazer do que sancionar *“prati-
cas usuais, inclusive em participagdes do
BNDE".

2.11 Ora, foi dentro desse contexto,
ainda na vigéncia do Decreto-lei 2.627, que,
em 1972, foram criadas as agdes preferen-
ciais da D, dotadas tdo-somente de direitos
politicos. Que as agdes preferenciais po-
diam contemplar vantagens administrativas
ou politicas, nao havia mais diividas, como
registramos. Caberia agora indagar se, na
vigéncia do Decreto-lei n. 2.627, essas van-
tagens administrativas e politicas, por si 50,
seriam vantagens suficientes para justifica-
rem a criagdo de agdes preferenciais, sem
que lhes fossem atribuidas, também, prer-
rogativas patrimoniais. Pelos motivos a se-
guir expostos, n3o vemos como se possa
sustentar que, na vigéncia do diploma de
1940, 2 mingua dos privilégios e vantagens
de ordem patrimonial previstos no artigo
10, ndo se pudesse criar agoes preferenciais
exclusivamente com privilégios ou vanta-
gens administrativos ou politicos, que as
distinguissem das ag¢bes ordindrias ou co-
muns, como ocorreu no caso da D, ora em
pauta.

2.12 S#o de trés ordens as razdes que
militam nesse sentido. Em primeiro lugar,
o artigo 10 do Decreto-lei 2.627, ao esta-
belecer preferéncias de ordem econdmica
para as agOes preferenciais, ndo prescreve
uma obrigacdo, mas indisfargavelmente
uma faculdade. A dicgao do dispositivo —
alids mais evidente ainda no artigo 17 da
lei em vigor, que prevé dispositivo similar
— honestamente ndo admite dividas, pois
diz que “a preferéncia pode consistir em
prioridade na distribui¢do de dividendos
[...], prioridade no reembolso do capital
[...], ou na acumula¢io das vantagens aci-
ma enumeradas”, o que vale a dizer, afinal,
que outras vantagens “podem” igualmente
constituir preferéncia para o fim de carac-
terizar as agOes qua preferenciais. Faz-se
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apenas mister que elas incorporem vanta-
gens comparativas reais em relagdo as prer-
rogativas comuns as a¢des ordindrias, pois
é nesse sentido que elas sdo privilegiadas.

2.13 Em segundo lugar, o regime le-
gal das sociedades autdnomas é um siste-
ma de normas que preve, por certo, regras
cogentes, mas seu principio bédsico € o da
autonomia de vontade, que informa todo o
direito das obrigagGes, em que afinal se in-
sere. As normas cogentes da lei tém por fim
proteger os interesses dos credores, acio-
nistas e terceiros nas relagdes internas e
externas da companhia, e ndo se vislumbra
em qué esses interesses poderiam ser pre-
judicados pelo fato de as agdes preferen-
ciais se singularizarem tdo-s6 e exclusiva-
mente por atribuir a seus titulares vantagens
que ndo sejam patrimoniais, mas politicas.

2.14 Em terceiro lugar, avulta desse
conteddo facultativo do artigo 10 do De-
creto-lei 2.627 a intengdo do legislador de
dar a autonomia privada uma certa liberda-
de na criagdo das agdes preferenciais, in-
formadas por direitos e vantagens diversos,
nunca a de reduzir a um numerus clausus
as hip6teses dessa categoria de agOes espe-
ciais. Em suma, a lei foge, no estrito cam-
po das preferenciais, da regra da tipicidade
rigida. Mesmo no ambito das vantagens
pecunidrias, que esse artigo especificamen-
te regula, resta um espago aberto, que su-
gere miiltiplas combinagdes possiveis. Li-
cito é assim concluir que ha no decreto re-
gulamentador uma liberdade negocial na
instituigio de agdes preferenciais.’

2.15 Por todas essas razdes, mesmo
sob o império do Decreto-lei 2.627, ndo hd
como nio concluir que as vantagens de or-
dem administrativa ou politica eram per se
id6neas para fundar uma categoria de a¢des
diferenciadas das ordindrias ou comuns. A
questdo, alids, foi longamente debatida na
doutrina alema na passagem da vigéncia do

5. Cf. Pavone La Rosa, “Titoli “atipici” e libe-
rta di emissione nell’ambito delle strutture orga-
nizzative della grande impresa”, in Rivista delle
societa, 1982, p. 705, ivi, 728.

§ 252 do HGB, que admitia a agdo com di-
reito de voto plural (Mehrstimmenrecht-
akie), para o § 12 da Aktiengesetz de 1937,
que a suprimiu, s6 a autorizando excepcio-
nalmente, subordinada a uma dupla autori-
zagdo ministerial.

