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Parecer nao atualizado

Sumario

Este parecer foi elaborado pelo autor com base em estrutura simplificada, limitando-se
as secoes “Exposicao da Consulta” ou “Consulta” (ou semelhante) e “Parecer”, sem
subdivisdes internas, em funcdo da natureza da matéria ¢ da consulta formulada,
deixando-se, por essa razao, de apresentar sumario.

PARECER JURIDICO

Joint Venture organizada com a forma de
sociedade anonima. Estipulacdes do estatuto
social e de acordo de acionistas sobre elei¢ao
dos administradores. Aquisi¢do do direito de
voto por acoes preferenciais com prioridade no
recebimento de dividendo fixo.

EXPOSICAO E CONSULTA

Em nome da sua cliente ALPHA ADMINISTRACAO E
PARTICIPACOES LTDA. ("ALPHA"), os ilustres advogados Drs.
Wellington Moreira Pimentel e Jos¢ de Pontes Vieira Junior formularam
consulta que foi respondida por nosso parecer de 7 de janeiro de 2000.
Posteriormente, os mesmos advogados, fornecendo novos documentos e
informagdes, fizeram nova pergunta relativamente a mesma questdo, e
solicitaram, para fins de manuten¢dao da unidade do parecer, em face da
estreita interacdo entre a consulta anterior € a nova pergunta ora feita, que
fosse emitido novo parecer, consolidado, abrangendo todas as questdes
formuladas. Os fatos relativos a consulta foram assim expostos:

1. A ALPHA ajustou com a LOCANE DO BRASIL LTDA.
("LOCANE BRASIL"), controlada pela sociedade estrangeira denominada
LOCANE INVESTMENTS ("LOCANE BRASIL"), joint venture para
exploracdo da atividade de edi¢do de listas telefonicas, livros e outras
publicagdes periddicas, organizado com a forma de sociedade an6nima sob
a denominacdio de EDITORA CATALOGO COMERCIAL S.A.
("CATALOGO"), nos termos dos seguintes instrumentos: "Acordo de Joint
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Venture", Estatuto Social da CATALOGO, Acordo de Acionistas e outros
instrumentos complementares.

2. O capital social da CATALOGO ¢ dividido em 200.000 a¢des sendo
100.000 ordinarias, metade de propriedade da ALPHA e metade da
LOCANE BRASIL, e 100.000 preferenciais Classe A com dividendo fixo
de 4,5% ao ano, pagaveis a conta de reserva de capital nos exercicios em

que nao ¢ apurado o lucro, resgataveis e sem direito de voto, de propriedade
da LOCANE BRASIL.

3. O Estatuto Social da CATALOGO dispde que:

a) a companhia ¢ administrada por diretoria composta de 2
membros, que exercerdo os cargos de Diretor-Presidente e Diretor Geral
(arts. 11 e 13);

b) a elei¢dao de diretores dependerd do voto favoravel de acionistas

que representem, no minimo, 80% das a¢des com direito a voto (art. 10, §
2°).

4. A Clausula Segunda do Acordo de Acionistas firmado pela ALPHA e
LOCANE BRASIL, com interveniéncia da LOCANE BRASIL, estipula
que:

a) a LOCANE BRASIL através de pessoas por ela indicadas
exercera a dire¢dao operacional da sociedade;

b) a ALPHA ter4 o direito de propor o Presidente da sociedade,
ficando esclarecido que o Presidente ndo assumird nenhuma
responsabilidade operacional, e que a LOCANE BRASIL terd o direito de
vetar a proposta para Presidente, mas ndo podera recusar mais de trés
propostas para este cargo,

c) a LOCANE BRASIL terad o direito de propor o Diretor Geral,
que sera o dirigente operacional da sociedade, e a ALPHA tera o direito de
vetar a proposta para Diretor Geral, mas ndo poderd recusar mais de trés
propostas para esse cargo;
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d) o Diretor Geral nomeard os outros executivos da sociedade,
especialmente, o Diretor Comercial, o Diretor de Produg¢do e o Diretor
Financeiro da sociedade.

5. Em ... de ... de 1999, a ALPHA e¢ a LOCANE BRASIL firmaram
novos dois acordos entre acionistas. No primeiro acordo, denominado
"RENEGOCIACAO DO CONTRATO CATALOGO", estabeleceram-se
diversas modifica¢des (art. 3) no Acordo de Joint Venture ¢ em seus
anexos, que vigorariam se fossem atendidas as condi¢des suspensivas (art.
2) de obtencdo de alteracOes no contrato de listas telefonicas entre a
CATALOGO e a TELECAT (as quais, foram plenamente obtidas). Dentre
as alteragOes previstas na Joint Venture, o item 3.4 estabeleceu a seguinte
hierarquia que passariam a prevalecer nos pagamentos aos acionistas:

"3.4 - Hierarquia dos Pagamentos aos Acionistas:

A ordem de prioridade de utilizacao dos excedentes de caixa da Sociedade
sera:

1. Pagamento das obriga¢des da Sociedade com terceiros;

2. Pagamento dos juros dos empréstimos concedidos a Sociedade pelos
acionistas;

3. Pagamento dos dividendos fixos das Agdes A;
4. Reembolso dos empréstimos concedidos a Sociedade pelos acionistas;

5. Distribui¢ao de dividendos das ac¢des ordinarias e resgate das Agdes A,
de acordo com as regras estabelecidas abaixo."

