PROJETO DE LEI N® , DE 2017

(Do Sr. Carlos Bezerra)

Acrescenta 883° e 4° a0 art. 136-A e
altera o art. 253, ambos da Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades por A¢des), nos termos em que
especifica.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O art. 136-A, da Lei n. 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, que “dispde sobre a Sociedade por Aces”, passa a vigorar acrescido
dos seguintes 883° e 4°;

83° Suspendem-se os efeitos da clausula
compromissoria arbitral instituida no estatuto societério
sempre que verificada, em cada caso concreto, a
incapacidade de a companhia arcar com 0s custos
financeiros do procedimento de solu¢cdo da controvérsia
pela via da arbitragem.

84° Verificada a hipotese do 83°, o conflito podera
ser dirimido perante o Judiciario, cabendo a parte
proponente, quando do ajuizamento da demanda,
requerer a declaracao judicial da suspensdo dos efeitos
da convencao arbitral e acostar evidéncias que apontem
a verossimilhanca da incapacidade financeira alegada.”
(NR)

Art. 2° O art. 253, da Lei n. 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, passa a vigorar com a seguinte
redacao:
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“Art. 2563. Na proporcdo das acbes que possuirem

no capital da companhia controladora integral, os
acionistas terdo direito de preferéncia para:

| - adquirir acdes de subsidiaria integral constituida
por meio da incorporacao de que trata o art. 252 desta lei,
caso a companhia controladora decida aliena-las no todo
ou em parte;

Il - subscrever aumento de capital da subsidiaria
integral, caso a companhia controladora decida admitir
outros acionistas.

Paragrafo unico. Nas hipdteses dos incisos | e I
deste artigo, as acdes ou o aumento de capital serdo
oferecidos aos acionistas da companhia controladora
integral em assembleia-geral convocada para esse fim,
aplicando-se, no que couber, o disposto no art. 171 desta
lei” (NR)

Art. 3° Esta lei entra em vigor na data de sua publicacdo
oficial.

JUSTIFICACAO

Muito embora ja tenha instrumentalizado largos avancos
desde o inicio da sua vigéncia, a Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que
dispde sobre as Sociedade por Acbes, ainda evidencia aspectos que suscitam
conflitos interpretativos e que, por essa razdo, carecem de intervencdo
legislativa para afastar controvérsias decorrentes da sua redacéo.

Visando o aperfeicoamento da legislacdo, nossa proposta
contempla dois pontos cruciais e que jA vem sendo objeto de amplas
discussoes.

O primeiro deles se verifica na previsdo estampada no art.
136-A, da referida Lei, que fixa a possibilidade da insercdo de convencéo
arbitral no estatuto social de companhias, em carater vinculante a todos os
acionistas, assegurando ao dissidente o direito de retirada mediante reembolso
do valor das suas acdes.

Em que pese inclinar-se a resguardar os interesses dos
acionistas minoritarios, a préatica das relacbes societarias tem revelado que a
medida, ao invés de protegé-los, tem servido como instrumento de abuso de
poder por parte de acionistas controladores, sobretudo nas companhias que

atravessam dificuldades financeiras.
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E que, nessas situacfes, os custos da solucdo pela via

arbitral culminam por obstaculizar o acesso a justica de parcela dos acionistas,
sobretudo em vista da regra “kompetenz kompetenz”, vigente em noSso
ordenamento, que, nesses casos, confere aos arbitros autonomia, inclusive,
para dizer sobre a sua propria competéncia.

A titulo meramente exemplificativo, remontamos a tabela
de custas e honorarios disponivel no sitio virtual da Camara Arbitral de S&o
Paulo®, que revela os valores respectivos. Vejamos que, para a ado¢do da via
arbitral, contabilizam-se taxas de registro e de administracdo, honorarios e
despesas dos arbitros e peritos nomeados, sem prejuizo de eventuais outras
despesas incorridas no curso do procedimento, inclusive remuneracdo de
causidicos contratados pelas partes. Quando o estatuto societario estabelece
Camara especifica em que a demanda devera ser resolvida, o contexto se
torna ainda mais desfavoravel.

Foi 0 caso submetido a apreciagdo do Tribunal de Justica
de Sdo Paulo?, em que sécios dissidentes de determinada companhia
reclamaram o afastamento da clausula arbitral, considerando que a medida
exigiria dos acionistas o desembolso de cifra entre R$ 700 mil e R$ 1 milh&o.
Nesse caso especifico, as acbes da companhia estavam com baixo valor no
mercado, 0 que, a toda evidéncia, inviabilizava o exercicio do direito de retirada
tal qual previsto no art. 136-A, em severo prejuizo aos minoritarios.

Concordamos que a via arbitral se reveste em escolha
racional, tendo em vista que propicia uma interacdo entre as partes mais
ajustada e direcionada a rapida solucdo do conflito. Nao se pode afastar, no
entanto, que a estipulacdo da convencdo de arbitragem em estatuto social,
ainda que com a concordancia de todos os acionistas, pode implicar, em
situacbes de crise financeira da companhia, negacdo da justica, vedado
constitucionalmente.

Nossa proposta visa, portanto, a salvaguarda do direito de
acesso ao Judiciario, restrita as hipoteses em que constatado situacdo de
“‘impecuniosidade”, de modo a inserir essa excecdo no mesmo veiculo

legislativo que fixa a oponibilidade indistinta do compromisso arbitral fixado no
estatuto societario.

! http://www.camaradearbitragemsp.com.br/pt/arbitragem/tabela-custas.html, consultado em 21
de marco de 2017.

