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| - RELATORIO

Trata-se de projeto de lei que altera dispositivos da Lei das
Sociedades AnbOnimas, tendo em vista uma maior protecdo dos acionistas
minoritarios. Sdo modificados os artigos 15, 137, 161, 172, 254-A e 277 da referida
Lei, no seguinte sentido:

Artigo 15 — Espécies de Agdes

O PL 5672/01 extingue a espécie “preferencial”’, criando a
categoria “especial’, nas companhias objeto de desestatizacdo, de propriedade
exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto podera conferir os poderes que
enumerar, inclusive o de veto as deliberacbes da assembléia-geral nas matérias
que especificar. Esta classe “especial” foi introduzida pela Lei n°® 10.303/01, em seu
art. 17, 8 7° Aquele projeto, no entanto, manteve a existéncia da categoria
preferencial, ainda que limitando-a a 50% do total das a¢fes emitidas, o que o
presente projeto pretende extinguir, significando a adog&o da regra “one share, one
vote”, que concede a cada acionista da empresa o direito a voto.



Artigo 137 — Direito de Retirada

O PL 5672/01 mantém o texto da atual legislagdo, mas
introduz paragrafo 5° que passa a incluir os itens | a Ill do art. 136 (criacdo de
acoOes preferenciais ou aumento de classes existentes, alteragcdo nas preferéncias,
vantagens e condi¢cdes de resgate ou amortizacdo de uma ou mais classes de
acOes preferenciais, ou criacdo de classe mais favorecida e reducdo do dividendo
obrigatdrio) nas disposi¢cdes do artigo 137, isto é, permite o direito de recesso
também naqueles casos, quando as matérias forem aprovadas no ambito de
processos de fuséo ou cisdo da companhia ou de sua incorporagdo em outra.

Art 161 - Composi¢cao e Funcionamento do Conselho
Fiscal

O PL 5672/01 exige funcionamento permanente do Conselho
Fiscal das companhias abertas, mantendo-se as regras atuais para as companhias
fechadas, ou seja, o Conselho Fiscal podera funcionar para este tipo de companhia
nos exercicios sociais em que for instalado a pedido dos acionistas.

No § 4° do art. 161, o projeto pretende retirar do controlador o
poder de eleger a maioria dos membros do Conselho Fiscal, conferindo poder aos
minoritarios, desde que representem em conjunto 5% ou mais das ac¢des com
direito a voto, para elegerem, em votacdo em separado, os membros efetivos e
suplentes que, somados ao eleito pelos titulares de acbes preferenciais sem direito
a voto, serdo sempre em namero igual ao dos eleitos pelos acionistas com direito a
voto, mais um.

Art. 172 — Exclusao do Direito de Preferéncia

O PL 5672/01 altera o inciso | do art 172 da Lei 6.404/76,
incluindo, expressamente, a restricdo ao direito de preferéncia na hipotese de
emissao de acdes para colocagao em bolsa no exterior,

Art. 254-A — Alienacao de Controle

O PL 5672/01 eleva de um minimo de 80% para 100% do
valor pago por acao com direito a voto, integrante do bloco de controle, o preco da



acao com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, nos
casos de alienacéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta.

Art. 277, 8§ 1° — Funcionamento do Conselho Fiscal das
Filiadas

As modificacdes introduzidas pelo PL 5672/01 no caso do
funcionamento do Conselho Fiscal das filiadas sdo semelhantes as que sugere
para o Conselho Fiscal da empresa-mae, isto é, retira-se do controlador o poder de
eleger a maioria dos membros do citado Conselho.

O PL 5672/01 determina, ainda, prazo de um ano para que 0s
estatutos das companhias existentes sejam adaptados as novas regras e
estabelece normas de transicdo, relativamente as acfes preferenciais emitidas e
subscritas até a data da vigéncia da nova lei.

Foi apresentada uma emenda, de autoria do Deputado Romel
Anizio, que trata da dissolucdo de sociedade andnima holding pura, em que,
guando houver aprovacdo de dissolucdo de sociedade cujo ativo se constituir
unicamente por a¢des ou quotas de outras sociedades, o juiz, a pedido de qualquer
acionista, determinara que a liguidacdo seja feita através de transferéncia para os
acionistas, proporcionalmente as respectivas participacdes no capital social, das
acles ou quotas do ativo.

E o relatorio.

II-VOTO DO RELATOR

Cabe & Comissdo de Economia, Industria, Comércio e
Turismo proferir parecer sobre o0 mérito econédmico da matéria em tela.

Preliminarmente, vale ressaltar a iniciativa do ilustre autor no
sentido de alterar a legislacéo societaria para beneficiar os socios minoritarios,



passo que consideramos fundamental para o fortalecimento do mercado de capitais
brasileiro.

Neste sentido, entendemos ser meritéria a alteracdo do art.
137 da Lei 6.404/76, que trata do direito de retirada, uma vez que se amplia o
escopo das acdes que podem provocar tal direito quando estiver em curso um
processo de fusao, cisdo ou incorporagédo da companhia.

