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| - RELATORIO

Trata-se de projeto de lei que altera dispositivos da Lei das
Sociedades Andnimas, tendo em vista uma maior protecdo dos acionistas
minoritarios. S8o modificados os artigos 15, 137, 161, 172, 254-A e 277 da
referida Lei, no seguinte sentido:

Artigo 15 — Espécies de Acgdes

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 deliberagbes da assembléia-geral nas
matérias que especificar. Esta classe “especial’ foi introduzida pela Lei n°
10.303/01, em seu art. 17, § 7°. Aquele projeto, no entanto, manteve a existéncia
da categoria preferencial, ainda que limitando-a a 50% do total das acdes
emitidas, 0 que o presente projeto pretende extinguir, significando a adocéo 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 legislacdo, mas
introduz paragrafo 5°, que passa a incluir os itens | a lll do art. 136 (criagdo de
acOes preferenciais ou aumento de classes existentes, alteracdo nas
preferéncias, vantagens e condi¢des de resgate ou amortizagdo de uma ou mais
classes de acbes preferenciais, ou criagdo de classe mais favorecida e reducao
do dividendo obrigatério) nas disposi¢cdes do artigo 137, isto €, permite o direito
de recesso também naqueles casos, quando as matérias forem aprovadas no
ambito de processos de fusdo ou cisdo da companhia ou de sua incorporagao em
outra.

Art 161 — Composicado 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
0 poder de eleger a maioria dos membros do Conselho Fiscal, conferindo poder
aos minoritarios, desde que representem em conjunto 5% ou mais das acées com
direito a voto, para elegerem, em votacdo em separado, os membros efetivos e
suplentes que, somados ao eleito pelos titulares de acdes preferenciais sem
direito a voto, serdo sempre em numero igual ao dos eleitos pelos acionistas com
direito a voto, mais um.

Art. 172 — Excluséo 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 colocacdao 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 acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle, o preco



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

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

As modificagbes 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-mée, isto €, 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 transicéo, relativamente as acdes preferenciais emitidas e
subscritas até a data da vigéncia da nova lei.

N&o foram apresentadas emendas no prazo regimental.

E o relatorio.

[I-VOTO DO RELATOR

Cabe a Comissdo de Desenvolvimento Econdmico,
Industria e Comércio proferir parecer sobre o mérito econémico da matéria em
tela.

Inicialmente, vale ressaltar que muitas das alteragGes ora
propostas para a Lei das Sociedades Anbénimas ja foram objeto de exaustivos
debates durante a tramitacdo do Projeto de Lei n® 3.155, de 1997, que culminou
na Lei n° 10.303, disposicao legal que refletiu o consenso entre os setores
organizados do mercado, envolvendo a atualizagdo da legislacdo e sua
adaptacdo aos principios de governanca corporativa, relacdo equilibrada entre
minoritarios e controladores, bem como as obrigacdes destes ultimos perante a
companhia, buscando o atendimento aos distintos interesses econémicos
envolvidos.

Nesse sentido, reabrir discussdes desta natureza apds tao
curto periodo de sancdo de uma nova legislacdo nos parece impréprio do ponto



de vista de seguranca juridica, qualidade tdo necessaria para a atracdo de
investimentos estrangeiros e institucionais fundamentais ao fortalecimento do
mercado de capitais brasileiro.

bY

Com efeito, no que tange a extincdo das acoes
preferenciais, em que pesem os argumentos do ilustre Autor no sentido de se
eliminar a dupla estrutura de capital hoje vigente, consideramos impropria a
alteracdo proposta, uma vez que tal modalidade de acao se mostra fundamental
para o financiamento das empresas e atende, em contrapartida, a importante
segmento de investidores que almejam simplesmente participar financeiramente
dos resultados auferidos pela companhia aberta. Vale ressaltar que, no bojo do
processo de alteracdo da legislacéo, ja& se houve por bem reduzir o montante
relativo das acdes preferenciais de 2/3 para 50% do capital total.

BN

Em relacdo a composicdo do Conselho Fiscal, o projeto
propde dispositivo idéntico ao que veio a ser vetado por ocasido da ultima etapa
do processo legislativo que deu origem a Lei 10.303. De fato, subsistem as
razbes que motivaram o veto, quais sejam a constituicdo de excessivo privilégio
em favor dos minoritarios, os quais poderiam escolher dois dos trés conselheiros
que a Lei prevé como sendo o numero minimo de componentes do citado
Conselho, possibilitando, como bem justificou o veto presidencial naquela
ocasiao, a “ditadura da minoria”, contrariando “o espirito do moderno direito
empresarial” bem como uma eventual sobreposicao de interesses particulares ao
interesse da companhia. Deve-se ter em conta, outrossim, que, se for da
conveniéncia da sociedade aberta, nada impede que tal disposi¢cdo possa constar
em seu estatuto, ndo sendo adequado, a nosso ver, que caiba a Lei cristalizar
este entendimento, interferindo demasiadamente na iniciativa privada das
sociedades empresariais.

Quanto a oferta publica para aquisicdo de acdes, a proposta
nos parece criar vantagem indevida para a minoria acionaria ao determinar que a
alienacdo do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a
condigdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica e aquisicdo das agbes com direito a voto de propriedade dos demais
acionistas por preco igual ao valor pago por agdo com direito a voto, integrante do
bloco de controle, retomando dispositivo ja superado em debates anteriores no
Parlamento.



Com efeito, a paridade de valores néo se justifica, uma vez
gue o controlador tem, de fato, o poder decisorio sobre os destinos da companhia
e se responsabiliza civil e criminalmente, perante os demais acionistas e
terceiros, quando deste poder venha a abusar, contrariando os objetivos da
sociedade, a legislacdo ou fazendo seus interesses particulares sobreporem-se
aos interesses sociais.

Pelas razbes expostas, e apesar das louvaveis inten¢des do
Autor, votamos pela rejeicao do Projeto de Lei n®5.672, de 2001.

Sala da Comissao, em de de 2004.

Deputado JULIO REDECKER
Relator
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