 Cf. matéria veiculada no Jornal Valor Econémico, Legislacdo e Tributos, pg. 1, public.
31/12/2016, 1° e 2/01/2017



http://www.camaradearbitragemsp.com.br/pt/arbitragem/tabela-custas.html
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O segundo ponto que buscamos aperfeicoar esta no art.

253, que estabelece o direito de preferéncia dos acionistas da companhia
controladora quando da conversdo da subsidiaria integral em sociedade
comum.

Trata-se de dispositivo que prevé duas hipéteses. A primeira
delas, descrita no inciso I, firma o direito de preferéncia dos acionistas da
controladora quando esta decidir pela alienacdo de acdes da subsidiéria
integral. A redacdo, no entanto, da margem a interpretacdo divorciada do
espirito que direcionou a edicao da regra protetiva, estampado na exposicao de
motivos da Lei das S.A.%, que, ao tratar da subsidiaria integral, reportou-se ao
procedimento de “incorporacao de agdes”.

De fato, quando a operacdo que deu origem a subsidiaria
integral envolve deslocamento de base acionaria, em um contexto de
incorporacdo de acdes efetuada nos moldes do art. 252, a interpretacao é
tranquila no sentido de assegurar o direito de preferéncia aos acionistas da
controladora integral na aquisicdo de acbGes de emissdo da companhia
“‘incorporada”, caso se converta em sociedade por agbées comum, com O
ingresso de novos sOcios, seja por aumento de capital ou por alienacdo de
acOes que ja integrem o seu patriménio.

Reconhecemos que esta consiste em um meio de
preservar/compensar os direitos dos acionistas que, na forma do art. 252, 8§1°,
nao tiveram preferéncia na subscricio do aumento de capital da
‘incorporadora” quando da conversao da companhia “incorporada” em
subsidiaria integral. E, no mesmo sentido, reconhecer, em favor dos ex-
acionistas da “incorporada” a preferéncia no investimento na companhia de
que, eventualmente, tenham participado antes da migracédo acionaria®.

O cenério se torna nebuloso e da margem a duavidas
interpretativas nas hipdteses em que a subsidiaria integral, respeitadas as
formalidades do art. 251, seja constituida partir de aquisicao, por meio de oferta
publica® (OPA), de todas as ac¢bes de uma determinada companhia j& existente

pela sociedade controladora, sem envolver operacdo de aumento de capital.

3 http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis/anexos/EM196-Lei6404.pdf

® Regulamentada por meio da Instrugdo CVM n° 361, de 05 de marco de 2002
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Ou seja, a companhia controlada assume a feicdo de

subsidiéria integral pelo simples fato de que a totalidade de suas ac¢des foram
compradas pela controladora (na forma do art. 251, 82°), de modo que esta
passa a ser a unica acionista daquela. Trata-se de alteracdo contabil na conta
de investimento da adquirente, de modo que essas acfes pertencerdo, de fato,
ao seu ativo, porém sem modificacdo do montante do seu patrimonio liquido.
Ressalte-se que, nesse caso, 0s soOcios da controlada ndo necessariamente
passardo a ser socios da controladora: podem, inclusive, ter recebido o
pagamento das suas acdes em dinheiro e, assim, tornarem-se alheios a
qualquer transacéo que envolva as duas sociedades no futuro.

A se ver, estamos diante de situacdes bem diversas, que
carecem, por essa razdo, de ajuste legislativo para lhes conferir
disciplinamentos diferenciados.

Optamos por segmentar a primeira situagdo a que nos
reportamos na alteracao proposta no inciso |, do art. 253. Nos casos em que a
subsidiaria integral tenha se constituido por meio de incorporagdo, com as
especificidades de que trata o art. 252, prevalece o direito de preferéncia dos
acionistas da controladora, caso esta decida converter a controlada integral em
sociedade comum, mediante alienacéo de acdes a terceiros.

Sob outro prisma, tratando-se de subsidiaria integral instituida a
partir de aquisicdo de acbes, ndo vemos lastro que enseje a manutencédo do
direito de preferéncia do acionista da controladora integral, caso esta decida
alienar as agbes da companhia controlada. Na linha do entendimento da
Comissdo de Valores Mobiliarios, em decisédo colegiada no Processo SEI n.
19957.003452/2016-48°, proferida em agosto de 2016, a decisdo de vender
acOes na OPA ¢ individual do acionista, ainda que a operacdo envolva permuta
€ mesmo nos casos em que atingido o quérum para aceitacdo obrigatéria
estabelecido no art. 16, Il, da Instrugdio CVM n°® 361/2002."

® http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816 R1/20160816 D0307.html. Acessado em
acessado em 21/03/2017

" Os fundamentos expostos pela Superintendéncia de Rela¢cdes com Empresas - SEP, no bojo
do Processo n. 19957.003452/2016-48, ajustam-se, sob nosso sentir, a criacdo de subsidiaria
integral por incorporacéo de agbes
(http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160816/307 _memorando.pdf,
acessado em 21/03/2017).



http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816_R1/20160816_D0307.html
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160816/307_memorando.pdf
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No que toca a conversdo da subsidiaria integral em

sociedade por agdes comum por meio de operacdo de aumento de capital,

mantemos a previsdo ja constante no inciso Il, do art. 253, apenas com o
aperfeicoamento do seu texto, em apego a técnica legislativa.

Cremos que a alteragéo legislativa ora proposta pacifica
as discussdes em torno da aplicabilidade dos dispositivos alcangados por esta
iniciativa, de modo a trazer maior seguranca juridica aos acionistas e
sociedades empresarias submetidas a sua incidéncia.

Firmes no exposto, contamos com o apoio dos nobres
Pares para aprovacgao e aperfeicoamento do presente projeto.

Sala das Sessofes, em de de 2017.

Deputado CARLOS BEZERRA

2017-1416