2.16 O § 252, Abs. 1, do HGB conce-
bia o voto plirimo ndo como uma nota dis-
tintiva de uma categoria (Gattungsmerkmal)
de agbes, mas como uma conseqiiéncia de
uma precedente categoria de agdes ja pro-
vidas de um privilégio (Besondderheit). A
opinifio dominante era de que a lei nao fize-
ra mais do que reproduzir o que prevalecia
na pratica: o direito de voto plirimo
(Mehrstimmerechst) decorria sempre de um
privilégio anterior (Vorrecht). Em suma, o
voto plural era encarado como “consecta-
rio” e ndo como “causa” de uma diversa
categoria de agdes (as categorias [Aktieng-
attungen], no direito alemio, sdo as nossas
“espécies” de agdes, assim como os tipos
[Aktienarten] sdo as nossas “formas™ de
agdes). Ora, o § 12 daAktG de 1937 alterou
totalmente essa colocagio da questdo. Ao
suprimir as agdes com voto plural, a ndo ser
em hipdteses tdpicas, ndo as vinculou a uma
diversidade precedente, como ocorria no
HGB, razio pela qual essa forma de privi-
légio politico passou a ser uma caracterfsti-
ca por si s6 suficiente para distinguir uma
categoria privilegiada de agdes, imprimin-
do-lhes uma dimensido toda especial (“ein
ganz besonderem Masse”). O mesmo prin-
cipio foi mantido naAktG de 1965. Ou seja:
a nfo ser que a lei expressamente o preveja,
o privilégio de voto ndo estd condicionado
i existéncia prévia de um outro privilégio,
de ordem econdmica.’

2.17 No Decreto-lei 2.627, as vanta-
gens de ordem patrimonial, listadas pelo
artigo 10, eram, como vimos, indisfarga-
velmente facultativas e nfio imperativas, ndo
podendo constituir, por conseqiiéncia, “an-
tecedentes necessdrios” a emissao de agdes

6. Cf. Hueck, Gesellschaftsrecht, Miinchen,
1968, p. 200; Lutter, in Kdlner Kommentar zum
AktG, Kéln, etc., 1971, sub § 221, pp. 574 e ss.
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privilegiadas ou preferenciais, visto que
podiam ndo existir. Em nenhuma passagem
da lei existe tal condicionamento, que, para
valer, tinha que ser expresso. Por outro lado,
conservando a tradigfio brasileira de vedar
o voto plural (art. 80, par. n.), alei de 1940
atribufa a cada ag@o preferencial, assim
como a cada agdo ordindria, o direito de
um voto nas deliberagoes da assembléia
geral, ndo fazendo depender essa prerro-
gativa de necessdrias vantagens econdmi-
cas precedentes, nem mesmo com relagdo
as agdes preferenciais. Tanto assim que,
permitindo a eliminagfo desse direito poli-
tico, ou seja, a supressio do direito de voto,
ou a institui¢do do voto restrito, com rela-
¢do as preferenciais, a lei mantinha into-
cado, e até mais protegido, o seu direito
patrimonial aos dividendos, que alids ndo
eram nenhum privilégio especial, mas uma
prerrogativa comum a todas as agdes (art.
81).

2.18 Pois bem, ao prever expressa-
mente, em seu artigo 18, vantagens politi-
cas que “‘poderiam” consubstanciar privi-
légios a ser assegurados a uma ou mais clas-
ses de agdes preferenciais, ao lado das pre-
feréncias ou vantagens de ordem patrimo-
nial, que, de acordo com o artigo 17, ante-
rior, “poderiam” também ser conferidas as
agdes em tela, a Lei n. 6.404 simplesmente
consagrou, de maneira definitiva e incon-
testdvel, a tese ja disseminada de que as
vantagens de ordem administrativa ou po-
litica sdo suficientemente hébeis para qua-
lificarem, por si s6, as ages como privile-
giadas ou preferenciais, tenham elas ou ndo,
pari passu, prerrogativas de ordem econ6-
mica. A luz do diploma em vigor, a clara
letra da lei dissipa, de vez, qualquer divi-
da que ainda se alimente a respeito.

2.19 Basta alids uma leitura sistemati-
ca dos dispositivos legais, atinentes & ma-
téria, que a seguir transcrevemos:

“Art. 15. As agdes, conforme a natu-
reza dos direitos ou vantagens que confi-
ram a seus titulares, sdo ordindrias, prefe-
renciais ou de fruicdo. (...)

“§ 2% O nimero de aghes preferenciais
sem direito a voto, ou sujeitas a restrigoes
no exercicio desse direito, ndo pode ultra-
passar 2/3 (dois tergos) do total das agdes
emitidas. (...)

“Art. 17. As preferéncias ou vantagens
das agdes preferenciais podem consistir:

“I - em prioridade na distribuig@o de
dividendos;

“II - em prioridade no reembolso do
capital, com prémio ou sem ele;

“III - na acumulacdo das vantagens
enumeradas. (...)

“Art. 18. O estatuto pode assegurar a
uma ou mais classes de a¢des preferenciais
o direito de eleger, em votagcdo em separa-
do, um ou mais membros dos érgdos de ad-
ministragao.

