CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEI N.° 392-A, DE 2021

(Do Sr. Carlos Bezerra)

Acrescenta 0 8§ 8° ao art. 170 da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, para determinar a nulidade de ato que importe na diluicdo
injustificada da participacdo dos antigos acionistas; tendo parecer da
Comissdo de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comeércio e
Servigos, pela rejeicao (relator: DEP. AUGUSTO COUTINHO).

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 Econdémico, Industria, Comércio e Servigos:
- Parecer do relator
- Parecer da Comisséao
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PROJETO DE LEI N , DE 2021

(Do Sr. Carlos Bezerra)

Acrescenta o § 8° ao art. 170 da Lei
n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, para
determinar a nulidade de ato que importe na
diluicdo injustificada da participacao dos
antigos acionistas.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O art. 170 da Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, passa a vigorar acrescido do seguinte § 8°:

FANE. 70, e

§ 8° A fixacao de preco de emissao que, nos termos do §
1° deste artigo, resulte na diluicdo injustificada da
participacdo dos antigos acionistas importara a nulidade do
respectivo ato societario®. (NR)

Documento eletronico assinado por Carlos Bezerra (MDB/MT), através do ponto SDR_56400,

na forma do art. 102, § 12, do RICD c¢/c o art. 22, do Ato

da Mesa n. 80 de 2016.

Art. 2° Esta lei entra em vigor na data de sua publicagao.

JUSTIFICAGAO

A dindmica das atividades das sociedades anénimas
demanda, em determinados momentos, que a companhia, com o objetivo de
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ampliar e desenvolver seus negocios, promova o aumento de seu capital
mediante a subscricdo de novas agdes.

Com o intuito de salvaguardar os sécios antigos que
— usualmente por longos periodos — contribuiram para crescimento da
sociedade e, igualmente, prestigiar o principio essencial de prote¢cado aos socios
minoritarios, a Lei das Sociedades por Ag¢des, em seu art. 170, a0 mesmo
passo em que concede margem a que a Companhia estabeleca o preco de
emissao, define critérios para elidir a diluigdo injustificada da participagao dos
socios preexistentes.
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O atual sistema de salvaguardas, contudo, ainda
merece aprimoramento. E que, mesmo comprovada a estipulacdo de preco de
emissao dolosa ou culposamente equivocada, a legislagdo nao prevé a
nulidade do ato correspondente. Nesse desenho, uma deliberagao de fixacao
de prego cujo animo (ou resultado indesejado) tenha sido prejudicial aos sécios
antigos permanecera valida, restando aos acionistas insatisfeitos manejar agao
judicial de perdas e danos.

Entendemos que uma decisdo que viole principios
tdo caros a ordem societaria ndo pode prevalecer. Por essa razao, sugerimos a
inclusdo de um paragrafo ao art. 170, cominando, de modo expresso, a
nulidade dos atos deliberativos de precificacido de acdes que, no processo de
aumento de capital por subscri¢cdo, tenham redundado em diluicéo injustificada
da participagao dos antigos acionistas.

Solicitamos a colaboracdo de nossos
pares para a aprovagao e aperfeicoamento do presente projeto de lei.

Sala das Sessoes, de de 2021.

Documento eletronico assinado por Carlos Bezerra (MDB/MT), através do ponto SDR_56400,

na forma do art. 102, § 12, do RICD c¢/c o art. 22, do Ato

da Mesa n. 80 de 2016.

Deputado CARLOS BEZERRA
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LEGISLACAO CITADA ANEXADA PELA
Coordenagéo de Organizagao da Informacéo Legislativa - CELEG
Servico de Tratamento da Informacéo Legislativa - SETIL
Secdao de Legislacdo 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 o0 Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:
CAPITULO XIV
MODIFICACAO DO CAPITAL SOCIAL

Secéo |
Aumento

Aumento Mediante Subscricdo de Acdes

Art. 170. Depois de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a
companhia pode aumenta-lo mediante subscrigdo publica ou particular de acGes.