6. Em Assembleia Geral da CATALOGO realizada em 00.12.99, a
LOCANE BRASIL declarou que as acdes preferenciais Classe A, de sua
propriedade, haviam adquirido "direito pleno de voto" nos termos do § 1°
do artigo 111 da Lei das S.A. porque a sociedade estava impedida de
distribuir dividendos, uma vez que as demonstracdes financeiras relativas
ao exercicio encerrado em 31 de dezembro de 1998 informavam patrimonio
liquido negativo, e que passaria a exercer 75% do total de votos; e propos -
- sem qualquer motivo real -- a¢do de responsabilidade contra o Diretor-
Presidente, com o consequente impedimento do mesmo, e a eleigdo para o
cargo de pessoa de sua escolha.
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A vista da contestacio da ALPHA as declaracdes e propostas da
LOCANE BRASIL, a assembleia foi suspensa ¢ a mesa fez lavrar, no livro
proprio, ata consignando a suspensao, que foi assinada pelos membros da
mesa e pela ALPHA; e a LOCANE BRASIL lavrou, em folha avulsa, outra
ata de assembleia, dando por aprovadas as suas propostas, que foi assinada
apenas pela propria LOCANE BRASIL.

7. Vale ressaltar, como referido acima, que, nos termos do Acordo de
Acionistas, a LOCANE BRASIL ¢ a tnica gestora operacional da empresa;
e sob a sua diregdio a CATALOGO vem sofrendo crescentes prejuizos. A
evolug¢do do patrimonio liquido da companhia, segundo as demonstracdes
financeiras elaboradas e publicadas pela LOCANE BRASIL, ¢ a seguinte:

R$ 10.073 mil positivo no final de 1966, quando a LOCANE
BRASIL adquiriu as a¢des da empresa;

R$ 49 mil positivo no final de 1997,

R$ 7.669 mil negativo no final de 1998.

Houve, portanto, uma variagdo negativa (isto ¢, prejuizos) do
patriménio liquido da CATALOGO de R$ 17.742 mil (de R$ 10.073 mil
positivo a R$ 7.669 mil negativo) apenas nos dois primeiros anos de gestao
operacional da LOCANE BRASIL. Assim, ¢ evidente que a consequéncia
do ndo pagamento de dividendos decorre de situagdo criada durante a
gestdo da propria LOCANE BRASIL.

8. A consulta (consolidada) ¢ formulada nos seguintes termos:

1°) Ainda que se admitisse -- apenas para argumentar -- que a
LOCANE BRASIL tivesse o exercicio de 75% dos votos presentes a
Assembleia, poderia o referido acionista escolher e eleger o Diretor-
Presidente da companhia?

2°) Tal escolha e consequente eleicao violam as estipulagdes da joint
venture segundo as quais ambas as acionistas ALPHA e LOCANE BRASIL
seriam representadas na administracdo da sociedade, de forma a impedir
que uma delas tivesse sozinha o controle da administragao?
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3°) Teria sido essa a razdo pela qual se estabeleceu o percentual de
80% (oitenta por cento) de modo a evitar que, mesmo com o eventual
exercicio do direito de voto por parte da detentora das a¢des preferenciais, a
LOCANE BRASIL se arrogasse a condigdo de governante unica da
sociedade?

4°) Nos termos dos instrumentos da joint venture, se -- ainda que
hipoteticamente -- as agdes preferenciais pudessem exercer o direito de
voto, a quem caberia indicar o substituto para o presidente impedido?

5°) Tendo em vista os fatos narrados na consulta, aplica-se no caso a
norma do § 1° do artigo 111 da Lei 6.404/76, passando, em consequéncia,
as agOes preferenciais A de titularidade da LOCANE BRASIL a ter o
direito de voto, ainda que em carater provisorio, por ndo haverem sido
pagos seus dividendos prioritarios?

A consulta foram anexadas copias do Acordo de Joint Venture, do
Estatuto Social da CATALOGO, do Acordo de Acionistas de 1997 e dos
Acordos de 14 de janeiro de 1999.

PARECER

1. Os instrumentos juridicos que acompanham a consulta documentam a
celebragdo, entre a ALPHA e a LOCANE BRASIL, de negécio tipico de
"empreendimento comum" organizado com forma de sociedade andnima.