“Pardgrafo dnico. O estatuto pode su-
bordinar as alteragdes estatutérias que es-
pecificar a aprovagdo, em assembléia es-
pecial, dos titulares de uma ou mais clas-
ses de agOes preferenciais. (...)

“Art. 19. O estatuto da companhia com
a¢Oes preferenciais declarard as vantagens
ou preferéncias atribuidas a cada classe
dessas agdes e as restricbes a que ficardo
sujeitas (...)."”

2.20 Na assembléia de transformagao
da D, de sociedades por quotas, de res-
ponsabilidade limitada, em sociedade and-
nima, realizada em 24 de abril de 1972,
foram criadas ag0es preferenciais, dividi-
das em oito classes distintas, com direito
de voto pleno nas deliberagdes das assem-
bléias da Companhia, em igualdade com
as agdes ordindrias, dotadas, outrossim, da
vantagem adicional de elegerem, em vo-
tagdo em separado, membros do Conse-
Tho de Administragdo da Sociedade, e res-
pectivos suplentes. Visto que ndo atribui-
ram a essas agOes qualquer uma das van-
tagens patrimoniais previstas na lei entdo
em vigor (artigo 10 do DL 2.627), essas
agdes se distinguem das ordindrias unica-
mente pelo privilégio politico que lhes foi
atribuido.
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2.21 Ora, na medida em que essas
agOes preferenciais se distinguem das ordi-
ndrias por incorporarem, além dos direitos
essenciais e do voto pleno em assembléia,
comuns as a¢des ordindrias, essa vantagem
politica, elas dispGem desenganadamente
de um privilégio que, por sua intensidade e
importéncia, a colocam num patamar su-
perior as agdes comuns. Essa condigao de
eminéncia, ou de superioridade, era, no
império do DL 2.627 (e o é mais ainda na
vigéncia da Lei n. 6.404), elemento por si
s6 iddneo para qualificd-las como privile-
giadas ou preferenciais, desautorizando,
assim peremptoriamente, todo e qualquer
esforco de interpretagio que se oriente no
sentido de caracterizd-las como ordindrias
ou comuns, pois dotadas de vantagens que
ndo sdo comuns as agdes ordindrias.

3. Desde 5 de junho de 1997
todas as acoes preferenciais sdo
dotadas de vantagem patrimonial
por forca de lei

3.1 Passemos agora a segunda preli-
minar. A Lein. 9.457, de 5 de maio de 1997,
com entrada em vigor para trinta dias ap6s
a sua publicagao (artigo 5°), ou seja, em 5
de junho de 1997, ao conferir nova reda-
¢do ao artigo 17 da Lei n. 6.404, de 1976,
atribuiu aos titulares de a¢des preferenciais,
com dividendo calculado sobre o lucro de
exercicio, o direito de receber o diferencial
a maior de 10% (dez por cento), no mini-
mo, sobre o valor pago aos titulares de
acOes ordindrias, salvo se j4 prevé a priori-
dade na distribuigéo de dividendos fixos ou
minimos (artigo 1°), in verbis:

“Art. 1°. Os dispositivos da Lei n.
6.404, de 15 de dezembro de 1976, abaixo
enumerados, passam a vigorar com a se-
guinte redagdo: (...)

“Art. 17. As preferenciais ou vanta-
gens das acdes preferenciais:

“I - consistem, salvo no caso de agdes
com direitos a dividendos fixos ou minimos,
cumulativos ou néo, no direito a dividendos

no minimo 10% (dez por cento) maiores do
que os atribuidos as a¢Ges ordindrias;

“II - sem prejuizo do disposto no inci-
so I e no que for com ele compativel, po-
dem consistir:

“a) em prioridade na distribuicdo de
dividendos;

“b) em prioridade no reembolso do ca-
pital, com prémio ou sem ele;

“c) na acumulagdo das vantagens aci-
ma enumeradas. (...)."”

3.2 Como se vé&, ao impor, através de
norma imperativa, o diferencial em favor
das preferenciais de 10% dos dividendos
hauridos no lucro de exercicio, vis-a-vis aos
das ordindrias (“consistem...”’), a Lei n.
9.457, de 1997, manteve também, através
de norma facultativa, as categorias de pre-
ferenciais com direito a dividendos fixos
ou minimos, ou com prioridade no reem-
bolso do capital em caso de liquidagdo da
companhia, ji constantes do diploma de
1976 (podem consistir...).

3.3 Essa vantagem suplementar impe-
rativa independe seja “declarado” pelos
estatutos, como requer o artigo 19 da Lei
n. 6.404 para as hipéteses facultativas de
vantagens patrimoniais, que, por resultarem
da livre escolha dos acionistas, devem ob-
viamente vir registradas na lei interna. De-
correndo de mandamento legal, essa van-
tagem compulséria € automdtica e ndo se
subordina a manifestacéo volitiva dos inte-
ressados, sendo privilégio exigivel a partir
daentrada em vigor da Lei n. 9.457, a qual,
de resto, ndo contém norma transitéria re-
ferente ao prazo de adaptagdo do estatuto
as novas disposi¢des nela contidas.”