8 1° O preco de emissdo devera ser fixado, sem diluicdo injustificada da
participacdo dos antigos acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscreveé-las,
tendo em vista, alternativa ou conjuntamente: (“Caput” do pardgrafo com redacdo dada pela
Lei n®9.457, de 5/5/1997)

| - a perspectiva de rentabilidade da companhia; (Inciso acrescido pela Lei n®9.457,

de 5/5/1997)

Il - o valor do patriménio liquido da acéo; (Inciso acrescido pela Lei n® 9.457, de
5/5/1997)

Il - a cotacdo de suas acbes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo
organizado, admitido agio ou desagio em func¢éo das condi¢Ges do mercado. (Inciso acrescido
pela Lei n®9.457, de 5/5/1997)

§ 2° A assembléia-geral, quando for de sua competéncia deliberar sobre o aumento,
podera delegar ao conselho de administracédo a fixacdo do preco de emissdo de acdes a serem
distribuidas no mercado.

8 3° A subscrigdo de acOes para realizagdo em bens serd sempre procedida com
observancia do disposto no artigo 8°, e a ela se aplicara o disposto nos 88§ 2° e 3° do artigo 98.

8 4° As entradas e as prestacOes da realizacdo das aces poderdo ser recebidas pela
companhia independentemente de depdsito bancério.

8 5° No aumento de capital observar-se-4, se mediante subscricdo publica, o
disposto no artigo 82, e se mediante subscricdo particular, o que a respeito for deliberado pela
assembléia-geral ou pelo conselho de administracdo, conforme dispuser o estatuto.

8 6° Ao aumento de capital aplica-se, no que couber, o disposto sobre a constitui¢éo
da companhia, exceto na parte final do § 2° do artigo 82.

8 7° A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o critério adotado, nos
termos do 8§ 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos econémicos que
determinaram a sua escolha. (Paragrafo acrescido pela Lei n® 9.457, de 5/5/1997)

Direito de Preferéncia
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Art. 171. Na propor¢do do nimero de a¢des que possuirem, os acionistas terdo
preferéncia para a subscricdo do aumento de capital.

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

a) no caso de aumento, na mesma proporc¢do, 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 a¢des 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 os acionistas, somente se estendendo
as demais se aquelas forem insuficientes para lhes assegurar, no capital aumentado, a mesma
proporcéo que tinham no capital antes do aumento;

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

8 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 subscri¢do e partes beneficiarias conversiveis em
acOes emitidas para alienacdo onerosa; mas na conversao desses titulos em ac¢Ges, ou na outorga
e no exercicio de opcdo de compra de acdes, ndo havera direito de preferéncia.

8§ 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, podera sé-lo pelo usufrutuario
ou fideicomissario.

8 6° O acionista podera ceder seu direito de preferéncia.

§ 7° Na companhia aberta, o 6rgdo que deliberar sobre a emissdo mediante
subscricao 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 os acionistas que tiverem
pedido, no boletim ou lista de subscricdo, reserva de sobras; nesse caso, a condicdo constara
dos boletins e listas de subscri¢do e o saldo ndo rateado serd vendido em bolsa, nos termos da
alinea anterior.

§ 8° Na companhia fechada, seré obrigatorio 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 6rgdos da administracao.
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVICOS

PROJETO DE LEI N° 392, DE 2021

Acrescenta 0 § 8° ao art. 170 da Lei n.°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, para
determinar a nulidade de ato que importe na
diluigdo injustificada da participagdo dos
antigos acionistas.

Autor: Deputado CARLOS BEZERRA
Relator: Deputado AUGUSTO COUTINHO

| - RELATORIO

O Projeto de Lei n° 392, de 2021, de autoria do Deputado
Carlos Bezerra, pretende modificar a Lei n° 6.404, de 1976 — Lei das
Sociedades Anbénimas, de forma a alterar dispositivo que trata da diluicdo

injustificada da participacédo de acionistas no capital dessas sociedades.

Mais especificamente, pretende-se criar novo § 8° ao art. 170
da Lei das Sociedades Anénimas de forma a estabelecer a nulidade de ato que
importe na dilui¢cdo injustificada da participagao dos acionistas. Destaca-se que
o § 1° do mesmo artigo ja veda a diluicdo injustificada da participagcao dos

acionistas, muito embora n&o torne nulo o ato que contrarie essa determinagao.

Nesse sentido, na justificacdo da proposicdo o autor aponta
que, comprovada a estipulacdo de preco de emissido dolosa ou culposamente
equivocado, ocorrera diluicdo injustificada de ag¢des, mas ndo a nulidade do

ato, restando aos sécios prejudicados manejar acao judicial de perdas e danos.