Empreendimento comum ou joint venture -- como ¢ conhecido
internacionalmente -- ¢ o contrato de sociedade pelo qual duas ou mais
sociedades empresarias se obrigam a reunir esforcos e recursos com o fim
de exercer em conjunto a fun¢do empresarial de determinado
empreendimento econdmico, ou empresa. Duas sdo suas caracteristicas,
como espécie de contrato de sociedade: (a) os contratantes sdo sociedades
empresarias € (b) o contrato € instrumento para que exercam sua atividade
empresarial.

Os socios da joint venture se associam para alcangar objetivos
empresariais, tais como criar ou expandir capacidade produtiva, servir a
novos mercados, usar tecnologia, recursos humanos, capacidade
administrativa ou organizacao comercial de que disponham suas empresas,
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ou desenvolver novos produtos ou tecnologias. Nao sdo investidores de
capital financeiro que visem exclusivamente obter lucro, nem sécios
comanditarios, ou silenciosos, que se limitem a receber dividendos e
fiscalizar administradores. Sdo empresarios que exercem profissionalmente
a atividade de criar e dirigir empresas, € a joint venture ¢ modo de exercer
em conjunto essa atividade em determinado empreendimento econdmico.

2. Essas caracteristicas do empreendimento comum ¢ sua natureza de
sociedade contratada intuitus personae explicam o conteido dos
instrumentos do negdcio, que em regra contém estipulagdes sobre:

a) o modelo legal de sociedade que sera adotado, as contribuigdes a
que se obrigam os socios € os direitos de participacdo que caberdo a cada
um,;

b) o direito de voto nas deliberagdes sociais € -- se 0 contrato nao ¢
entre empresarios com igual participacdo -- a protegdo dos socios
minoritarios contra modificagdes na sociedade por deliberagao da maioria;

c) a composicdo ¢ as atribuicdes dos orgiaos da administragdo € os
mecanismos que assegurem a cada sOcio representagdo nesses Orgaos e
poder de escolher um ou alguns dos administradores;

d) a preferéncia para adquirir a participagdo que outro socio pretenda
alienar; e

e) a politica de distribuicao de lucros.

3. O empreendimento comum pode revestir a forma de qualquer dos
modelos legais de sociedade, personificada ou ndo, e sua organizagdo como
companhia, tal como ¢ amplamente praticada nos paises de economia de
livre empresa e no comércio internacional, originou-se nos Estados Unidos
e difundiu-se por influéncia das empresas norte-americanas, como
"incorporated joint venture", porque naquele pais a companhia ¢ inico tipo
de sociedade com personalidade juridica.

O empreendimento comum com forma de companhia em regra ¢
regulado por conjunto de instrumentos juridicos (cf. BAPTISTA e
DURAND-BARTHEZ ("Les Associations d'Entreprises "Joint Venture" dans
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le Commerce Internacionale", Paris, Librarie Genérale de Droit e de
Jurisprudence, 1986, p. 47 e segs.) que compreende, a0 menos: (a) um
contrato designado "acordo basico", "contrato quadro", acordo de joint
venture ou expressoes semelhantes, que funciona como instrumento-matriz
no qual sdo definidas as condi¢des basicas do negdcio e seus instrumentos;
(b) o "estatuto social" da companhia existente ou a ser constituida; e (c)
um "acordo de acionistas", que contém estipulagcdes nao reguladas pelo
estatuto; e, conforme o objeto e as peculiaridades da joint venture, pode
compreender ainda contratos de fornecimento de tecnologia ou insumos, de
prestacao de servigos, de empréstimos, de compra de produtos etc.

4. O modelo legal de companhia ¢ tradicionalmente regulado como
forma de sociedade com grande nimero de acionistas e agdes negociadas no
mercado, e sua utilizacdo para organizar joint ventures exige adaptacdo as
caracteristicas do empreendimento comum, especialmente quanto a garantia
da representacdo dos socios na administracdo da companhia e a protegdo do
acionista minoritario contra a modificacdo, pelo voto da maioria, de
condi¢des contratuais basicas da associagdo. As estipulacdes com essas
fungdes sdo disposi¢des do estatuto social da companhia -- sobre quorum
minimo nas deliberagdes da Assembleia Geral -- e de acordos de acionistas,
nos quais os participantes da joint venture se obrigam a exercer de
determinado modo seus direitos de voto.

Seja qual for o tipo de sociedade acordado, a existéncia do "acordo
basico” e dos demais instrumentos da joint venture tem implicacoes
importantes nas relacdes juridicas entre os participantes, que nao sao
reguladas exclusivamente pelo contrato ou estatuto do tipo de sociedade
adotado, mas, simultaneamente, pelos demais instrumentos contratuais que
dao forma ao empreendimento comum.