3.4 Como aponta Nelson Eizirik, o le-
gislador patrio inspirou-se, af, no sistema

7. Carvalhosa, Comentdrios & Lei de Socieda-
des Anénimas, v. 1, Sdo Paulo, 1997, revista e atuali-
zada, p. 149; Eizirik, Reforma das S.A., Rio, 1997,
pp- 29 e ss.; Cantidiano, Comentdrios a Lei n. 9.457,
de 5 de maio de 1997, pp. 13-14, e Aragio, Algumas
Questaes Relativas ao Dividendo dus Ag¢des Prefe-
renciais no Ambito du Mini-Reforma da Lei das So-
ciedades por Agdes, ambos de 1997, ndo publicados.
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societdrio italiano, no qual os titulares de
agdes preferenciais sem direito de voto tém
sempre o direito ao recebimento de divi-
dendos superiores aos atribuidos as agGes
votantes. Trata-se do chamado dividendo
complessivo maggiorato. A distribui¢do
dos dividendos das azioni di risparmi (as-
sim chamadas as a¢des sem direito de voto)
é feita apds a deducgio da quota de reserva
dos lucros liquidos resultantes do balango
aprovado. Os dividendos s@o denominados
“privilegiados” e devem atingir no minimo
5% do valor nominal da agdo. Apés a dis-
tribui¢do desses dividendos privilegiados,
devem as companhias dividir o restante dos
lucros liquidos por todas as agdes, caben-
do as preferenciais sem voto um “dividen-
do complementar majorado”, em relagéo ao
dividendo das ordindrias, em valor equiva-
lente pelo menos a 2% do valor nominal da
agdo.”

3.5 NaLein. 9.457/97, néio se estabe-
lece essa correlagio, presente na lei italia-
na, entre a supresséo do voto e o privilégio
do dividendo a maior. Sempre se entendeu,
em nosso sistermna societdrio, que, no silén-
cio dos estatutos, as agdes preferenciais
gozam, além das vantagens que lhes séo
outorgadas, dos mesmos direitos atribuidos
as agdes ordindrias, inclusive o de voto. A
vantagem patrimonial do diferencial de, no
minimo, 10% superiores aos dividendos que
forem atribuidos as agdes ordindrias, ndo
é, no nosso Direito, concebida como uma
contrapartida da privagio do voto, visto que
constitui uma prerrogativa efetiva das agdes
preferenciais, disponham ou ndo do direito
de voto, “salvo no caso de agbes com direi-
to a dividendos fixos ou minimos, cumula-
tivos ou nfo”.

3.6 No caso da D, por ndo ocorrerem
as hipéteses daressalva da lei, as agOes pre-
ferenciais, dotadas desde a sua constitui-
¢do da vantagem politica acima descrita,
sdo desenganadamente destinatdrias tam-

8. Eizirik, ob. cit., p. 44. Cf. Bione, Trattato
delle societd per azioni, diretto da Colombo &
Portale, Turim, 1991, volume 22, p. 62 ss.

bémda vantagem patrimonial instituida pela
Lei 9.457, a partir da data em que esta en-
trou em vigor, em 5 de junho de 1997. Ou
seja, meses antes da assembléia geral ex-
traordindria de 9 de setembro de 1997, que
as converteram compulsoriamente em or-
dindrias, eliminando as classes existentes,
sob o argumento — duplamente improce-
dente — de que a presenga apenas de van-
tagem politica e a auséncia de vantagens
patrimoniais nessas agdes as descaracteri-
zariam como preferenciais. Como vimos, a
presenga de efetivo privilégio politico era
— e é — caracteristica suficiente para qua-
lificar como tais as agdes preferenciais.
Ademais, ap6s a Lei n. 9.457, todas as agOes
preferenciais, a ndo ser em hipéteses topi-
cas, dispdem de vantagem patrimonial con-
sistente no dividendo complementar majo-
rado.

4. A conversdo de preferenciais
em ordindrias depende de previsao
estatutdria e assembléia
dos preferencialistas

4.1 Vejamos agora a terceira prelimi-
nar. Pela Lei 6.404, de 1976, as agdes das
sociedades andnimas se dividiam em trés
espécies — ordindrias, preferenciais ou de
fruigdo — que podiam revestir trés formas
— nominativas, endossdveis e ao portador
(artigos 15 e 20). A Lei n. 8.021, de 12 de
abril de 1990, veio eliminar a divisdo das
agdes quanto & forma, dando nova redagéo
ao artigo 20 da Lei n. 6.404, acima citado,
que passou a determinar que, dai em dian-
te, as agdes deveriam revestir unicamente
a forma nominativa (art. 42).