Por sua vez, defende o autor que um ato que viole de tal forma
a legislagdo societaria nao poderia prevalecer, de maneira que seja
expressamente estabelecida a nulidade dos atos deliberativos de precificagao

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Augusto Coutinho
Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD211440070300
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de agdes que, no processo de aumento de capital por subscricdo, tenham

redundado em dilui¢do injustificada da participagdo de acionistas.

O projeto, que tramita em regime ordinario, esta sujeito a
apreciagao conclusiva e foi distribuido a esta Comissdao de Desenvolvimento
Econémico, Industria, Comércio e Servicos, e a Comissao de Constituicdo e
Justica e de Cidadania, que se manifestara quanto a constitucionalidade ou

juridicidade da matéria.

No prazo regimental, ndao foram apresentadas emendas ao

projeto.

E o relatério.

Il -VOTO DO RELATOR

O projeto de Lei n° 392, de 2021, pretende inserir novo § 8° ao
art. 170 da Lei n® 6.404, de 1976 — Lei das Sociedades Anbnimas, de maneira
a estabelecer a nulidade de ato que importe na diluicdo injustificada da

participacao de acionistas no capital de sociedades andénimas.

Trata-se de proposi¢cao que apresenta teor idéntico ao PL n°
4.848, de 2012, que foi apreciado em 2014 neste Colegiado, ocasido na qual

foi aprovado o parecer do relator pela rejeicado da matéria.

Analisando a questdo, alinhamo-nos as manifestagcdes entao
apresentadas a época pelo relator, de maneira que apresentaremos aqui as

ponderacgdes constantes de seu voto.

Assim, é importante esclarecer que, atualmente, a Lei das
Sociedades Anbénimas ja estabelece, por meio de seu art. 170, § 1°, que, na
emissao de novas acodes, o preco de emissao devera ser fixado tendo em vista:
(i) a perspectiva de rentabilidade da companhia; (ii) o valor do patrimdnio
liquido da acgao; e (iii) a cotacdo de suas agdes em Bolsa de Valores ou no
mercado de balcdo organizado, admitido agio ou desagio em fungcédo das

condi¢cdes do mercado.

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Augusto Coutinho
Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD211440070300
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O referido dispositivo torna claro que essa diretriz € estipulada
de modo a evitar a diluigédo injustificada da participacdo dos acionistas, ainda
que esses acionistas tenham direito de preferéncia para subscrever as agoes

emitidas.

A logica para essa determinacdo da Lei das Sociedades
Andnimas esta relacionada ao fato de que a estipulacido de um preco irreal na
oferta de novas acgdes podera prejudicar a aquisicdo desses papéis pelos
acionistas existentes no momento da emissao. Dessa forma, a concretizacéo
da transacao nesse preco irreal teria o efeito de, mediante a colocacao dessas
novas acoes, diluir de forma injustificada a participagdo de acionistas — que
nesse momento passam a ser referidos como “antigos acionistas” — no capital

da sociedade.

Todavia, a Lei das Sociedades Anénimas nao determina que,
sendo verificada a diluigao injustificada de ag¢des, o ato seja tornado nulo. Ao
contrario, restara ao acionista prejudicado ajuizar agdo de perdas e danos, de

forma a obter ressarcimento.

Analisando a questido, parece-nos ser razoavel que a solugao
continue a ocorrer por meio de acédo de perdas e danos, € nao pela nulidade do
ato. O motivo para esse nosso entendimento esta relacionado ao fato de que,
na emissdo de novas agdes, pode-se ter urgéncia na obtencdo de recursos
necessarios ao funcionamento do negécio, ao mesmo tempo em que exista

escassez de informacgdes sobre o real valor de mercado da empresa.

Afinal, pode haver uma situagao na qual as agdes tenham sido
objeto de escassas negociagdes por um longo periodo de tempo, ao mesmo
tempo em que o valor patrimonial registrado contabilmente nao reflita as
perspectivas futuras da empresa, as quais podem resultar em um valor justo

substancialmente diverso do registro contabil.

