AVULSO NAO
PUBLICADO.
REJEICAO NA
COMISSAO DE
MERITO

CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEI N.° 7.436-A, DE 2017

(Do Sr. Carlos Bezerra)

Acrescenta 883° e 4° ao art. 136-A e altera o art. 253, ambos da Lei n°
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por Ac¢des), nos
termos em que especifica; tendo parecer da Comissdo de
Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comeércio e Servigos, pela
rejeicdo (relator: DEP. JORGE CORTE REAL).

DESPACHO:

AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS E

CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD).

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacdo Conclusiva pelas Comissoes - Art. 24 1|

SUMARIO
| - Projeto inicial

Il - Na Comisséo de Desenvolvimento Econémico, Industria, Comércio e Servigos:
- Parecer do relator
- Parecer da Comisséao
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O Congresso Nacional decreta:

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

83° Suspendem-se os efeitos da clausula compromissoria
arbitral instituida no estatuto societario sempre que 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.

84° Verificada a hipotese do 83° o conflito podera ser
dirimido perante o Judiciario, cabendo a parte proponente,
guando do ajuizamento da demanda, requerer a declaragéo
judicial da suspensédo 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:

“‘Art. 253. Na propor¢do das acbes que possuirem no
capital da companhia controladora integral, os acionistas teréo
direito de preferéncia para:

| - adquirir acbes de subsidiaria integral constituida por
meio da incorporacdo 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 hipéteses dos incisos | e Il 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, 0
disposto no art. 171 desta lei” (NR)

Art. 3° Esta lei entra em vigor na data de sua publicacao 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 dispbe sobre
as Sociedade por Acdes, ainda evidencia aspectos que suscitam conflitos
interpretativos e que, por essa razao, carecem de intervencéo legislativa para afastar

controvérsias decorrentes da sua redacao.
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Visando o aperfeicoamento da legislacdo, nossa proposta
contempla dois pontos cruciais e que ja vem sendo objeto de amplas discussdes.

O primeiro deles se verifica na previsdo estampada no art. 136-A,
da referida Lei, que fixa a possibilidade da insercédo de convencao 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 pratica das relacfes societarias tem revelado que a medida, ao inves
de protegé-los, tem servido como instrumento de abuso de poder por parte de
acionistas controladores, sobretudo nas companhias que atravessam dificuldades
financeiras.

E que, nessas situacdes, os custos da solucéo 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 Sdo Paulo?, que
revela os valores respectivos. Vejamos que, para a adocdo 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 o0 caso submetido a apreciacdo do Tribunal de Justica de Sao
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 acdes
da companhia estavam com baixo valor no mercado, o que, a toda evidéncia,
inviabilizava o exercicio do direito de retirada tal qual previsto no art. 136-A, em severo

prejuizo aos minoritarios.

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

2 Cf. matéria veiculada no Jornal Valor Econémico, Legislagao e Tributos, pg. 1, public. 31/12/2016, 1°
e 2/01/2017
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Concordamos que a via arbitral se reveste em escolha racional,
tendo em vista que propicia uma interagao entre as partes mais ajustada e direcionada
a rapida solucao do conflito. Nado se pode afastar, no entanto, que a estipulacdo da
convencao de arbitragem em estatuto social, ainda que com a concordancia de todos
0s acionistas, pode implicar, em situacfes de crise financeira da companhia, negacao
da justica, vedado constitucionalmente.

Nossa proposta visa, portanto, a salvaguarda do direito de acesso
ao Judiciario, restrita as hipoteses em que constatado situagédo de “impecuniosidade”,

de modo a inserir essa exce¢cdo no mesmo veiculo legislativo que fixa a oponibilidade
indistinta do compromisso arbitral fixado no estatuto societario.

O segundo ponto que buscamos aperfeicoar esta no art. 253, que
estabelece o direito de preferéncia dos acionistas da companhia controladora quando
da conversédo da subsidiaria integral em sociedade comum.

Trata-se de dispositivo que prevé duas hip6teses. A primeira delas,
descrita no inciso |, firma o direito de preferéncia dos acionistas da controladora
guando esta decidir pela alienacdo de acdes da subsidiaria integral. A redacéo, no
entanto, da margem a interpretacéo divorciada do espirito que direcionou a edicdo da
regra protetiva, estampado na exposicdo de motivos da Lei das S.A.3, que, ao tratar
da subsidiaria integral, reportou-se ao procedimento de “incorporagao de agdes”.