4.2 Quando ainda vigorava a diversi-
dade de formas de agdes, admitia-se a con-
versdo tanto de uma espécic de agdo em
outra, quanto de uma forma em outra. No
que tange & forma das agdes, estabelecia a
Lei 6.404 que ao estatuto cabia “determi-
nar a forma e a conversibilidade” (art. 22),
sendo que, ao determinar o regime de con-
versdo, o estatuto deveria respeitar a regra
pela qual todas as agdes ordindrias de com-
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panhia aberta, e, ao menos, uma classe de
acdes ordindrias de companhia fechada,
quando tivessem a forma ao portador, se-
riam obrigatoriamente conversiveis em no-
minativas ou endossdveis, & vontade sobe-
rana do acionista (art. 22, pardgrafo tni-
co). Como se observa, no tocante 4 forma
das agdes, a regra era a da conversibilida-
de das agdes, sendo a inconversibilidade
excegdo a ser instituida pelo estatuto social.

4.3 No que tange a conversdo de uma
espécie de agdo em outra, a Lei n. 6.404
igualmente estabelece que ao estatuto da
companhia caber4 prever se a agdo perten-
cente a uma espécie poderd ser convertida
em outra, devendo ainda fixar as condigdes
em que essa transformagio se dar4 (art. 19,
in fine). Como se vé, a regra, aqui, ao con-
trério € a da inconversibilidade de uma es-
pécie em outra, a menos que o estatuto ex-
pressamente admita a conversao, fixando
as condi¢des em que poderd realizar-se.

4.4 E o que diz Wilson de Souza Cam-
pos Batalha,” em sintese feliz:

“Nao assegura a lei a conversibilida-
de das agGes preferenciais em ordindrias e
reciprocamente. Tal conversibilidade de-
pende de norma explicita no estatuto, que
deverd prever as respectivas condigdes.”

4.5 Essa previsdo estatutdria de con-
versdo de uma espécie de agdo em outra
poderd ser introduzida, por certo, no esta-
tuto a qualquer momento da vida da socie-
dade, ja que a “reforma do estatuto social”
€ da competéncia da assembléia geral dos
acionistas (artigo 122, I), e, mais especifi-
camente, da assembléia geral extraordind-
ria (artigo 135), suscetivel de ser convocada
atodo tempo, observado o disposto na lei e
no estatuto (artigo 123), e instalada com
obediéncia do quorum especial prescrito
em lei para esse tipo de assembléia (artigo
135, caput).

4.6 Ademais, sempre que a conversio
de ordinérias em preferenciais (ou de uma

9. Batalha, Comentdrios a Lei das Socieda-
des Andnimas, Rio, 1997, v. 1, p. 216.

classe de preferenciais em outra) implicar
em criacdo de preferenciais, em aumento
da classe existente sem guardar proporgio
com as demais, ou em criagfo de nova clas-
se de acoes preferenciais mais favorecida,
a sua introdugéo no estatuto, através sem-
pre de conclave extraordindrio, dependera
(a) da aprovagédo por guorum qualificado
correspondente & maioria absoluta das
agbes com direito a voto (artigo 136, I e
II), e (b) da ratificagdo, por assembléia es-
pecial, pelos possuidores de metade das
agOes preferenciais existentes (artigo 136,
§ 19).“’

4.7 A contrario sensu, importando a
conversdao em aumento de uma classe de
preferenciais, guardando proporg¢do com
outras classes, ou em criagfio de nova clas-
se, com as mesmas vantagens e prioridades
das classes existentes, a sua introdugio no
estatuto, por intermédio da assembléia ex-
traordindria, ndo dependerd do quorumqua-
lificado de deliberagio, e dispensard a rati-
ficagdo por assembléia especial dos inte-
ressados. Prevalecerd, no caso, o quorum
de deliberagdo comum, estabelecido na for-
ma do artigo 129 da lei, sendo apenas de
destacar que, na instalagdo do conclave,
deverd ser obedecido o quorum especial do
artigo 135, supramencionado.