5. Através do acordo basico e do acordo de acionistas os participantes
no empreendimento comum com forma de sociedade andnima
complementam ou qualificam, mediante outras obrigacdes contratuais,
alguns dos direitos de participagdo regulados -- de modo geral -- pelo
estatuto social: as relagdoes juridicas entre os empresarios que dele
participam ndo se resumem as que vinculam as posi¢des de acionistas que o
estatuto social e a lei definem com abstragcdo da identidade das pessoas que
ocupam ou venham a ocupar essas posi¢des, mas compreendem relacoes
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contratuais personificadas -- entre os empresarios contratantes -- nascidas
do acordo basico, do acordo de acionistas € dos demais instrumentos
contratuais que regulam o negocio.

6. Um dos objetivos da Lei n°® 6.404/76, enunciado expressamente pelos
autores do Anteprojeto ao encaminha-lo ao Ministro da Fazenda, foi o de
"aperfeicoar o modelo de sociedade andénima utilizado pelas pequenas e
médias empresas e dar-lhe flexibilidade que permita sua adogdo por
sociedades que se associam em empreendimentos comuns ("joint
venture");"

Dentre os dispositivos da nova lei que viabilizam a contratacdo de
empreendimentos comuns com a forma de companhia merecem destaque:

a) o artigo 16, que autoriza mais de uma classe de agdes ordindrias
em funcao, inclusive, do direito de voto em separado para o preenchimento
de determinados cargos administrativos;

b) o § 1° do artigo 129, que permite norma estatutaria que aumenta o
quorum exigido para certas deliberagdes, desde que especifique as matérias;

c) o artigo 118, que reconhece a validade dos acordos de acionistas; e

d) o artigo 18, que admite que o estatuto assegure a uma ou mais
classe de agoOes preferenciais o direito de eleger, em votacdo em separado,
um ou mais membros dos 6rgdos de administracao.

7. O aumento do quorum minimo legal para determinadas deliberagdes
da Assembleia Geral, como meio de garantir que tais deliberagcdes somente
possam ser adotadas com a concordancia de todos os sécios da joint
venture, e o direito assegurado a cada sécio de escolher os ocupantes de
determinados cargos dos oOrgdos de administracio da companhia sdo,
portanto, estipulacdes tipicas e usuais do negocio de "joint venture",
expressamente admitidas pela lei no estatuto social ou no acordo de
acionistas.

No caso da consulta, o § 2° do artigo 10 do Estatuto Social da
CATALOGO dispde expressamente que a aprovagio das matérias ali
enumeradas, que compreendem a elei¢ao e destituicdo dos administradores

-8-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

da companhia, dependem do voto favoravel de acionistas titulares de, no
minimo, 80% das a¢des com direito a voto.

8. Segundo os artigos 11 e 13 do Estatuto Social, a CATALOGO ¢
administrada por diretoria composta de dois membros, que exercem os
cargos de Diretor-Presidente e Diretor Geral, cabendo (art. 17):

a) ao Diretor-Presidente representar a companhia perante as
concessionarias telefonicas, os oOrgdos e/ou poderes reguladores ou
concedentes das atividades de seu objeto social e as associagdes de classe; e

b) ao Diretor Geral, supervisionar e dirigir todas as atividades
operacionais da companhia.

O acordo de acionistas confirma essa distribuicao de atribuicdes, ao
estabelecer, na Clausula Segunda, que:

a) cabe a LOCANE BRASIL, através de pessoas por ela indicadas,
exercer a direcdo operacional da sociedade, e para isso "tera o direito de
propor o Diretor Geral, que serd o dirigente operacional da sociedade";

b) a ALPHA terd o direito de propor o Diretor-Presidente da
sociedade, ficando esclarecido que este nao assumird nenhuma
responsabilidade operacional.

0. A ALPHA e a LOCANE BRASIL tém, portanto, direito de escolher
e propor os ocupantes, respectivamente, dos cargos de Diretor-Presidente e
Diretor Geral, mas a eleicdo dos administradores pela Assembleia Geral
requer, nos termos do § 2° do artigo 10 do Estatuto Social, o voto de 80%
do total das acdes com direito a voto.

O acordo de acionistas estipula, na Clausula Segunda, que:

b) ALPHA tera o direito de propor o Presidente da Sociedade, ficando
esclarecido que o Presidente ndo assumird nenhuma responsabilidade
operacional, respondendo pelas relagdes com as empresas telefonicas e com as
autoridades publicas e associagdes de classe. A LOCANE BRASIL tera o direito
de vetar a proposta para Presidente, ndo podendo recusar mais de trés propostas
para esse cargo. No entanto, a LOCANE BRASIL terd o direito de exigir da
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ALPHA, seis meses ap0s o primeiro aviso justificado, a substitui¢do do
Presidente, desde que este tenha exercido suas fungdes no minimo seis meses
antes da data do primeiro aviso;

c¢) a LOCANE BRASIL tera o direito de propor o Diretor Geral, que sera o
dirigente operacional da Sociedade. A ALPHA tera o direito de vetar a proposta
para Diretor Geral, ndo podendo recusar mais de trés propostas para esse cargo.
Entretanto, a ALPHA tera o direito de exigir da LOCANE BRASIL, seis meses
apods o primeiro aviso justificado, a substituicdo do Diretor Geral, desde que este
tenha exercido suas fungdes no minimo seis meses antes da data do primeiro

aviso."