De fato, quando a operacdo que deu origem a subsidiaria integral
envolve deslocamento de base acionaria, em um contexto de incorporacdo de acbes
efetuada nos moldes do art. 252, a interpretacéo é tranquila no sentido de assegurar
o direito de preferéncia aos acionistas da controladora integral na aquisicéo de acdes
de emissdo da companhia “incorporada”, caso se converta em sociedade por acdes
comum, com o ingresso de novos socios, seja por aumento de capital ou por alienagéo
de acdes que ja integrem o seu patrimonio.

Reconhecemos que esta consiste em um meio de
preservar/compensar os direitos dos acionistas que, na forma do art. 252, §1°, néo
tiveram preferéncia na subscrigdo 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

3 http://lwww.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/leis/anexos/EM196-Lei6404.pdf
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migracao acionaria®.

O cenério se torna nebuloso e d4 margem a duvidas interpretativas
nas hipéteses em que a subsidiaria integral, respeitadas as formalidades do art. 251,
seja constituida partir de aquisicdo, por meio de oferta publica® (OPA), de todas as
acOes de uma determinada companhia ja existente pela sociedade controladora, sem
envolver operagado de aumento de capital.

Ou seja, a companhia controlada assume a feicdo de subsidiaria
integral pelo simples fato de que a totalidade de suas acdes foram compradas pela
controladora (na forma do art. 251, 8§2°), de modo que esta passa a ser a unica
acionista daquela. Trata-se de alteragdo contabil na conta de investimento da
adquirente, de modo que essas ac¢les pertencerdo, de fato, ao seu ativo, porém sem
modificacdo do montante do seu patriménio liquido. Ressalte-se que, nesse caso, 0S
sécios 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 transacao que envolva as duas sociedades no futuro.

A se ver, estamos diante de situac6es bem diversas, que carecem,
por essa razao, de ajuste legislativo para Ihes conferir disciplinamentos diferenciados.

Optamos por segmentar a primeira situacédo a que nos reportamos na
alteracdo proposta no inciso |, do art. 253. Nos casos em que a subsidiaria integral
tenha se constituido por meio de incorporacao, 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 alienacdo de
acOes a terceiros.

Sob outro prisma, tratando-se de subsidiaria integral instituida a partir
de aquisicdo de acdes, ndo vemos lastro que enseje a manutencdo do direito de
preferéncia do acionista da controladora integral, caso esta decida alienar as acdes
da companhia controlada. Na linha do entendimento da Comissdo de Valores
Mobiliarios, em decisdo colegiada no Processo SEI n. 19957.003452/2016-48°,
proferida em agosto de 2016, a decisdo de vender a¢gfes na OPA é individual do
acionista, ainda que a operacgéo envolva permuta e mesmo nos casos em que atingido

0 quérum para aceitacéo obrigatéria estabelecido no art. 16, I, da Instrugdo CVM n°

5 Regulamentada por meio da Instrugdo CVM n° 361, de 05 de margo de 2002
6 http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816 R1/20160816 D0307.html. Acessado em acessado
em 21/03/2017

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_5760
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 7436-A/2017


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816_R1/20160816_D0307.html

361/2002.7

No que toca a conversao da subsidiaria integral em sociedade por
acOes comum por meio de operacdo de aumento de capital, mantemos a previséo ja
constante no inciso Il, do art. 253, apenas com o aperfeicoamento do seu texto, em
apego a técnica legislativa.

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

Firmes no exposto, contamos com o0 apoio dos nobres Pares para
aprovacao e aperfeicoamento do presente projeto.

Sala das Sessodes, em 19 de abril de 2017.

Deputado CARLOS BEZERRA

LEGISLAQAO CITADA ANEXADA PELA
Coordenacéo de Organizacdo da Informacao Legislativa - CELEG
Servigo de Tratamento da Informacao Legislativa - SETIL
Secdao de Legislacao Citada - SELEC

LEI N°6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976
Dispde sobre as sociedades por acdes.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA,

Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:
............................................................... CAPITULOXI
ASSEMBLEIA-GERAL
.................................................................... Se(;éolll
Assembléia-Geral Extraordinéria

Direito de Retirada

Art. 136-A. A aprovacdo da insercdo de convencao de arbitragem no estatuto social,
observado o quérum do art. 136, obriga a todos os acionistas, assegurado ao acionista dissidente
o direito de retirar-se da companhia mediante o reembolso do valor de suas a¢des, nos termos
do art. 45.

8 1° A convencao somente terd eficacia apos o decurso do prazo de 30 (trinta) dias,
contado da publicacédo da ata da assembleia geral que a aprovou.