Similarmente, as alteragcbes propostas para o art. 161, que
trata da composicdo e do funcionamento dos conselhos fiscais das companhias
abertas e fechadas, concorrem para a ampliacao dos direitos dos minoritarios, que
passam a ter papel fundamental e ativo na composi¢éo dos citados conselhos, bem
como imp6em a necessidade do funcionamento permanente do Conselho Fiscal
nas companhias abertas. Entendemos que tais alteragbes dardo mais
transparéncia ao processo de analise e aprovacdo de contas das companhias,
fortalecendo a posicdo dos minoritarios e, conseqientemente, tornando mais
atrativo o investimento em ag¢fes, 0 que aumenta a capacidade de capitalizacéao
das empresas. Na mesma linha, as alteracbes no art. 277 fazem sentido, porque
estendem estas regras de composicéo do conselho fiscal para as filiadas.

O inciso | do art. 172, por seu turno, com a nova redacao
dada pelo projeto, passa a incluir as emissdes de acbes em bolsas no exterior
entre as operacgles sujeitas a restricdo ao direito de preferéncia, medida salutar de
equalizacdo, em funcéo do recente movimento das grandes companhias abertas
brasileiras em direcdo as bolsas americanas na busca de socios no mercado
internacional de capitais.

Finalmente, a alteracdo do art. 254-A estabelece que a
alienacao direta ou indireta do controle de uma companhia aberta devera ser feita
por oferta publica de aquisicdo, por parte do adquirente, de acbes com direito a
voto de propriedade dos demais acionistas, por preco igual ao valor pago por acao
com direito a voto, integrante do bloco de controle. Tal medida visa ao tratamento
equanime entre os minoritarios e os controladores, quando da aquisicdo de acdes
no bojo de um processo de alienacdo da companhia.

N&o obstante, a proposta de alteracdo do art. 15 da atual
legislacdo societaria, que extingtie por completo as acdes preferenciais, nos parece



medida inapropriada. Recentemente, a Lei n° 10.303, de 2001, reduziu para 50%
do total do capital das companhias a fracdo representada pelas acoes
preferenciais, sem direito a voto. Tal espécie de acbGes ainda é instrumento
importante para as companhias ampliarem o capital e atrairem investidores e sua
extincdo podera significar, ao contrario do que justifica o Autor, um instrumento de
inibicdo do crescimento do mercado de capitais brasileiro.

Vale ressaltar, contudo, que o reforco dos direitos dos
detentores de acbes preferenciais viria ao encontro do principio béasico de
fortalecimento dos minoritarios. Neste sentido, nos parece que o 8 1° do art. 111 da
Lei 6404/76, que trata do direito de voto que pode ser conferido as acbes
preferenciais quando a companhia deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos
a que seus detentores fizerem jus por um prazo superior a trés exercicios
consecutivos, poderia ser modificado para oferecer maiores garantias de
recebimento de dividendos aos acionistas preferenciais. Sugerimos, pois, através
de emenda, que este prazo seja reduzido para um exercicio apenas. Assim, se
conferiria poderes de acionista ordinario ao acionista preferencial se a companhia
deixasse de distribuir os dividendos estipulados por um prazo superior a um
exercicio. Consideramos que, mesmo que esteja sendo mantida a espécie de acéo
preferencial, tal modificagdo implicar4 significativos avangos no resguardo dos
direitos dos acionistas minoritarios.

A emenda apresentada na Comissdo trata de tema
totalmente diverso do que trata o projeto original e ndo a consideramos adequada.

Em funcdo disto, consideramos meritdrio 0 projeto, mas
propomos duas emendas. A primeira suprime o art. 4° do projeto e a segunda
modifica a redacéo do seu art. 1°, suprimindo as alteracdes relativas ao art. 15 da
Lei 6404/76, que trata das espécies de acdes, e introduzindo modificagdo no § 1°
no art. 111, no sentido de reduzir o prazo maximo que a companhia pode deixar de
distribuir dividendos aos acionistas preferenciais antes que estes recebam o0s
direitos de acionistas ordinarios.

Pelas razdes expostas, votamos pela aprovacao do Projeto
de Lei n° 5.672, de 2001, com as emendas anexas e pela rejeicdo da emenda
apresentada na Comisséao.



Sala da Comissao, em de de 2003 .

Deputado JOAO LYRA

Relator



COMISSAO DE ECONOMIA, INDUSTRIA, COMERCIO E TURISMO

PROJETO DE LEIN° 5.672, DE 2001

Altera dispositivos da Lei n° 6.404, de 15
de dezembro de 1976, que dispbe sobre a
sociedade por acdes e da outras providéncias.

EMENDA N° 1

Suprima-se o art. 4 ° do projeto.

Sala da Comissao, em de de 2003 .

Deputado JOAO LYRA



COMISSAO DE ECONOMIA, INDUSTRIA, COMERCIO E TURISMO

PROJETO DE LEIN° 5.672, DE 2001

Altera dispositivos da Lei n°® 6.404, de 15
de dezembro de 1976, que dispbe sobre a
sociedade por acdes e da outras providéncias.

EMENDA N° 2

Dé-se ao art. 1 ° do projeto a seguinte redacao:

"Art. 1 °© Os arts 111,137, 161, 172, 254-A e 277 da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, passam a vigorar com a seguinte redacao:

CAIL TTT e

§ 1° As acdes preferenciais com direito a voto adquirirdo o
exercicio desse direito se a companhia, por um prazo ndo superior a 1 (um)
exercicio, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus, direito
gue conservardo até o pagamento, se tais dividendos nédo forem cumulativos, ou
até que sejam pagos os cumulativos em atraso.
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Sala da Comissao, em de de 2003 .

Deputado JOAO LYRA



