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1. A doutrina, naegimem do Decreto-Lei n° 2.627, de 1940, ensi-
nou, sem voz discrepante, que os titulares de acdes preferenttaiasie
as classes adquiriam, por for¢ca do art. 81, paragrafoYidiceito de
voto se a companhia deixasse de pagar dividendos por trés exerci-
cios consecutivosconforme se constata em TRAJANO DE MIRANDA
VALVERDE? e CUNHA PEIXOTO?, por ser o art. 81, paragrafo Unico,
preceito de ordem publica.

2.Porigual, ao interpretar o arfl1l 8§ 1°, da Lei 6.404, de 19/6uja
redacao era idéntica a do art. 81, paragrafo Unico, do DL 2.627/40, apenas
acrescentando ao texto original a palavra “minimo”, sempre se entendeu
queos preferencialistas, se a companhia deixasse de pagar dividen-
dos por trés exercicios consecutivos, adquiriam direito de vqtoon-
soante se verifica em FRAN MARNS®, WILSON DE SOUZACAM-

! Paragrafo Unico, do art. 81 — “As acdes preferenciais adquirirdo o direito de voto, de que néo
gozarem em virtude dos estatutos, quando, pelo prazo neles fixado, que ndo sera superior a trés
anos,deixarem de ser pagos os respectivos dividerfdas, direito que conservardo até o
pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos 0os cumulativos em
atraso”.

2 VALVERDE, Trajano de MirandaSociedades poragdes Rio de Janeiro, Forense, 1959,IV
p. 65.

3 PEIXOTO, Carlos Fulgéncia da Cunh@ociedades poragdes Sdo Paulo, Saraiva, 1972, 2° v
p. 359.

4§ 1° do art. 111 —As acdes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse
direito se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a trés exercicios consecu-
tivos, deixar de pagar os dividendéigos ou minimos a que fizerem jus, direito que conserva-

rdo até o pagamento, se tais dividendos ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos 0s
cumulativos em atraso”.

5 MARTINS, Fran.Comentarios a Lei de SociedadeAndnimas, Rio de Janeiro: Forense,
1984, 22 ed. revista, 2, tomo |, p. 54
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POS BATALHA®, LUIZ GASTAO PAES DE BARROS LEAES
ARNOLDO WALD?® e do Parecer CVM/SJU 129/83, porgque, neste caso,
os preferencialistas, para todos os efeitos, passavam a ser acionistas ordi-
nérios com direito de voto.

3. No exterior essa orientac¢do é uniforme e pacifica:

3.1.na Alemanha: “O direito ao dividendo privilegiado (...) € cumula-
tivo (cfr. 8 140Abs. 2) e se nao for pago, total ou parcialmente, num ano e
(ou) no ano seguinte, permite aos acionistas privilegiados recuperarem o
direito de voto, até que Ihes sejam satisfeitas essas quantias (8 140 Abs. 2
Satz lin fine)?®;

3.2. na Espanha: “... son aquellas (as preferenciais) que estan
desprovitas del derecho de voto y conceden a sus titulares ciertos privilegios
de carater patrimonial como contrapartida a la privacion de aquel défecho”

3.3.na ltalia: “In contrapartida della privazione di alcuni importanti
diritti amministrativi (in specie del diritto di voto), il legislatore ha voluto
riconoscere agli azionist di risparmio una posizione patrimoniale privilégiata”

3.4.na Franca: “La privation du droit de vote est conditionnelle, et le
droit de vote a I'assemblée générale réapparait si le dividende prioritaire
n'est pas versé pendant un certain tefips”

4. Ap6s a promulgacéo da Lei 9.457, de 1997, que alterou a redacao
do art. 17, da Lei 6.404, de 1976, sem, entretanto, modificar o § 1°, do art.
111, os estudiosos continuaram a proclamaraguereferencialistas, se a
companhia deixar de pagar dividendos por trés exercicios consecu-

6 BATALHA, Wilson de Souza Campo&omentarios a Lei das Sociedade&ndnimas, Rio
de Janeiro, 1977.\2, p. 552

7 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barr@omentarios a Lei das SociedadeAnénimas, Sao
Paulo: Saraiva, 1980, 2°\p. 236.