10.  Essas estipulacdes asseguram a ALPHA e a LOCANE BRASIL o
direito de participarem, através de representantes seus, da administraciao da
sociedade, embora com atribui¢cdes bem distintas:

a) o Diretor-Presidente somente tem atribuigdes de representar a
companhia em relagdes externas, de firmar os negocios juridicos
conjuntamente com outro diretor ou com procurador com poderes especiais,
de outorgar, com o Diretor Geral, as procuracdes ad negocia da companhia,
e de presidir as assembleias gerais; sendo expressamente vedado que
assuma qualquer responsabilidade operacional;

b) a direcdo operacional cabe ao Diretor Geral, escolhido pela
LOCANE BRASIL, ao qual cabe supervisionar e dirigir todas as atividades
operacionais da companhia ¢ nomear os demais executivos da sociedade,
especialmente o Diretor Comercial, o Diretor de Produg¢ao e o Diretor
Financeiro.

11. As normas do Acordo de Acionistas sobre eleicao e destituicao dos
administradores complementam os dispositivos legais e estatutarios que
atribuem a Assembleia Geral competéncia para eleger e destituir os
diretores mediante deliberacdoes adotadas pelo voto de 80% de todas as
acoes com direito de voto, e integram o sistema juridico que regula a
CATALOGO, uma vez que, nos termos do artigo 118 da Lei n® 6.404/76,
"os acordos de acionistas, sobre a compra e¢ venda de suas agdes,
preferéncia para adquiri-las, ou exercicio do direito de voto, deverdo ser
observados pela companhia quando arquivados na sua sede".
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O quorum minimo para deliberacdo e o procedimento de escolha dos
candidatos aos cargos de Diretor-Presidente e Diretor Geral que podem ser
votados pela assembleia constituem, portanto, requisitos essenciais de
validade das deliberacdes da Assembleia Geral que elegem ou destituem os
ocupantes destes cargos, ¢ sdo inexistentes as deliberagdes da assembleia
que nao observam esses requisitos.

Essas normas implementam condigdo essencial da joint venture, qual
seja a participacdo das sociedades empresarias que se associam, mediante
pessoas de sua escolha, nos seus 6rgdos de administracdo. A violacao
dessas normas atinge a coluna mestra da estrutura do contrato de joint
venture, pois a sociedade sob comando compartilhado pelos socios ¢
transformada em companhia sob controle de um dos associados, deixando o
outro de ser empresario para ser mero investidor de capital sujeito ao poder
de um acionista majoritario.

12. A deliberagdo da Assembleia Geral ¢ ato coletivo que somente
exprime a vontade social quando satisfeitos os requisitos legais e
estatutarios para que exista manifestacdo do 6rgdo social, tais como os de
que as pessoas que agem tenham a qualidade de acionista com direito de
voto e o profiram no exercicio da fungdo de membros da Assembleia Geral
regularmente convocada e instalada. O voto de acionistas manifestado fora
da reunido da Assembleia Geral ndo ¢ deliberagao do 6rgdo: ainda que haja
consenso de todos os acionistas nao existe deliberacado da Assembleia
Geral.

O quorum minimo para as deliberagdes da Assembleia, inclusive o
quorum qualificado exigido pela lei ou pelo estatuto, € requisito essencial
para que exista a deliberagdo da assembleia. Ainda que esta esteja
regularmente convocada e instalada, a aprovagdo de uma proposta por
acionistas cujos votos nao alcancam o quorum minimo exigido pela lei ou
pelo estatuto ndo ¢ deliberacdo do 6rgdo porque esta ndo chega a existir.
Nao ha, nesse caso, deliberacdo social nula ou anulavel, e sim deliberacao
inexistente.

E o que ensina ANTONIO BRUNETTI ("Trattato O O Del Diritto
Delle Societa". Giuffre, Milano, 1948, vol. 11, p. 345):

-11-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

"E ainda inexistente a delibera¢io quando falta a maioria requerida para a
deliberacao em geral ou para determinada deliberagdo."

No mesmo sentido opina TULLIO ASCARELLI ("Problemas das
Sociedades Andnimas de Direito Comparado", Saraiva, Sdo Paulo, 1969, 2*
Ed., p. 384):

"Vicio do voto e falta da maioria

g) Pode, todavia, haver divida quanto ao vicio decorrente da falta da
maioria necessaria de votos favoraveis. E nula ou anulavel a deliberacao
assim tomada?

E evidente que, se ndo ¢ conseguida a maioria necessaria, a deliberacdo
ndo existe."