10. O Decreto-lei 2.627, de 1940, também no
seu artigo 11 dispunha que os estatutos das socieda-
des anénimas poderiam autorizar a conversdo de uma
espécie em outra, “fixando as respectivas condigdes”.
A seguir, o artigo 12 estabelecia que ocorrendo a emis-
sdo de agGes preferenciais “em virtude da conversio”
de agdes comuns em preferenciais, os estautos, se
omissos, seriam alterados, a fim de que neles se incluis-
se as declaragdes do art. 11. Essa introdugdio do regi-
me de conversio no estatuto deveria ser aprovada em
assemblé€ia extraordindria, “sendo necesséria a apro-
vagiio de acionistas, que representem metade, no mi-
nimo, do capital com direito de voto” (art. 105). Além
da assembléia geral extraordindria realizada na forma
do art. 105, era imprescindivel, para que a delibera-
¢ao se aperfeigoasse, que ela fosse submetida ao exa-
me da assembléia especial, formada pelos possuido-
res do capital constituido pelas classes prejudicadas
(arts. 105, “a”, e 106). Dos comentadores da lei revo-
gada, apenas Gudesteu Pires abordou o assunto de
maneira sistemética (v. Pires, Manual das Socieda-
des Andnimas, Rio, 1942, p. 144).
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4.8 Na hipétese inversa, ou seja, na
conversio de agdes preferenciais em ordi-
nérias — que € o caso da hipétese objeto
da consulta— por implicar necessariamente
em alteragdo das “preferéncias e vantagens”
relativas a uma categoria de ag0es, a sua
admissdo no estatuto social dependerd (a)
da deliberagdo de assembléia geral extra-
ordindria instalada com o quorumespecial,
tomada por acionistas que representem
metade, no minimo, das agbes com direito
a voto, e (b) ratificada em assembléia es-
pecial pelos titulares das preferenciais exis-
tentes, exatamente na forma estabelecida
nos artigos acima mencionados. Ademais,
terdo os acionistas dissidentes direito de
retirar-se da companhia, mediante reembol-
so do valor de suas agdes (art. 137, caput).

4.9 Entender-se-a dispensdvel a as-
sembléia especial, quando a alteragdo esta-
tutdria introduzir a conversibilidade facul-
tativa, ou seja, a conversdo a critério dos
titulares das agdes. Impde-se essa assem-
bléia, no entanto, como necesséria quando
o estatuto vier a estabelecer a conversibili-
dade compulsdria, por deliberagao da so-
ciedade. Tal tratamento diferenciado se jus-
tifica na medida em que a assembléia espe-
cial foi introduzida pela lei para servir de
mecanismo de defesa dos possuidores de
agdes preferenciais. Na conversibilidade
facultativa, em que ao interessado € atribui-
da a competéncia para decidir da conve-
niéncia ou ndo da conversio, inexistiria esse
pressuposto — o prejuizo — que justifica-
ria a realizagdo do conclave especial."

4.10 Pois bem, no estatuto social da D
nio consta nenhum preceito a respeito da
conversdo de agdes de uma espécie em ou-
tra, razdo pela qual a deliberacdo tomada
na assembléia geral extraordindria de 9 de
outubro de 1997, convertendo as a¢des pre-
ferenciais existentes em agdes ordindrias,
com eliminagdo da referéncia as classes das
agdes preferenciais da Companhia, é nula
de pleno direito, por ndo revestir a forma

11. Valverde, Sociedudes por A¢des, Rio, v. 1,
p. 137, escélio ao artigo 12.

prescrita em lei e por preterir solenidades
que a lei considera essenciais para a sua
validade (Cédigo Civil, artigo 145, Ille IV).
4.11 O fato de estarem presentes ao
conclave acionistas representantes de
92,83% do capital com direito a voto, in-
clusive a quase totalidade dos preferencia-
listas, nfio vem a sanar as falhas apontadas.
Com efeito, a convocagio da assembléia,
para que opere uma reforma do estatuto
vélida, deve contemplar expressamente na
ordem do dia esse objetivo, com indicagdo
explicita da matéria a ser discutida e deli-
berada, como requer a lei do anonimato
(artigo 124, caput). Por outro lado, a falta
da assembléia especial dos preferencialis-
tas, aprovando ou ratificando a deliberagao
em tela, por votos dos titulares de mais da
metade da classe de agdes interessadas, pri-
va a deliberagiio da “eficdcia” assinada pela
lei para referido conclave (art. 136, § 19).

4.12 Ademais, além da conversao, foi
aprovada também “aeliminagdo da referén-
cia as classes das agdes preferenciais da
Companhia”, o que agride o disposto no
pardgrafo dnico do artigo 16 da Lei n. 6.404,
que determina que alteragdo do estatuto na
parte que regula a diversidade de classe, se
ndo for expressamente prevista e regulada
(como ndo &, no caso da D), requererd a con-
cordincia de todos os titulares das agdes
atingidas. Assim, se admitissemos, apenas
ad argumentandum tantum, que essa con-
versdo estivesse atendido a todos os requi-
sitos legais para a sua validade (ou seja, pre-
visdo estatutdria e assembléia especial dos
preferencialistas, o que contestamos), € ope-
rada a conversdo dessas preferenciais em
ordindrias, essa extingao das classes das or-
dindrias assim geradas ndo poderia realizar-
se sendo com a aprovagdo da unanimidade
dos interessados.

5. Invalidade da conversdo
em ordindrias e da eliminacdo de
classes das agdes preferenciais da D

5.1 Voltemos agora aos quesitos obje-
tos da consulta. Fundada em 1936 sob a



234 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-109

forma de sociedade por quotas, de respon-
sabilidade limitada, a D foi transformada
em sociedade por agdes em 1972, preser-
vando o principio de se atribuir a cada um
dos grupos que detinha parcela significati-
va do capital social o direito de participar
ativamente da administragdo dos negécios.
Para tanto, dividiu-se o capital em agdes
ordindrias e preferenciais, ambas com di-
reito de voto, conferindo-se as preferenciais
o direito especial de eleger em separado os
membros do Conselho de Administragao,
sem lhes atribuir nenhuma vantagem patri-
monial em relagdo as ordindrias. Para os
sécios o que era essencial era que aos refe-
ridos grupos fosse deferida a administra-
¢do conjunta dos negdcios sociais.