8 WALD, Arnoldo. “Do direito de voto dos titulares de acdes preferenciais apés o decurso de trés
exercicios sem pagamento de dividend®®[”"n° 634, 1988, p. 10

¢ CUNHA, Paulo Miguel Olavo de Pitta @s Direitos Especiais nas Sociedadésionimas:
as AcgOes Privilegiadas.Coimbra: LivrariaAlmedina, 1993, p. 56

10 BATALLER, CarmenAlborch. El derecho de voto del accionistaMadrid, Ed.Tecnos,
1977, 12 ed., p. 346

11 BALZARINI, Paola.Le azioni senza diritto di vota Milano, EGEA, 1992, p. 32

12 RIPERT, Geoges.Traité Elementaire de Doit Commercial. Paris: Librairie Générale de
Droit et de Jurisprudence, 1980, deuxiéme édition par René Roblot, tome |, p. 766
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tivos, adquirem o direito de voto,conforme enfatizam MODESTO
CARVALHOSA?™ e NELSON EIZIRIK# por constituirse o “preceito
legal” (o do § 1°, do art11) o meio mais eficaz de “evitar uma das formas
mais iniquas de dominio dos controladotes”

5.Anote-se que o legisladao modificar a redacédo do art. 17, para
criar o dividendo diferenciado em seu inciso |, e ao nao alterar o 8 1°, do art.
111, para inserir o vocabulo diferenciado, ndo suprimiu a regra de que 0s
preferencialistas adquirem o direito de voto caso a companhia néo distribua
dividendos por trés exercicios consecutivos: primeiro, porque assim sempre
entenderam e doutrinaram os mais autorizados especialistas do Direito
societario brasileiro desde 1940 até os nossos dias; segundo, em virtude da
propria natureza das ac¢des preferenciais; terceiro, pelo fato inconteste de
que, ndo havendo rateio dos lucros e, em consequiéncia, tendo sido frustrada
a expectativa de obter vantagens e beneficios pecuniarios em contrapartida
da suspensao do exercicio do direito de voto, os preferencialistas adquirem
o direito politico de votaeis que “se nao existe vantagem patrimonial ndo
h& como caracterizar a acdo como preferencial; ter4 que ser considerada
ordindria e teréa direito de vot6”

6. Esta a licdo de ALFREDO LAMY FILHO, que, com a incontes-
tavel autoridade de inclito autor do Anteprojeto de LSA, em notavel pare-

13 %(...) as preferenciais com dividendo calculado sobre o lucro do exercicio obrigatoriamente
terdo o direito de receber o diferencial de 10% sobre o valor pago as ordinarias. Conseqiientemen-
te, podera o estatuto suprimir total ou parcialmente o direito de voto (art. 111 e 19). As acdes
com dividendo fixo ou minimo, somente podera ser restringido o direito de voto se o estatuto
previr a suplementacéo do dividendo, 10% maior do que o valor pago as ag6es ordinarias. (...) A
simples acumulagéo das vantagens (dividendos e reembolso), sem a previsdo de suplemento a
maior, torna inaplicavel o art. 111, ndo podendo haver qualquer restricdo ao direito de voto. (...)
Se a pomessa estatutaria de dividendeefeencial ndo se cumprirsuge o dieito de voto do
acionista peferencial” (CARVALHOSA, Modesto.Comentéarios a Lei de SociedadeAn6-

nimas, Sao Paulo, Saraiva, 1998, 22 ed.lvpp. 144/145 e.\2, p. 357).

4 “A partir da reforma instituida pela Lei n® 9.457/97, as vantagens atribuidas aos titulares de
acoes preferenciais passam a efetivas devem eles recebsempreum dividendo superior ao
distribuido as agdes com direito de voto; se assim ndo proceder a companhia, os preferencialistas
adquirem direito de voto, posto que desaparece o fundamento legal para a sua supressao.”
(EIZIRIK, Nelson.Reforma das S.A. e do mercado de capitgifRio de Janeiro, Renovar,
1997, pp. 44/45).

15 CARVALHOSA, ob. e v cits., p. 357.

16 L AMY FILHO, Alfredo e PEDREIRA, José Luiz Bulhées Lei das S.A, RJ.: Renovar, 1996,
v. I, p. 148.
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cer, extraido dos autos da acdo ordinaria n® 951/2000, em tramite perante a
12VC da Comarca de Mirassol/S#n que se discute se as acdes preferen-
ciais com dividendo diferenciado tém ou néo direito de voto, pontifica:

“Toda acdo peferencial — excluida do deito de voto em dica

de uma vantagem patrimonial +eadquire o exercicio desse

direito se a sociedade, gerida pelos acionistas ordinarios, ndo

realiza a finalidade para a qual foi constituida, de gerar lucros e

distribuir dividendos”.

7. A seu turnoARNOLDO WALD, em excelente pareceentra-
nhado nos mesmos autos, afirma:

“A interpretacdo légica e sistematica dogsarl7 e 11 da Lei n®

6.404/76, bem como a investigacdo da finalidade econ6mica das

mencionadas normas legais, levam a concluir guaquisicdo

do direito de voto, pevista no § 1° do ar 111, é dirigida a

todo acionista preferencial, independentemente da forma de

preferéncia estatutariamente conferida, inclusive dividendos

fixos e minimos”.

8. A sua vez, MODESD CARVALHOSA, em parecer lapidaque
também instrui a citada acao ordinaria, assegura:

“(...) As agbes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o

exercicio desse direito se a companhia, pelo prazo ndo superi-

or a trés exercicios consecutivos, deixar de pagar os dividen-

dos que por lei ou pelo Estatuto lhes sdo prioritariamente as-

segurados, sejaneles dividendos minimos obrigatorios (art.