8 2° O direito de retirada previsto no caput ndo serd aplicavel:

| - caso a inclusdo da convencdo de arbitragem no estatuto social represente

7 Os fundamentos expostos pela Superintendéncia de Relagfes com Empresas - SEP, no bojo do
Processo n. 19957.003452/2016-48, ajustam-se, sob nosso sentir, a criacdo de subsidiaria integral por
incorporacgdo de agbes

(http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2016/20160816/307 memorando.pdf,
acessado em 21/03/2017).
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condicdo para que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a
negociacdo em segmento de listagem de bolsa de valores ou de mercado de balcéo organizado
que exija dispersdo acionéria minima de 25% (vinte e cinco por cento) das a¢fes de cada especie
ou classe;

Il - caso a inclusdo da convencéo de arbitragem seja efetuada no estatuto social de
companhia aberta cujas acdes sejam dotadas de liquidez e disperséo no mercado, nos termos
das alineas "a" e "b" do inciso Il do art. 137 desta Lei. (Artigo acrescido pela Lei n°®13.129, de
26/5/2015, publicada no DOU de 27/5/2015, em vigor ap6s 60 (sessenta) dias de sua
publicacéo)

Art. 137. A aprovagdo das matérias previstas nos incisos | a VI e IX do art. 136 d&
ao acionista dissidente o direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor das
suas acoes (art. 45), observadas as seguintes normas: (“Caput” do artigo com redacdo dada
pela Lei n°®10.303, de 31/10/2001)

I - nos casos dos incisos | e 1l do art. 136, somente tera direito de retirada o titular
de acdes de espécie ou classe prejudicadas; (Inciso acrescido pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997)

Il - nos casos dos incisos IV e V do art. 136, ndo tera direito de retirada o titular de
acdo de espécie ou classe que tenha liquidez e dispersdo no mercado, considerando-se haver:
(“Caput” do inciso acrescido pela Lei n®9.457, de 5/5/1997 e com nova redacéo dada pela Lei
n® 10.303, de 31/10/2001)

a) liquidez, quando a espécie ou classe de agdo, ou certificado que a represente,
integre indice geral representativo de carteira de valores mobiliarios admitido & negociagdo no
mercado de valores mobiliérios, no Brasil ou no exterior, definido pela Comissdo de Valores
Mobiliérios; e (Alinea acrescida pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997 e com nova redacao dada pela
Lei n®10.303, de 31/10/2001)

b) dispersdo, quando o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras
sociedades sob seu controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de acdo; (Alinea
acrescida pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997 e com nova redacéo dada pela Lei n® 10.303, de
31/10/2001)

I11 - no caso do inciso 1X do art. 136, somente havera direito de retirada se a cisdo
implicar: (“Caput" do inciso acrescido pela Lei n°®9.457, de 5/5/1997 e com nova redacdo dada
pela Lei n°®10.303, de 31/10/2001)

a) mudanca do objeto social, salvo quando o patrimonio cindido for vertido para
sociedade cuja atividade preponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade
cindida; (Alinea acrescida pela Lei n°® 10.303, de 31/10/2001)

b) reducdo do dividendo obrigatério; ou (Alinea acrescida pela Lei n® 10.303, de

31/10/2001)

c) participacdo em grupo de sociedades; (Alinea acrescida pela Lei n® 10.303, de
31/10/2001)

IV - o reembolso da acdo deve ser reclamado a companhia no prazo de 30 (trinta)
dias contado da publicacdo da ata da assembléia-geral; (Primitivo inciso Il renumerado pela
Lei n®10.303, de 31/10/2001)

V - 0 prazo para o dissidente de deliberagdo de assembléia especial (art. 136, § 1°)
sera contado da publicacdo da respectiva ata; (Primitivo inciso IV renumerado pela Lei n°
10.303, de 31/10/2001)

VI - 0 pagamento do reembolso somente poderéa ser exigido apds a observancia do
disposto no § 3° ¢, se for o caso, da ratificacdo da deliberacdo pela assembléia-geral. (Primitivo
inciso V renumerado pela Lei n° 10.303, de 31/10/2001)

8§ 1° O acionista dissidente de deliberacdo da assembléia, inclusive o titular de acdes
preferenciais sem direito de voto, podera exercer o direito de reembolso das acBes de que,
comprovadamente, era titular na data da primeira publicacdo do edital de convocacdo da
assembléia, ou na data da comunicacdo do fato relevante objeto da deliberacdo, se anterior.
(Paragrafo com redacdo dada pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997)

8 2° O direito de reembolso podera ser exercido no prazo previsto nos incisos 1V ou
V do caput deste artigo, conforme o caso, ainda que o titular das a¢des tenha se abstido de votar
contra a deliberacdo ou nédo tenha comparecido a assembléia. (Paragrafo com redacéo dada
pela Lei n° 10.303, de 31/10/2001)

