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| - RELATORIO

O Projeto de Lei n°® 7.436, de 2017, de autoria do Deputado
Carlos Bezerra, busca efetuar duas alteracdes a Lei n® 6.404, de 1976 — Lei
das Sociedades Andnimas, por meio de modificacbes em seus arts. 136-A e
253.

A alteracdo no art. 136-A busca acrescentar dois novos
paragrafos (88 3° e 4° ao dispositivo, que atualmente estabelece
essencialmente que a aprovacao da insercao de convencao de arbitragem no
estatuto social, observado quorum qualificado, obriga a todos os acionistas,
assegurado ao acionista dissidente o direito de, salvo situagbes especificas
tratadas pelo 8§ 2° do dispositivo, retirar-se da companhia mediante o reembolso
do valor de suas acoes.

Nesse contexto, os dois novos paragrafos propostos ao art. 136
buscam estabelecer que serdo suspensos os efeitos da clausula arbitral
sempre que for verificada, em cada caso concreto, a incapacidade de a
companhia arcar com os custos financeiros do procedimento de solucdo da
controvérsia pela via da arbitragem, e que, nessa hipétese, o conflito podera
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ser dirimido perante o Judiciario, cabendo a parte proponente, quando do
ajuizamento da demanda, requerer a declaracdo judicial da suspensdo dos
efeitos da convencdo arbitral e acostar evidéncias que apontem a
verossimilhanca da incapacidade financeira alegada.

Por sua vez, o art. 253, em sua redacdo atual, estabelece
essencialmente que, na propor¢cdo das acdes que possuirem no capital da
companhia (sociedade anbnima), os acionistas terdo direito de preferéncia
para:

(i) adquirir acbes do capital da
subsidiaria integral, se a companhia decidir aliena-
las no todo ou em parte; e

(i) subscrever aumento de capital
da subsidiéria integral, se a sociedade decidir admitir
outros acionistas.

Destaca-se que as acBes ou 0 aumento de capital de
subsidiaria integral serdo oferecidos aos acionistas da companhia em
assembleia-geral convocada para esse fim.

Nesse contexto, a proposicdo busca em sintese estabelecer
que, na proporcdo das acbBes que possuirem no capital da companhia
(sociedade andnima) controladora integral, os acionistas terdo direito de
preferéncia para:

(i) adquirir acbes de subsidiaria integral constituida por meio
da incorporacéo de todas as acfes de seu capital social ao
patriménio da companhia controladora, caso a companhia
controladora decida aliena-las no todo ou em parte; €;

(i) subscrever aumento de capital da subsidiaria integral, caso
a companhia controladora decida admitir outros acionistas.

Ademais, o0 projeto também propde que, nessas duas
hipoteses, as acdes ou 0 aumento de capital serdo oferecidos aos acionistas
da companhia controladora integral em assembleia-geral convocada para esse
fim.
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Desta forma, a parte alteracbes que buscam aprimorar a
redagcdo do dispositivo, as alteragbes pretendem especificar que, na hipétese
do item (i) indicado, o direito de preferéncia esta restrito a situacdo na qual a
subsidiéria integral tenha sido formada por meio da incorporacdo de todas as
acbes do capital social da incorporada ao patriménio da companhia
controladora.



De acordo com a justificacdo do autor acerca dessa aspecto, a
hipétese de que trata o item (i) quanto ao direito de preferéncia ao qual nos
referimos no art. 253 da Lei das Sociedades Anbnimas da margem a
interpretacdo inadequada caso a subsidiaria integral tenha sido constituida
partir de aquisicdo, por meio de oferta publica, de todas as acbes de uma
determinada companhia ja existente pela sociedade controladora, sem envolver
operacdo de aumento de capital, como ocorre na incorporacao.