Sao ainda da mesma opinido, entre outros, FRANCESCO GALGANO
("Tratatto di Diritto Commerciale e di Diritto Pubblico dell'Economia", vol.
VII, Padova, Cedam, 1984, p. 227), ANTIGONO DONATI ("Deliberazioni
di Assemblea non convocata ¢ non totalitaria e diritti di terzi in buona fede"
in "La Societa per Azioni alla meta del Secolo XX — Studi in Memoria di
Angelo Sraffa", Padova, Cedam, 1962, p. 231) ¢ FRANCESCO FERRARA
JR. ("Gli Imprenditori e Le Societa", 8 ed. Milano, Giuffre, 1992, p. 521).

13.  As estipulagdes do Acordo de Acionistas pelas quais a ALPHA e a
LOCANE BRASIL se obrigaram a eleger os membros da administracdo da
CATALOGO dividindo entre si a competéncia para propor ocupantes dos
cargos de Diretor-Presidente e Diretor Geral criam requisitos contratuais
para que exista a deliberacdo da Assembleia Geral na matéria. Arquivado o
Acordo de Acionistas na companhia, essas normas obrigam tanto os
acionistas quanto a companhia, ¢ a manifestacdo de votos na assembleia
com violacdo dessas normas nao forma a vontade social. Tal como
observado no caso de votagdo que ndo atinge o quorum minimo necessario
para a existéncia da deliberagdo, ndo se trata, na hipdtese, de deliberacao
nula ou anulavel, mas de deliberagdo inexistente.

14. O modelo de companhia, embora originalmente inventado para a
organizagdo de sociedades com grande nimero de acionistas € acdes em
circulagdo nos mercados, ¢ hoje utilizado para os mais diferentes tipos de
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sociedades, empresarias ou nao, desde a grande empresa aberta de mercado
até a sociedade fechada de dois socios.

A Lei n° 6.404/76 foi elaborada tendo em vista essa realidade e
contém, além de normas gerais aplicaveis a diversos tipos de sociedades,
normas especiais, proprias de companhias abertas ou fechadas, de
sociedades de economia mista, de subsididria integral e de pequenas
sociedades anOnimas, com menos de vinte acionistas (art. 294).

Nem todas as normas da lei se aplicam, portanto, a todos os tipos de
sociedades que podem ser -- e¢ sdo, de fato --organizados com a forma
andnima, e na aplicacdo da lei € indispensavel conhecer o fim e a razdo de
ser de cada norma para verificar se ¢ aplicavel a cada sociedade concreta.

15. Algumas normas legais sdo cogentes para todas as companhias, como
as que asseguram a fixidez, realidade e intangibilidade do capital social,
porque tém por fim proteger os credores e constituem contrapartida da
responsabilidade limitada dos socios, que caracteriza a companhia; mas, no
caso da consulta, de joint venture organizada com a forma de companhia,
ha normas legais que sdo claramente incompativeis com a natureza do
contrato de joint venture, que o intérprete deve reconhecer como a ela
inaplicaveis.

E o caso do disposto no § 1° do artigo 111, que estabelece que as
agoOes preferenciais sem direito de voto adquiram o exercicio desse direito
se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a trés
exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a
que fizerem jus, direito que conservarao até o pagamento, se tais dividendos
nao forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso.

No sistema da lei, as agdes da companhia em regra dao direito de
voto, mas as agdes que gozam de uma vantagem patrimonial podem ter esse
direito eliminado ou limitado. Nessa hipotese, a administragdo da
companhia ¢ exercida pelos titulares da maioria das acdes ordinarias e os
titulares de acdes preferenciais, embora possam discutir as matérias
propostas na Assembleia Geral, ndo participam das deliberagdes do 6rgao e
tétm apenas o direito de fiscalizar a administracdo. Se, entretanto, a
sociedade nao aufere lucros suficientes para pagar os dividendos minimos
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ou fixos das acdes preferenciais, a perda do direito de voto deixa de ter por
contrapartida a vantagem patrimonial, e por isso a lei assegura que se 0s
dividendos prioritarios ndo forem pagos durante trés exercicios sociais (ou
em prazo menor previsto no estatuto), as agdes adquirirdo o exercicio do
direito de voto até que os dividendos sejam pagos.

O efeito pratico da norma € que se as agdes preferenciais forem em
namero igual ou superior ao das ordinarias, ou se votarem junto com as
acoes ordinarias que nao participam do controle, poderao substituir a
administragao da companhia e criar condi¢des para que a insuficiéncia de
lucros seja corrigida, admitido que sua causa seja a ma administragao.

Este objetivo do preceito legal (que j4 constava do art. 81 do
Decreto-lei n® 2.627) ¢ confirmado pela opinido dos seguintes autores,
comentando a antiga e a atual Lei das Sociedades Andnimas:

WALDEMAR FERREIRA, "Tratado de Sociedades Mercantis" (1958,
vol. 4, p. 1393):

"Privados do exercicio, pelos estatutos, do direito de voto, € esse €, na
generalidade dos estatutos sociais, o Unico direito restringido a tais
acionistas, estes o readquirirdo quando, pelo prazo fixado, deixarem de ser-
lhes pagos os respectivos dividendos fixos desde que ndo cumulativos.