8 3° Nos 10 (dez) dias subsequientes ao término do prazo de que tratam 0s incisos
IV e V do caput deste artigo, conforme o caso, contado da publicagdo da ata da assembléia-
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geral ou da assembléia especial que ratificar a deliberacdo, é facultado aos oOrgdos da
administracdo convocar a assembléia-geral para ratificar ou reconsiderar a deliberacdo, se
entenderem que o pagamento do preco do reembolso das agdes aos acionistas dissidentes que
exerceram o direito de retirada pord em risco a estabilidade financeira da empresa. (Paragrafo
com redacdo dada pela Lei n°® 10.303, de 31/10/2001)
8 4° Decaira do direito de retirada o acionista que ndo o exercer no prazo fixado.
(Paragrafo acrescido pela Lei n® 9.457, de 05/05/1997)
CAPITULO XIV
MODIFICACAO DO CAPITAL SOCIAL

Secéo |
Aumento

Direito de Preferéncia

Art. 171. Na proporcdo do numero de acBGes que possuirem, os acionistas terdo
preferéncia para a subscrigdo do aumento de capital.

8 1° Se o capital for dividido em a¢Oes de diversas espécies ou classes e 0 aumento
for feito por omissdo de mais de uma espécie ou classe, observar-se-ao as seguintes normas:

a) no caso de aumento, na mesma proporcdo, do nimero de acdes de todas as
espécies e classes existentes, cada acionista exercerd o direito de preferéncia sobre acGes
idénticas as de que for possuidor;

b) se as acOes emitidas forem de espécies e classes existentes, mas importarem
alteracdo das respectivas proporcdes no capital social, a preferéncia sera exercida sobre acdes
de espécies e classes idénticas as de que forem possuidores 0s acionistas, somente se estendendo
as demais se aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital aumentado, a mesma
proporcao que tinham no capital antes do aumento;

c) se houver emissdo de acdes de espécie ou classe diversa das existentes, cada
acionista exercera a preferéncia, na proporcdo do numero de a¢des que possuir, sobre acdes de
todas as espécies e classes do aumento.

§ 2° No aumento mediante capitalizacdo de créditos ou subscricdo em bens, sera
sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso, as importancias por
eles pagas serdo entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser incorporado.

8 3° Os acionistas terdo direito de preferéncia para subscricdo das emissdes de
debéntures conversiveis em acdes, bénus de subscricdo e partes beneficiarias conversiveis em
acOes emitidas para alienacdo onerosa; mas na conversao desses titulos em ac¢@es, ou na outorga
e no exercicio de opg¢do de compra de acGes, ndo havera direito de preferéncia.

§ 4° O estatuto ou a assembléia-geral fixara prazo de decadéncia, nao inferior a 30
(trinta) dias, para o exercicio do direito de preferéncia.

8 5° No usufruto e no fideicomisso, o direito de preferéncia, quando ndo exercido
pelo acionista até 10 (dez) dias antes do vencimento do prazo, poderé sé-lo pelo usufrutuario
ou fideicomissario.

§ 6° O acionista podera ceder seu direito de preferéncia.

§ 7° Na companhia aberta, 0 6rgdo que deliberar sobre a emissdo mediante
subscricdo particular devera dispor sobre as sobras de valores mobiliarios ndo subscritos,
podendo:

a) mandar vendé-las em bolsa, em beneficio da companhia; ou

b) rateé-las, na proporc¢do dos valores subscritos, entre 0s acionistas que tiverem
pedido, no boletim ou lista de subscricéo, reserva de sobras; nesse caso, a condi¢do constara
dos boletins e listas de subscricdo e o saldo ndo rateado sera vendido em bolsa, nos termos da
alinea anterior.

§ 8° Na companhia fechada, sera obrigatdrio o rateio previsto na alinea b do § 7°,
podendo o saldo, se houver, ser subscrito por terceiros, de acordo com os critérios estabelecidos
pela assembléia-geral ou pelos 6rgaos da administracao.

Exclusao do Direito de Preferéncia
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Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagdo para 0 aumento
do capital pode prever a emisséo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou com
reducdo do prazo de que trata o § 4° do art. 171, de acGes e debéntures conversiveis em acoes,
ou bonus de subscricao, cuja colocacéo seja feita mediante: (“Caput” do artigo com redacdo
dada pela Lei n® 10.303, de 31/10/2001)

| - venda em bolsa de valores ou subscri¢do publica; ou

Il - permuta por a¢des, em oferta publica de aquisi¢do de controle, nos termos dos
artigos 257 a 263. (Inciso com redacéo dada pela Lei n® 10.303, de 31/10/2001)

Paragrafo unico. O estatuto da companhia, ainda que fechada, pode excluir o direito
de preferéncia para subscrigcdo de a¢des nos termos de lei especial sobre incentivos fiscais.