Por esse motivo, o autor defende que o art. 253 da Lei das
Sociedades Anb6nimas deixe claro que € apenas nos casos em que a
subsidiaria integral tenha se constituido por meio de incorporacdo, no qual
existe aumento de capital (no qual a sociedade incorporadora, para absorver a
totalidade das ac¢bes da incorporada, deve aumentar seu capital de modo que
0s acionistas da incorporada recebam acGes da sociedade incorporadora), é
que prevalecera o direito de preferéncia dos acionistas da controladora, caso
esta decida alienar as a¢des da controlada a terceiros.

Mais especificamente, o autor defende que, na situacdo em
gue ndo ocorra a incorporacdo com o correspondente aumento de capital da
incorporadora (ou controladora) — ou seja, quando se trata da mera aquisicao
de acbes da companhia que sera subsidiaria integral — ndo haveria razdo para
0 acionista da controladora tenha qualquer direito de preferéncia, o que estaria,
conforme o autor, na linha de entendimento da CVM exarada na decisédo
colegiada do Processo SEI n. 19957.003452/2016-486, proferida em agosto
de 2016.

Ademais, 0 autor aponta que, no que se refere a conversao da
subsidiaria integral em sociedade por acdes por meio de operacdo de aumento
de capital, a previsdo constante da redacéo atual do art. 253, inciso II, da Lei
das SA seria mantida, embora mediante aperfeicoamento de sua redacao.

O Projeto, que tramita em regime ordinario, estd sujeito a
apreciagdo conclusiva e foi distribuido a esta Comissdo de Desenvolvimento
Econdmico, Industria, Comércio e Servicos e a Comissdo de Constituicdo e
Justica e de Cidadania, que se manifestara quanto a juridicidade ou
constitucionalidade da matéria.

1 Disponivel, conforme o autor, em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816_R1/20160816_DO0307.html>, em acesso que teria
ocorrido em 21/03/2017



Esgotado o prazo regimental, ndo foram apresentadas
emendas.

E o relatorio.

II - VOTO DO RELATOR

A proposicdo em analise busca efetuar duas modificacfes a Lei
n°® 6.404, de 1976 — Lei das Sociedades Anbénimas. A primeira dessas
alteracdes busca aprimorar as regras referentes a arbitragem, e a segunda
busca eliminar uma imprecisdo na redacdo de um dispositivo que se refere a
um direito de preferéncia conferido a acionistas da companhia incorporadora
decorrente da admissao de acionistas da companhia incorporada.

Preliminarmente, € oportuno destacar que a Lei n° 9.307, de
1996, que dispbe sobre a arbitragem, recebeu diversos aprimoramentos em
decorréncia da Lei n°® 13.129, de 2015, a qual ampliou o ambito de aplicacéo
desse mecanismo e disp6s sobre diversos topicos como a escolha dos arbitros,
a interrupcdo da prescricdo pela instituicdo da arbitragem, a concesséo de
tutelas cautelares e de urgéncia nos casos de arbitragem, a carta arbitral e a
sentenca arbitral.

Além desses aspectos, o0 novo Codigo de Processo Civil,
instituido por meio da Lei n°® 13.105, de 2015, também apresentou dispositivos
sobre o tema, inclusive regulamentando a alegacédo, pelo réu, quanto a
existéncia da convencao de arbitragem.

No que se refere ao direito societario, a propria Lei das
Sociedades Anbnimas passou a estabelecer, em 2001, que o estatuto da
sociedade pode estabelecer que as divergéncias entre 0s acionistas e a
companhia, ou entre os acionistas controladores e os acionistas minoritarios,
poderédo ser solucionadas mediante arbitragem, nos termos em que especificar.

Acerca do tema, consideramos que a arbitragem € mecanismo
essencial a viabilizar a solucdo de divergéncias surgidas no ambito do direito
societario, e se trata de mecanismo cujo utilizagdo deve ser incentivada.

Nesse contexto, a presente proposi¢cao busca estabelecer que
serdo suspensos os efeitos da clausula arbitral sempre que for verificada, em



cada caso concreto, a incapacidade de a companhia arcar com 0s custos
financeiros do procedimento de solucdo da controvérsia pela via da arbitragem,
e gue, nessa hipotese, o conflito podera ser dirimido perante o Judiciario.