., qu . de, ercici voto, bui
Meio ¢ esse, que a lei lhes confere, de, com o exercicio do voto, contribuir
para a modificacdo do quadro administrativo da companhia, quer pela
destitui¢do dos diretores, que se mostraram ineptos ou desonestos, quer
pela eleicao de seus substitutos".

PONTES DE MIRANDA, "Tratado de Direito Privado” (vol. 50,
Editora Revista dos Tribunais, 3* edi¢ao, 1984, § 5.314, pag. 239):

"Ou os estatutos deixam as agdes preferenciais o direito de voto, ou lhes
deixam tal direito com restricdes, ou lhes negam, totalmente, tal direito.
Pode acontecer que a administragdo nao seja eficiente, ou feliz, e ocorra
falta de pagamento dos dividendos fixos. Surgiu, entdo, o problema de
técnica legislativa para serem protegidos 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 prestacoes de que a lei cogita,
ha a volta a situacdo em que os acionistas preferenciais se achavam. Diz o
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Decreto-lei n.° 2.627, art. 81, paragrafo unico: "As agdes preferenciais
adquirirdo o direito de voto, de que ndo gozarem em virtude dos estatutos,
quando, pelo prazo neles fixado, que nao sera superior a trés anos,
deixarem de ser pagos os respectivos dividendos fixos, direito que
conservardao até o pagamento, se tais dividendos nao forem cumulativos,
ou até que sejam pagos os cumulativos, ou até que sejam pagos OS
cumulativos em atraso".

LESLIE AMENDOLARA, em artigo recente, intitulado "A Posi¢do do
Acionista Preferencialista na Empresa Aberta" (RT 741, 1997, p.67),
analisa mais extensamente o objetivo do legislador acima referido e as
diversas circunstancias que podem cercar a aplicacdo desse dispositivo:

"O § 1° do artigo 111 estabeleceu a possibilidade das acdes preferenciais
sem direito a voto virem a adquiri-lo toda vez que a sociedade, pelo prazo
previsto no estatuto, ndo superior a trés exercicios consecutivos, deixar de
pagar dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus. Prevé ainda que esses
direitos serdo mantidos até o pagamento, se ndo forem cumulativos, ou até
que estes sejam pagos.

Este dispositivo ja existia na lei anterior e, embora pareca de facil
entendimento, presta-se a interpretagdes diversas, tanto sob o aspecto do
poder politico como econdmico.

A aquisi¢ao do poder politico:

Numa companhia em que as acdes preferenciais superam em numero as
ordindrias, a aquisi¢ao do direito de voto significa também o poder politico
de seus titulares de eleger os administradores e destituir os controladores?

Esta questdo se impde porque alguns entendem que, sendo um direito
transitorio, nao se configuraria como controle por faltar-lhes os "direitos de
socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria de votos nas
deliberagdes..." (letra a, art. 116).

Nao nos parece consistente esse argumento no que tange aos direitos
politicos, pois ao adquirir o direito de voto, como se acionistas detentores
de acoes ordinarias fossem, adquirem as suas prerrogativas, dentre elas a de
eleger os administradores da sociedade.
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Como destaca mestre WALDIRIO BULGARELLI, h4 dois tipos de
direitos dos acionistas a saber:

1. "Os que repercutem diretamente no patriménio" dentre eles o
recebimento de dividendos ¢;

2. "Meios que a lei confere para manter incolumes os primeiros" ¢ ai se
inclui o direito de voto. Portanto ao obter o direito de voto o acionista

preferencialista podera convocar a Assembleia Geral e, ja como
majoritarios, deliberar a distribuicdo dos dividendos se for o caso. Na outra

hipdtese se, em razdo de sucessivos prejuizos da companhia, ndo houver
dividendos a distribuir, o objetivo sera justamente assumir o controle da

administracdo, tendo em vista a incompeténcia dos administradores, que em

trés exercicios ndo conseguiram apresentar resultados positivos." (grifos
aditados)

O preceito do § 1° do artigo 111 pressupde, portanto, titulares de agdes
preferenciais diferentes dos detentores das a¢des de controle, e sua fungdo ¢
transferir do acionista controlador para os titulares das acoes preferenciais o
poder de escolher os administradores da companbhia.

16. Na joint venture de duas sociedades empresarias com igual
participagao nas a¢des com direito de voto e quorum minimo de deliberagao
da Assembleia Geral, em que uma delas possui, além das agdes ordinarias,
acoes preferenciais sem direito de voto com dividendo prioritario, ndo faz
sentido invocar o disposto no § 1° do artigo 111, sobre aquisi¢ao do direito
de voto pelas agdes preferenciais, pois esse dispositivo consta do modelo
legal de companhia como instrumento de protecdo de acionistas
minoritarios € ¢ incompativel com o contrato de joint venture no qual duas
sociedades empresarias contrataram distribuir entre si a escolha dos
administradores da sociedade.