Desse modo, a incerteza no momento da emissao quanto ao
valor correto a ser estipulado para cada agdo podera ser convertido em
significativo risco juridico caso a regra de nulidade que ora se propde seja
efetivada. Afinal, o adquirente das novas agbes, apds ter pago o valor

estabelecido, podera ser subitamente, em momento futuro — que pode ser

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Augusto Coutinho
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substancialmente distante do momento da emissdo — ser surpreendido com a

nulidade do negdcio.

Todavia, nessa hipotese serdo nulos ndo apenas a prépria
emissao, mas todos os atos porventura decorrentes do adquirente atingido pela
decisdo de nulidade, fato que poderia tumultuar sobremaneira as atividades
empresariais, eventualmente acarretando até mesmo o risco de

descontinuidade do negdcio.

Sobre o tema, importa destacar a manifestagao constante do
Recurso Especial n® 1.190.755 — RJ, apreciado no Superior Tribunal de Justica,

no qual o Exmo. Ministro relator destaca, em seu voto', que:

... dada a natureza da norma insculpida no art. 170, § 1¢,
da LSA, a sua nao observancia na fixacdo do preco de
emissdo da ag¢do ou a escolha de critério diferente, na
hipotese de aumento de capital, ndo acoima o ato
deliberativo de nulo, mesmo porque o dispositivo ndo
prevé tal consequéncia.

A suposta ma escolha do critério de fixacdo do preco de
emissdo das acbes, se comprovada, podera ensejar
hipotese de responsabilidade civil dos controladores, que
se resolve em perdas e danos, e ndo em declaragdo de
nulidade de assembleia (art. 117).

[..]

Ademais, como bem salientou o acoérddo recorrido, a
pretensdo autoral choca-se com o principio da
preservacdo da empresa, pois a anulagdo da deliberacdo
assemblear inviabilizaria o proprio funcionamento da
Companhia, além de causar imensuraveis transtornos aos
demais acionistas e a terceiros.

Néao fosse isso bastante, é bem de ver que o acdérddo
recorrido reconheceu que o aumento de capital se fazia
necessario e urgente [...]

Enfim, sdo esses, essencialmente, os motivos pelos quais
manifestamo-nos pela manutencdo das atuais regras estabelecidas pela Lei

das Sociedades Anbénimas.

1 Disponivel em:

<https://ww2.stj.jus.br/websecstj/cgi/revista/REJ.cgi/ITA?

seq=1072456&nreg=201000708118&dt=20110801&formato=HTML>. Acesso em jul.2021.
Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Augusto Coutinho
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Assim, ante o exposto, em que pesem as nobres intengdes do

> PL392/2021

PRLnNn.1

autor, votamos pela rejeicao do Projeto de Lei n® 392, de 2021.
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Sala da Comissao, em de de 2021.

Deputado AUGUSTO COUTINHO
Relator

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Augusto Coutinho
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CAMARA DOS DEPUTADOS

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA,
COMERCIO E SERVICOS

PROJETO DE LEI N° 392, DE 2021

Il - PARECER DA COMISSAO

A Comissdao de Desenvolvimento Economico, Industria,
Comércio e Servigos, em reunido ordindria realizada hoje, mediante votagdao ocorrida
por processo simbolico, concluiu pela rejeicdo do Projeto de Lei n°® 392/2021, nos
termos do Parecer do Relator, Deputado Augusto Coutinho.

Registraram presenca a reunido os seguintes membros:

Otto Alencar Filho - Presidente, Marco Bertaiolli e Capitdo Féabio
Abreu - Vice-Presidentes, Amaro Neto, Augusto Coutinho, Bosco Saraiva, Dra. Vanda
Milani, Eli Corréa Filho, Guiga Peixoto, Helder Salomao, Joenia Wapichana, Julio
Lopes, Lourival Gomes, Z¢ Neto, Alé Silva, Alexis Fonteyne, Hugo Leal, Joaquim
Passarinho, José Ricardo, Josivaldo Jp e Robério Monteiro.

Sala da Comissao, em 29 de setembro de 2021.

Deputado OTTO ALENCAR FILHO
Presidente

Assinado eletronicamente pelo(a) Dep. Otto Alencar Filho
Para verificar a assinatura, acesse https://infoleg-autenticidade-assinatura.camara.leg.br/CD219089101500
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