Em nosso entendimento, a proposta enfraquece a utilizacdo do
mecanismo da arbitragem. O motivo € que passara a existir uma duvida
razoavel acerca da possibilidade de o caso ser remetido ao Poder Judiciario
em detrimento da existéncia de convencdo de arbitragem. Afinal, a analise
guanto a custos porventura excessivos referentes a utilizacdo do mecanismo
da arbitragem sera sempre subjetiva, prejudicando a celeridade para a solucao
de litigios uma vez que passara a existir uma questdo prévia e complexa a ser
resolvida, que se refere a eventual incapacidade de a companhia arcar com 0s
custos envolvidos.

Dessa forma, optamos por nos manifestar contrariamente a
essa proposta de modificacdo da legislacéo.

Quanto a segunda alteracdo proposta pelo projeto, busca-se
aprimorar a atual redacao do art. 253 da Lei das Sociedade Andnimas de forma
a evitar que exista um direito de preferéncia que, em determinados casos, ndo
deveria existir.

Em sua redacéo atual, o referido art. 253 dispde, em uma das
hipéteses de que trata o dispositivo, que, na proporcdo das acdes que
possuirem no capital da companhia, os acionistas terdo direito de preferéncia
para adquirir acfes do capital da subsidiaria integral, se a companhia decidir
aliena-las no todo ou em parte.

Por sua vez, a proposi¢cao busca dispor que o referido direito de
preferéncia deveria existir apenas nos casos em que a subsidiaria integral
tenha sido formada por meio da incorporacdo de todas as acbes do capital
social da incorporada ao patriménio da companhia controladora.

Para analisar essa questdo, € necessario observar que, na
incorporacdo, a sociedade incorporadora absorve a totalidade das acfes da
incorporada, de maneira que, necessariamente, ha o aumento de seu capital
social em decorréncia dessa operacdo. Desta forma, os acionistas da
companhia incorporadora sofrem compulsoriamente uma diluicdo relativa do
capital de que dispbem uma vez que o capital social da incorporadora foi
expandido.

Em face dessa diluicdo, a Lei das Sociedades Andnimas
estabelece o direito de preferéncia para os acionistas da incorporadora



poderem adquirir agcdes do capital da subsidiaria integral, se a companhia
decidir aliena-las no todo ou em parte. Essa medida possibilitaria ao acionista
reduzir a diluicho compulséria do capital a que esteve sujeito por ocasiao da
incorporacao.

Entretanto, a incorporacao ndo representa a Unica possibilidade
de formacdo de uma subsidiaria integral. Afinal, € também possivel que passe
a existir uma subsidiaria integral em decorréncia da aquisi¢cdo, por meio de
oferta publica, de todas as a¢Bes de uma determinada companhia. Assim,
ocorrerd uma operacdo em que apenas 0s ativos da companhia serdo
utilizados para adquirir as a¢cdes da companhia que passara a ser a subsidiaria.
Essas acfGes adquiridas dessa forma passardo, portanto, a fazer parte dos
ativos da controladora. Sendo assim, ao contrario do que ocorre na
incorporacao, ndo havera aumento de capital da companhia controladora.

Nesse sentido, como ndo ha aumento de capital, também né&o
havera diluicdo do capital dos acionistas da companhia controladora. Como
nao ha diluicdo, também nao devera haver direito de preferéncia.

Ha& que se destacar que essa questdo ja foi apreciada pelo
orgédo regulador, que é a Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM, em mais de
uma oportunidade.

Como exemplo, pode-se mencionar que no ambito do Processo
Administrativo Sancionador CVM N° RJ 2010/9078 é claramente estabelecido
que o direito de preferéncia de que trata o art. 253 da Lei das Sociedades
Andnimas somente deve ser aplicado quando reconhecida a existéncia de
subsidiaria integral proveniente de operacéo de incorporacéo de acdes.? O voto
proferido na ocasido destacava que no Processo Administrativo CVM n.°
RJ2010-13425, o Colegiado concluiu que o disposto no art. 253, da Lei n.°
6.404/76, apenas se aplica as companhias convertidas em subsidiarias
integrais em razdo de operacdo de incorporacdo de acoes. [...] O direito de
preferéncia previsto no art. 253 da Lei n.° 6.404/76 €&, portanto, um direito
especifico. Somente deve ser aplicado quando reconhecida a existéncia de
subsidiaria integral proveniente de operagéo de incorporacao de acgoes.