CAPITULO XX
SOCIEDADES COLIGADAS, CONTROLADORAS E CONTROLADAS
Secéo V
Subsidiéria Integral

Art. 251. A companhia pode ser constituida, mediante escritura pablica, tendo como
Unico acionista sociedade brasileira.

8§ 1° A sociedade que subscrever em bens o capital de subsidiaria integral devera
aprovar o laudo de avaliacdo de que trata o artigo 8°, respondendo nos termos do 8§ 6° do artigo
8° e do artigo 10 e seu paragrafo Unico.

§ 2° A companhia pode ser convertida em subsidiaria integral mediante aquisicéo,
por sociedade brasileira, de todas as suas a¢des, ou nos termos do artigo 252.

Incorporacéo de Acdes

Art. 252. A incorporacdo de todas as a¢des do capital social ao patriménio de outra
companhia brasileira, para converté-la em subsidiaria integral, sera submetida a deliberagéo da
assembléia-geral das duas companhias mediante protocolo e justificacdo, nos termos dos artigos
224 e 225.

8§ 1° A assembléia geral da companhia incorporadora, se aprovar a operagédo, devera
autorizar o aumento de capital, a ser realizado com as ac¢des a serem incorporadas e nomear
peritos que as avaliardo; os acionistas ndo terdo direito de preferéncia para subscrever o
aumento de capital, mas os dissidentes poderdo retirar-se da companhia, observado o disposto
no art. 137, 11, mediante o reembolso do valor de suas a¢des, nos termos do art. 230. (Paragrafo
com redacéo dada pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997)

§ 2° A assembléia geral da companhia cujas acbes houverem de ser incorporadas
somente poderd aprovar a operacdo pelo voto da metade, no minimo, das aces com direito a
voto, e se a aprovar, autorizara a diretoria a subscrever o aumento do capital da incorporadora,
por conta dos seus acionistas; os dissidentes da deliberacdo terdo direito de retirar-se da
companhia, observado o disposto no art. 137, 11, mediante o reembolso do valor de suas acdes,
nos termos do art. 230. (Paragrafo com redacédo dada pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997)

§ 3° Aprovado o laudo de avaliacdo pela assembléia-geral da incorporadora,
efetivar-se-a a incorporacdo e os titulares das a¢des incorporadas receberdo diretamente da
incorporadora as a¢des que Ihes couberem.

8 4° A Comissdo de Valores Mobiliérios estabelecera normas especiais de avaliagcdo
e contabilizacdo aplicaveis as operagdes de incorporacdo de agdes que envolvam companhia
aberta. (Paragrafo acrescido pela Medida Provisoria n® 449, de 3/12/2008, convertida na Lei
n°11.941, de 27/5/2009)

Admisséo de Acionistas em Subsidiaria Integral

Art. 253. Na proporcdo das acGes que possuirem no capital da companhia, 0s
acionistas teréo direito de preferéncia para:

| - adquirir acOes do capital da subsidiaria integral, se a companhia decidir aliena-
las no todo ou em parte; e

Il - subscrever aumento de capital da subsidiaria integral, se a companhia decidir
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admitir outros acionistas.

Paragrafo Unico. As acdes ou 0 aumento de capital de subsidiaria integral serdo
oferecidos aos acionistas da companhia em assembléia-geral convocada para esse fim,
aplicando-se a hipdtese, no que couber, o disposto no artigo 171.

Secéo VI
Alienacéo de Controle

Divulgagéo

Art. 254. (Revogado pela Lei n° 9.457, de 5/5/1997)

INSTRU(;AO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002

DispGe sobre o procedimento aplicavel as
ofertas publicas de aquisicdo de acles de
companhia aberta, 0 registro das ofertas
publicas de aquisicdo de acbes para
cancelamento de registro de companhia aberta,
por aumento de participacdo de acionista
controlador, por alienacdo de controle de
companhia aberta, para aquisi¢cdo de controle de
companhia aberta quando envolver permuta por
valores mobiliérios, e de permuta por valores
mobiliarios, revoga a Instrugdo CVM n° 229, de
16 de janeiro de 1995,a Instrucdo CVM n® 299,
de 9 de fevereiro de 1999 e a Instru¢cdo CVM n®
345, de 4 de setembro de 2000, e da outras
providéncias.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM
torna publico que o Colegiado, em reunido realizada nesta data, e com fundamento nos incisos
V, VI e VIl do art. 4% nos incisos | e Il do art. 8% na alinea “a” do inciso II do art. 18, no
paragrafo 62 do art. 21 e nos incisos I11, V, VI e VIl do art. 22 da Lei n®6.385, de 7 de dezembro
de 1976, e nos arts. 42, 4°-A, 30, § 2%, 254-A e 257 da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
RESOLVEU baixar a seguinte Instrucéo:

Art. 16. O cancelamento do registro para negociacdo de a¢Ges nos mercados
regulamentados de valores mobiliarios somente seré deferido pela CVM caso seja precedido de
uma OPA para cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou pela prépria
companhia aberta, e tendo por objeto todas as acOes de emissdo da companhia objeto,
observando-se 0s seguintes requisitos:

*Caput com redacéo dada pela Instrucdo CVM n° 487, de 25 de novembro de
2010.

| — o preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 4° do art. 4° da Lei
6.404/76, e tendo em vista a avaliacdo a que se refere 0 § 1° do art. 8% e

I1 — acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acdes em circulacdo deverao
aceitar a OPA ou concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se
acOes em circulacdo, para este sO efeito, apenas as acbes cujos titulares concordarem
expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o leildo de OPA, na forma
do art. 22.

Paragrafo unico. Sem prejuizo das restricdes legais aplicaveis, quando a OPA para
cancelamento de registro for efetuada pela propria companhia, os limites de negociagdo com as
proprias acoes estabelecidos pela CVM em regulamentacdo propria somente incidirdo caso nao
seja alcancado o requisito de aceitacdo do inciso Il deste artigo, observando-se ainda, neste
caso, o limite de que trata o inciso | do art. 15.

*Artigos 17 e 18 revogados pela Instru¢cdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de
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2009

Art. 19. Caso o acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a companhia,
pretendam realizar OPA para cancelamento de registro em prazo inferior a 1 (um) ano, contado
da data da homologacdao da Gltima subscricdo publica com ingresso de novos acionistas ocorrida
na companhia objeto, o preco a ser ofertado pelas a¢es em circula¢do devera ser, no minimo,
igual ao preco obtido pelas a¢des no referido aumento de capital, devidamente atualizado nos
termos do instrumento de OPA e da legislagéo em vigor, e ajustado de maneira a considerarem-
se, no calculo do preco, as alteracbes no numero de acbes decorrentes de bonificacdes,
desdobramentos, grupamentos e conversdes eventualmente ocorridos.

Paragrafo unico. Aplica-se o disposto no caput deste artigo aos casos de subscricdo
privada, desde que, no minimo, 1/3 (um terco) das a¢des objeto do aumento de capital, excluidas
aquelas subscritas pelo acionista controlador no exercicio de seu direito de preferéncia, tenham
sido subscritas por acionistas minoritarios e terceiros, e permanecam em circulacdo pelo menos
10% (dez por cento) das acbes da mesma espécie e classe daquelas objeto do aumento de capital,
contando-se o prazo estabelecido no caput da data da homologagdo do aumento de capital.

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA, COMERCIO E
SERVICOS

| — 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 modificacdes 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
aprovacdo da insercdo de convencdo de arbitragem no estatuto social, observado
guorum qualificado, obriga a todos o0s acionistas, assegurado ao acionista dissidente
o direito de, salvo situacdes especificas tratadas pelo § 2° do dispositivo, retirar-se da
companhia mediante o reembolso do valor de suas acgoes.

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 0s
custos financeiros do procedimento de solucao da controvérsia pela via da arbitragem,
e que, nessa hipotese, o conflito podera ser dirimido perante o Judiciario, cabendo a
parte proponente, quando do ajuizamento da demanda, requerer a declaracéao judicial
da suspensao dos efeitos da convencéo 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 proporcéo das a¢des que possuirem no capital da companhia
(sociedade anbnima), os acionistas terdo direito de preferéncia para:

0] adquirir agdes do capital da subsidiéria integral, se a
companhia decidir aliena-las no todo ou em parte; e
(i) subscrever aumento de capital da subsidiaria
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integral, se a sociedade decidir admitir outros acionistas.

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

Nesse contexto, a proposi¢cao busca em sintese estabelecer que, na
proporcao das acbes que possuirem no capital da companhia (sociedade andnima)
controladora integral, os acionistas teréo direito de preferéncia para:

0] adquirir acdes de subsidiaria integral constituida por meio da
incorporacdo de todas as acOes de seu capital social ao
patriménio _da companhia _controladora, caso a companhia
controladora decida aliena-las no todo ou em parte; e;

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

Ademais, o projeto também propde que, nessas duas hipoéteses, as
acfes ou o aumento de capital serdo oferecidos aos acionistas da companhia
controladora integral em assembleia-geral convocada para esse fim.