O § 1° do artigo 111 ¢, como referido, instrumento para que os
acionistas minoritarios sem direito de voto possam substituir os
administradores da companhia que se presumem incompetentes pela
inexisténcia de lucros. A interpretagdo que aplica a norma desse dispositivo
ao contrato de joint venture implica atribuir a sdcio que ndo € acionista
minoritario, mas participa da administracio da companhia através de
representantes seus, o poder de destituir toda a administragdo da companhia
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-- escolhida de comum acordo pelos dois socios -- para substitui-la por
pessoas de escolha de um deles, com violagao das obrigacdes assumidas no
contrato de joint venture relativamente a escolha dos administradores.

No caso da consulta, o reconhecimento de direito de voto as acdes
preferenciais da LOCANE BRASIL ¢ mais esdruxulo ainda porque,
segundo os instrumentos da joint venture, toda a responsabilidade
operacional da companhia cabe ao administrador escolhido pelos titulares
das agdes preferenciais, e o § 1° do artigo 111 ndo ¢ invocado na sua
finalidade de substituir uma administragdo ineficiente, mas como meio para
substituir apenas o administrador indicado pela ALPHA e descumprir as
obrigacdes contraidas no contrato de joint venture relativas ao
preenchimento dos cargos da CATALOGO.

17. O fato de o Estatuto Social estabelecer o quorum minimo de 80% das
acdes com direito de voto para que a Assembleia Geral da CATALOGO
possa deliberar em todas as matérias relevantes demonstra,
inequivocamente, que a ALPHA e a LOCANE BRASIL, ao contratarem a
joint venture, excluiram deliberadamente a possibilidade de que as acdes
preferenciais pudessem vir a adquirir direito de voto, quebrando o equilibrio
de poder na companhia: a existéncia desse quorum minimo impede, por si
s0, qualquer significacdo pratica a aquisi¢do do direito de voto pelas agdes
preferenciais, uma vez que a LOCANE BRASIL, ainda que (para
argumentar) adquirisse esse direito, teria apenas 75% do total dos votos e
nao poderia, portanto, deliberar validamente sem o consenso da ALPHA.

RESPOSTAS AS QUESTOES

Com esses fundamentos, assim respondemos aos quesitos da
consulta:

1°) A LOCANE BRASIL, ainda que tivesse o exercicio de 75% dos
votos presentes a Assembleia, ndo poderia eleger o Diretor-Presidente da
companhia porque a Assembleia Geral somente pode deliberar validamente
sobre essa matéria pelo voto de 80% de todas as acdes com direito a voto.
A deliberagdo com menor porcentagem de voto ¢ inexistente.
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2°) A escolha do ocupante do cargo de Diretor-Presidente e sua
elei¢do, nos termos descritos na consulta, violam as estipulagdes de joint
venture segundo as quais as acionistas, ALPHA e LOCANE BRASIL,
devem ser representadas na administracdo da sociedade de forma a impedir
que uma delas tenha sozinha o controle da administragao.

3°) O quorum minimo de 80% das deliberagdes relevantes da
Assembleia Geral tem por finalidade precipua evitar que, em qualquer
circunstancia, a ALPHA ou a LOCANE BRASIL assuma a posicao de
governante Unica da sociedade.

4°) Ainda que as acgdes preferenciais pertencentes a LOCANE
BRASIL pudessem exercer o direito de voto, nos termos dos instrumentos
da joint venture cabe a ALPHA indicar o substituto em qualquer caso de
vacancia do cargo de Diretor-Presidente.

5°) No caso da consulta, o reconhecimento de direito de voto das
acoes preferenciais A da acionista LOCANE BRASIL, pelo fato de nao
pagamento dos seus dividendos fixos, ndo tem fundamento legal porque tal
pretensdo contraria a finalidade e a funcdo social do dispositivo: a
interpretacdo que aplica a norma do § 1° do art. 111 ao contrato de joint
venture implica atribuir ao so6cio que ndo ¢ acionista minoritario, mas
participa da administracdo da sociedade através de representantes seus, o
poder de destituir toda a administragdo, escolhida de comum acordo pelos
dois acionistas, para substitui-la por pessoas escolhidas por apenas um
deles; ademais, cabendo toda a responsabilidade operacional da companhia
ao administrador escolhido pelo titular das agdes preferenciais A, o § 1° do
artigo 111 ndo estd sendo invocado na sua finalidade de substituir uma
administragdo ineficiente, mas como meio para substituir unicamente o
Diretor indicado pela ALPHA, com violacdo das obrigagdes assumidas no
contrato de joint venture relativas ao preenchimentos dos cargos da
administracdo da CATALOGO.

E o nosso parccer.

Rio de Janeiro, 17 de Janeiro de 2000.

-18-