222), sejam dividendos fixos, dividendos minimos, ou aifiea,

videndos sobre os lucros do exercicio.

(...) Excluir do exercicio do direito de voto, previsto no § 1° do

art. 111, as acdes mferenciais com prioridade no @embolso

ou entdocom dividendos sobre os lucros no exercicio seria

enormemente discriminatério, ndo comportando a lei tal ini-

quidade”.

9. Portanto, a despeito de néo ter sido modificada a redagéo do 8§ 1°,
do art. 111, sua interpretacdo deve ser consentanea com o espirito do
“microssistema” societario, que, repita-se, a exaustao, visa garantir efetiva
vantagem patrimonial aos acionistas preferencialistas privados do direito de
voto, conforme doutrina CARMEMLBORCH BATALLER, nas pala
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vras de FRAN MAHRINS “uma das maiores autoridades européias sobre o

direito de voto dos acionistas”
“(...) se a sociedade nao obteve lucros e, portanto, ndo pode distribui-
los e satisfazer aos interesses dos acionistas privilegiados, de alguma
forma deve intentar compensar ditos acionistas. O reconhecimento
do direito de voto atua, nesse sentido, concedendo oportunidade aos
acionistas para que intervenham nas assembléias gerais, podendo,
inclusive, se bem que de fato ndo o fagcam, intervir na adocdo de
acordos, evitando, em Ultima instancia, presumiveis abusos por parte
dos acionistas ordinarios ou também exigir responsabilidades dos ad-
ministradores’®.
10.Por fim, atente-se que, no julgamento de Recurso da PLASCAR

PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A. (Proc. n° RJ 2002/2941), dirigido

ao Colegiado da CVM, a Prof. NORMFONSSEN RRENTE, em nota-

vel voto, assentou:
“Efetivamente, seria iniquo para o acionista, que tem como
contrapatida da exclusdo de seu voto @cebimento de um divi-
dendo privilegiado, assistir amgacado ao desealar da deca-
déncia da sociedade sem poder interfefirirrazoavel admiti
se que figue a énte da sociedade quem deu gean aos pEju-
izos, sob o risco de se atingir a total desvalorizagdo do patriménio
social. Evidentemente nao foi esse designio antidemocratico que
movimentou o legislado® espirito € permitir o exeicio do poder
de contole pelos acionistas pjudicados, a0 menos, até que a
sociedade etorne a seu rumo.
J& é questionavel, em termos de boa Governanca Corporativa, a
existéncia de a¢6es semadiio de voto, quica admitse que tais
acOes também fiquem indiscriminadamente privadas de partici-
par dos lucos, dieitos intangivel do acionistas.
O direito de paticipar dos lucps sociais tem carater periédico
(anual). Assim, a cada ano em que ndo se pagam os dividendos,
estd se impedindo um diito essencial do acionistaA

17 “Direito de voto de acdes preferenciaifi, Novos estudos de direito societarioSdo Paulo:
Saraiva, 1988, p. 94

18 E| derecho de voto del accionistaMadrid, Technos, 1977apud FRAN MARTINS, art. cit.,
p. 94
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contrapatida para essa obaticdo s6 pode se o dito de votar

para tentar sustar a infragdo continuadaafa-se de deito in-

dividual do acionista, ope legisnsuscetivel de modificagdo, nem

mesmo pela Assembléia Geral.

Assim, a Unica conclusao lidima acerdo pleito é de que todos

os prferencialistas adquem o dieito de voto apds a

inadimpléncia continua da companhia, em razéo da propria

natureza das acdes pferenciais”.

11. Com apoio na abalizada opinido desses renomados mestres, po-
demos afirmar que as ac¢des preferenciais de qualquer espécie e por conse:
guinte, as ac¢des preferenciais com dividendo diferenciado, adquirem o exer-
cicio do direito de voto se a companhia deixar de pagar dividendos pelo
prazo previsto no estatuto social, ndo superior a trés exercicios consecuti-
vos, com a devida vénia dos doutdsBFO ULHOA COELHO®, LUIZ
LEONARDO CANTIDIANO®, PAULO CESARARAGAO?, PAULO
AFONSO DE SAMRIO ARAGAO2 e LESLIEAMENDOLARAZ, que
defendem ponto de vista contrar®.

19 Parecer também entranhado nos autos do Proc. n° 951/2000.

20 Revista ABAMEC-RJ, outubro 1997.

2t A Reforma da Lei das S.A., Jorge Lobo - Coordenador: Atlas, p. 158/169.
2 S.A. - Como era e como ficou apés a Lei n°® 9.457/9liveira Mendes.

28 O direito dos acionistas minoritarios p. 55.
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