Desta forma, a parte alteracdes que buscam aprimorar a redacao do
dispositivo, as alteracdes pretendem especificar que, na hipétese do item (i) indicado,
o direito de preferéncia esta restrito a situacdo na qual a subsidiaria integral tenha sido
formada por meio da incorporacéo de todas as acfes 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 aquisicéo, 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
Andnimas deixe claro que é 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 acdes da incorporada, deve
aumentar seu capital de modo que os acionistas da incorporada recebam acfes da
sociedade incorporadora), é que prevalecera o direito de preferéncia dos acionistas
da controladora, caso esta decida alienar as a¢gdes da controlada a terceiros.

Mais especificamente, o autor defende que, na situagdo em que nao
ocorra a incorporacao com o correspondente aumento de capital da incorporadora (ou
controladora) — ou seja, quando se trata da mera aquisicao de agdes da companhia
gue sera subsidiaria integral — ndo haveria razdo para o acionista da controladora
tenha qualquer direito de preferéncia, o que estaria, conforme o autor, na linha de
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entendimento da CVM exarada na decisdo colegiada do Processo SEI n.
19957.003452/2016-4868, proferida em agosto de 2016.

Ademais, o autor aponta que, no que se refere a conversdo da
subsidiéria integral em sociedade por a¢des por meio de operacdo de aumento de
capital, a previsédo constante da redacgao atual do art. 253, inciso Il, da Lei das SA seria
mantida, embora mediante aperfeicoamento de sua redacao.

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

Esgotado o prazo regimental, ndo foram apresentadas emendas.

E o relatdrio.

II-VOTO DO RELATOR

A proposicdo em andlise busca efetuar duas modificacdes a Lei n°
6.404, de 1976 — Lei das Sociedades Andnimas. 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, é oportuno destacar que a Lei n°® 9.307, de 1996,
que dispde sobre a arbitragem, recebeu diversos aprimoramentos em decorréncia da
Lei n® 13.129, de 2015, a qual ampliou o ambito de aplicacdo desse mecanismo e
dispbs sobre diversos topicos como a escolha dos arbitros, a interrup¢éo da prescricao
pela instituicdo da arbitragem, a concessao de tutelas cautelares e de urgéncia nos
casos de arbitragem, a carta arbitral e a sentencga arbitral.

Além desses aspectos, 0 novo Cadigo de Processo Civil, instituido por
meio da Lei n° 13.105, de 2015, também apresentou dispositivos sobre o tema,
inclusive regulamentando a alegacdao, pelo réu, quanto a existéncia da convencéo de
arbitragem.

No que se refere ao direito societario, a propria Lei das Sociedades
Andnimas passou a estabelecer, em 2001, que o estatuto da sociedade pode
estabelecer que as divergéncias entre 0s acionistas e a companhia, ou entre 0s
acionistas controladores e 0s acionistas minoritarios, poderdo 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

8 Disponivel, conforme 0 autor, em:
<http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816_R1/20160816_DO0307.html>, em acesso que teria ocorrido em
21/03/2017
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societério, e se trata de mecanismo cujo utilizagéo deve ser incentivada.

Nesse contexto, a presente proposicao 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 o0s custos financeiros do
procedimento de solucdo da controvérsia pela via da arbitragem, e que, nessa
hipotese, o conflito podera ser dirimido perante o Judiciério.

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

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

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

Em sua redacdo atual, o referido art. 253 dispée, em uma das
hip6teses de que trata o dispositivo, que, na proporcado das a¢des que possuirem no
capital da companhia, os acionistas terdo direito de preferéncia para adquirir agdes 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 gue a subsidiaria integral tenha sido
formada por meio da incorporacédo de todas as acfes 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 acbes da
incorporada, de maneira que, necessariamente, h4 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
disp6em uma vez que o capital social da incorporadora foi expandido.

Em face dessa diluicédo, a Lei das Sociedades Andnimas estabelece
o direito de preferéncia para os acionistas da incorporadora poderem adquirir acdes
do capital da subsidiaria integral, se a companhia decidir aliena-las no todo ou em
parte. Essa medida possibilitaria ao acionista reduzir a diluicdo compulséria do capital
a gque esteve sujeito por ocasido da incorporagao.