5.2 Pouco depois da transformagdo em
sociedade por agdes, resolveram os admi-
nistradores da D requerer ao Banco Cen-
tral que, na forma dos artigos 3%, Ve 19,11,
daLein. 4.728, de 1965, e da Resolugéo n.
88, do BCB, registrasse a sociedade e suas
agdes, tanto as ordindrias como as prefe-
renciais, nas suas oito classes, para efeito
de negociagdo em Bolsa de Valores, o que
foi deferido, para que a companhia pudes-
se usufruir os beneficios fiscais decorren-
tes da condigdo de sociedade de capital
aberto.

5.3 Em 1976 advieram a Lei n. 6.385,
que deu nova regulamentagio ao mercado
de valores mobilidrios e criou a CVM, e a
Lei n. 6.404, que dispds sobre as socieda-
des por agdes, tendo sido concedido prazo
de um ano para as adaptagdes dos estatutos
as suas disposicoes (art. 296). Essas adap-
tagdes foram feitas pela D, mantendo-se,
porém, intocadas as classes de preferenciais
existentes, dotadas exclusivamente de pri-
vilégio politico, sem que a Comissdo de
Valores Mobilidrios, em nenhum momen-
to, suscitasse dividas quanto  licitude das
mesmas.

5.4 De 1972 a 1976, e, ao depois, de
1976 a 1983, tanto as agdes ordindrias quan-
to as preferenciais foram normalmente ne-
gociadas em Bolsa, sem oposigdo alguma
da CVM ou de quem quer seja. Vale dizer

ainda que ndo houve nesse periodo distri-
buigdo piblica de novas agdes, sendo ne-
gociadas em Bolsa apenas as que ja exis-
tiam.

5.5 Em 1983, a Superintendéncia Ju-
ridica da CVM, ao pronunciar-se a respei-
to de “vantagens de agbes preferenciais €
reserva estatutdria de lucros”, manifestou
a opiniio — que ndo motivou nenhum ato
de autarquia, permanecendo como parecer
jurfdico, sem conseqiiéncias préaticas — de
que as agdes preferenciais da D, por ndo
conferirem a seus titulares uma vantagem
patrimonial qualquer, seriam verdadeiras
acdes ordindrias divididas em oito classes,
divisdo essa que impediria a sociedade de
continuar atuando como companhia aber-
ta, visto que a existéncia de agdes ordindrias
dividida em classes é peculiaridade priva-
tiva das companhias fechadas (artigo 16 da
Lei 6.404). Forga seria assim adaptar seu
estatuto a essa realidade.

5.6 Os acionistas da D, porém, nada
fizeram, alicer¢ados na convicgdo de que
pode haver agdes preferenciais fundadas
apenas no privilégio do voto em separado.
A CVM, por sua vez, ndo formulou exigén-
cia alguma, tendo-se limitado ao parecer de
sua ilustre Superintendéncia Juridica, nem
determinaram o fechamento do capital da
companhia. Assim, durante outros quatorze
anos as agoes, tanto as ordindrias como as
preferenciais (estas, como sempre, dividi-
das em oito classes distintas), continuaram
sendo normalmente negociada em Bolsa,
cumprindo notar que, no caso das preferen-
ciais, com perfeita e puiblica disclosure das
qualidades de cada classe negociada.

5.7 Durante vinte e cinco anos essas
agdes preferenciais permaneceram registra-
das na CVM e nas Bolsas, sem qualquer
contestagdo concreta quanto a sua legitimi-
dade, o que por si 56 ja representa um ates-
tado de licitude digno de respeito, passado
pela comunidade do mercado. Enfim, tinha
eficdcia social. Na realidade, suspeitamos
que a CVM nunca colocou em xeque a va-
lidade dessas agdes, dadas as diividas que
intimamente alimentava quanto a real pro-
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cedéncia da argumentagdo desenvolvida
pelo seu 6rgao juridico. Eis que agora um
grupo de banqueiros e administradores de
fundos estrangeiros, que comprou conside-
réveis lotes de agdes ordindrias e preferen-
ciais, com os olhos voltados no controle da
companhia, se langa na conquista desse
controle, insistindo no expediente da con-
versdo compulsoria dessas preferenciais em
ordindrias, com eliminagdo dos direitos
politicos que lhes eram inerentes.