Adicionalmente, na decisdo colegiada de 16 de agosto de 2016
que apreciou recurso contra a aplicacdo do direito de preferéncia previsto no
art. 253 da Lei das Sociedades Anbnimas, o Colegiado deliberou o deferimento
do pleito da companhia interessada, entendendo pela inaplicabilidade do

% Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2011/20111025_PAS_RJ2
0109078.pdf>. Acesso em: ago.2017.



referido direito de preferéncia®, acatando o argumento segundo o qual o art.
253 nao incide na operacdo em questdo, pois [...] 0 dispositivo apenas se
aplica aos casos de companhias convertidas em subsidiarias integrais por meio
de incorporacédo de acdes, com base em precedentes do Colegiado — Processo
CVM n° RJ2010/13425, apreciado em 01.03.2011, e PAS CVM n°
RJ2010/9078, julgado em 25.10.2011 [...].

Entretanto, essa decisdo néo foi unanime. A area técnica da
CVM argumentava que, em que pese nao se tratar de uma incorporacao, o
direito de preferéncia do art. 253 seria aplicavel, uma vez que, dentre outros
aspectos observados no caso concreto, o edital da oferta publica de acdes que
transformou uma das empresas em subsidiaria integral estipulava a permuta de
acOes emitidas publicamente para esse fim.

Prosseguiu a area técnica apontando que, na ocasido, nao
houve direito de preferéncia para os antigos acionistas da controladora nessa
emissdo, o que teria, desta forma, resultado na diluicdo involuntaria de sua
participacdo no capital social. Por esse motivo, seria cabivel a aplicacdo do art.
253 da Lei das Sociedades Anbdnimas ainda que nao se tratasse de uma
incorporacgao.

Em outras palavras, defendia a area técnica da CVM que a
maneira especifica pela qual uma das empresas foi constituida como
subsidiaria integral possuia elementos determinantes que deveriam levar ao
reconhecimento do direito de preferéncia de que trata o art. 253 mesmo sem a
existéncia de uma incorporacao.

Em que pese esse posicionamento da area técnica nao ter sido
majoritario na decisdo do caso em questdo, consideramos que limitar a
aplicacéo do art. 253 da Lei das Sociedades AnGnimas apenas aos casos em
gue tenha existido incorporagao poderia impedir o reconhecimento do direito de
preferéncia nos casos em que, por sua peculiaridade, deveria ser mantido.

Em suma, ainda que o direito de preferéncia deva claramente
existir nos casos de incorporacdo, e ainda que, nos casos gerais em que a
formacdo de uma subsidiaria integral ocorra por meio de aquisicao de acdes o
direito de preferéncia ndo deva existir, consideramos preferivel ndo modificar a
Lei das Sociedades Anbnimas de forma a possibilitar que, em situacdes
especificas — como as defendidas pela area técnica da CVM — o direito de
preferéncia possa ser mantido por deliberagédo do colegiado daquela Autarquia.

3 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816_R1/20160816_D0307.htmI>. Acesso
em: ago.2017.



Dessa forma, manifestamo-nos no sentido de n&o alterar o
ordenamento juridico acerca dessa questdo, uma vez que é preferivel que seja
a CVM o orgao responsavel por interpretar e deliberar, segundo as
caracteristicas de cada caso concreto, sobre a aplicacdo das disposi¢cées do
atual art. 253 da Lei das Sociedades Anbnimas.

Assim, ante o exposto, em que pesem as nobres intencdes do
autor, votamos pelarejeicdo do Projeto de Lei n° 7.436, de 2017.

Sala da Comissao, em de de 2017.

Deputado JORGE CORTE REAL
Relator

2017-10204