Coordenacéo de Comissdes Permanentes - DECOM - P_5760
CONFERE COM O ORIGINAL AUTENTICADO

PL 7436-A/2017



15

Entretanto, a incorporagcdo ndo representa a Unica possibilidade de
formacdo de uma subsidiaria integral. Afinal, € também possivel que passe a existir
uma subsidiaria integral em decorréncia da aquisicdo, por meio de oferta publica, de
todas as acgdes de uma determinada companhia. Assim, ocorrerd uma operacao em
gue apenas os ativos da companhia serdo utilizados para adquirir as a¢gfes da
companhia que passara a ser a subsidiaria. Essas ac¢des adquiridas dessa forma
passardo, portanto, a fazer parte dos ativos da controladora. Sendo assim, ao
contrario do que ocorre na incorporacdo, nao haverad aumento de capital da
companhia controladora.

Nesse sentido, como nao ha aumento de capital, também nao havera
diluicdo do capital dos acionistas da companhia controladora. Como néo ha dilui¢éo,
também néo devera haver direito de preferéncia.

H& que se destacar que essa questdo ja foi apreciada pelo 6rgao
regulador, que € a Comissdo 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 operacdo de incorporacdo de agées.® 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 subsidiérias integrais em razdo de operacdo de incorporagdo de acgdes. [...] O
direito de preferéncia previsto no art. 253 da Lei n.° 6.404/76 é, portanto, um direito
especifico. Somente deve ser aplicado quando reconhecida a existéncia de
subsidiaria integral proveniente de operac¢éo de incorporacao de agoes.

Adicionalmente, na decisdo colegiada de 16 de agosto de 2016 que
apreciou recurso contra a aplicacao do direito de preferéncia previsto no art. 253 da
Lei das Sociedades Andnimas, o Colegiado deliberou o deferimento do pleito da
companhia interessada, entendendo pela inaplicabilidade do referido direito de
preferéncial®, acatando o argumento segundo o qual o art. 253 néo incide na operacao
em questdo, pois [...] o dispositivo apenas se aplica aos casos de companhias
convertidas em subsidiarias integrais por meio de incorporacao 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 ndo foi unénime. A area técnica da CVM
argumentava que, em que pese nao se tratar de uma incorporacdo, o direito de

° Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2011/20111025_PAS_RJ2010907
8.pdf>. Acesso em: ago.2017.

10 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/2016/20160816_R1/20160816_D0307.html>. Acesso em:

ago.2017.
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preferéncia do art. 253 seria aplicavel, uma vez que, dentre outros aspectos
observados no caso concreto, o edital da oferta publica de a¢cbes que transformou
uma das empresas em subsidiaria integral estipulava a permuta de acfes emitidas
publicamente para esse fim.

Prosseguiu a area técnica apontando que, na ocasido, ndo houve
direito de preferéncia para os antigos acionistas da controladora nessa emisséo, 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
Andnimas ainda que nao se tratasse de uma incorporacao.

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 incorporacéao.

Em que pese esse posicionamento da area técnica nao ter sido
majoritario na decisdo do caso em questdo, consideramos que limitar a aplicacdo do
art. 253 da Lei das Sociedades AndGnimas apenas aos casos em que 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 incorporacgao, e ainda que, nos casos gerais em que a formacao 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 Anbénimas
de forma a possibilitar que, em situa¢fes especificas — como as defendidas pela area
técnica da CVM — o direito de preferéncia possa ser mantido por deliberacdo do
colegiado daquela Autarquia.

Dessa forma, manifestamo-nos no sentido de nado alterar o
ordenamento juridico acerca dessa questao, uma vez que € preferivel que sejaa CVM
0 6rgdo responsavel por interpretar e deliberar, segundo as caracteristicas de cada
caso concreto, sobre a aplicacdo das disposicbes do atual art. 253 da Lei das
Sociedades Anonimas.

Assim, ante 0 exposto, em que pesem as nobres inten¢des do autor,
votamos pela rejeicdo do Projeto de Lei n°® 7.436, de 2017.

Sala da Comissao, em 5 de dezembro de 2017.

Deputado JORGE CORTE REAL
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissao de Desenvolvimento Econémico, Industria,
Comeércio e Servigos, em reunido ordinaria realizada hoje, rejeitou o Projeto de Lei n°
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7.436/2017, nos termos do Parecer do Relator, Deputado Jorge Corte Real.
Estiveram presentes os Senhores Deputados:

Daniel Almeida - Presidente, Jorge Corte Real e Helder
Salomao - Vice-Presidentes, Augusto Coutinho, Fernando Torres, Keiko Ota, Marcos
Reategui, Vander Loubet, Benjamin Maranh&o, Covatti Filho, Herculano Passos,
Lucas Vergilio, Luiz Carlos Ramos, Marcos Soares, Sergio Vidigal, Vinicius Carvalho
e Vitor Lippi.

Sala da Comissao, em 12 de dezembro de 2018.

Deputado DANIEL ALMEIDA
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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