5.8 O expediente da conversdo, no
entanto, foi flagrantemente utilizado ao ar-
repio da lei, e os argumentos utilizados para
embasd-lo se mostram juridicamente im-
prestéveis, 2 luz da melhor doutrina e da
limpida letra da lei, como acima expuse-
mos. Com efeito, ndo € licita a conversdo
de preferenciais em ordindrias, sem previ-
sdo estatutdria e sem o referendo da assem-
bléia especial de preferencialistas. Ade-
mais, a argumentagio desenvolvida para
justificar a conversdo deliberada € total-
mente improcedente, na medida em que
uma vantagem politica é idonea para fun-
dar, por si s6, uma agao preferencial, sem
falar que, a partir da Lei n. 9.457, de 1997,
as acgdes preferenciais em tela passaram a
dispor também de privilégio econémico,
como acima registramos.

5.9 Nem se diga que a assembléia ge-
ral extraordindria de 9 de setembro de 1997
nada mais deliberou sendo “o reconheci-
mento como ordindrias” dessas supostas
acbes preferenciais, limitando-se a profe-
rir a “declaragé@o como tal das agdes prefe-
renciais emitidas pela Companhia, em vir-
tude de as referidas agdes preferenciais ndo
atenderem aos requisitos da lei”, em con-
formidade com a “posi¢do defendida em
parecer sobre a situag@o aciondria da Com-
panhia, elaborado pela Comissdo de Valo-
res Mobilidrios em 17.10.83”, como cons-
ta da ata do referido conclave.

5.10 “Reconhecer” e “declarar” direi-
tos, mesmo dos acionistas, sdo atos que
certamente ndo entram na competéncia pri-
vativa da assembléia geral de uma socieda-
de por agdes (Lei 6.404, art. 122), ja que

isso significaria a usurpagdo das fungdes do
Judicidrio, que contam com assento cons-
titucional. Por outro lado, o “parecer” so-
bre a situagdo aciondria da D ndo € propria-
mente da lavra da CVM, como a delibera-
¢ao assemblear questionada parece querer
supor, mas do 6rgdo juridico dessa Autar-
quia, a qual formalmente ndo o endossou
por ato préprio. Alids, mesmo se o fizera,
ndo perderia 0 cunho meramente opinati-
vo, nio vinculando a companhia aberta as
suas conclusdes, na medida em que repre-
sentaria simples entendimento daquele 6r-
gdo da Administragio.

5.11 A respeito dessa modalidade de
pronunciamento, ¢ conhecida a ligdo do
saudoso Hely Lopes Meirelles:

“Pareceres — Pareceres administrati-
vos sdo manifestagbes de 6rgios técnicos
sobre assuntos submetidos a sua conside-
ragio. O parecer tem caréter opinativo, ndo
vinculando a administragio ou os particu-
lares a sua motivagio ou conclusdes.”"?

5.12 Isto posto, assim respondemos as
perguntas que nos foram formuladas:

(a) O fato de o estatuto da D ndo ter,
por mais de 25 anos, declarado as vanta-
gens patrimoniais de suas vdrias classes de
acdes preferenciais, € indicio mais do que
revelador de que basta a existéncia de pri-
vilégio politico para que essas agdes sejam
caracterizadas como tais, ndo sendo neces-
sdria a atribuigdo paralela de um privilégio
pecunidrio, sem falar que ndo h4, nem no
DL 2.627, sob cujo império foram elas cria-
das, nem na Lei 6.404, nenhum dispositivo
que determine se atribua a essas agdes um
dos privilégios patrimoniais facultativos
previstos em lei;

(b) De resto, a partir da Lei 9.457, de
5 de maio de 1997 — e meses antes da as-
sembléia geral de 9 de setembro de 1997
— as acdes da D ja portavam a vantagem
de ordem econdmica dos dividendos adicio-
nais, imposta por lei;

12. Meirelles, Direito Administrativo Brasi-
leiro, Ed. RT, Sdo Paulo, 13* ed., p. 152.
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(c) Dai ser impossivel promover a con-
versao compulséria das agdes preferenciais
da D, sem previsdo estatutdria e sem a con-
cordincia expressa dos titulares desta es-
pécie de agdes, reunidos em assembléia
especial, visto que as agOes preferenciais
em tela ndo eram, nem de fato nem de di-
reito, agdes ordindrias, como deliberado na
supra-referida assembléia geral de setem-
bro tltimo;

(e) Alids, mesmo se pudesse converté-
las em ordindrias, na assembléia em pauta,
ndo se poderia extinguir, jamais, a diversi-
dade de classes das agdes ordindrias assim

geradas, visto que tal extingdo nao foi ex-
pressamente prevista ou regulada, sem a
concordincia undnime de todos os titula-
res das agdes atingidas, por expresso man-
damento da lei.

(f) Por conseqiiéncia, as deliberagtes
tomadas na assembléia geral extraordina-
ria da D de 9.9.1997 a respeito das agdes
preferenciais estdo tisnadas da mais paten-
te ilegalidade, pelo que serdo, por certo,
anuladas em Juizo, por ser de elementar
Justiga.

E o nosso parecer.

Sao Paulo, 28 de outubro de 1997



