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acionistas  dissidentes em relacdo a
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| - RELATORIO

Projeto de Lei n°® 4.277, de 2019, de autoria do Deputado Carlos
Bezerra, busca alterar, na Lei n° 6.404, de 1976 (Lei da Sociedades Anbénimas),
disposicbes sobre o reembolso aos acionistas dissidentes em relagdo a
deliberagdbes em assembleia geral, buscando assim aprimorar o processo de
indicacéo de peritos ou empresas especializadas em avaliagdes de agdes, prever
a possibilidade de contratacdo de assistente técnico por acionistas dissidentes e
minoritarios, e aumentar o prazo para a reclamagao do reembolso da acado a
companhia.

De acordo com o texto legal vigente, se o estatuto determinar a
avaliacdo da acao para efeito de reembolso — que é a operagao pela qual, nos
casos previstos em lei, a companhia paga aos acionistas dissidentes de
deliberacdo da assembleia geral o valor de suas ag¢des —, esse valor sera o
determinado, mediante laudo, por trés peritos ou empresa especializada.
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A Lei em vigor especifica que os peritos ou a empresa
especializada serdo selecionados em uma lista com seis ou trés opgoes,
dependendo do caso, pelo Conselho de Administragcdo ou pela diretoria, se nao
houver Conselho. A escolha sera feita em uma assembleia geral por maioria
absoluta de votos, excluindo os votos em branco. Cada agao, independentemente
de seu tipo ou classe, tera o direito a um voto.

Conforme a proposicao, passarao a ser elaboradas duas listas,
sendo uma séxtupla (no caso da indicagdo de peritos) ou triplice (no caso de
empresa especializada) apresentada pelo Conselho de Administragao, e uma lista
séxtupla ou triplice apresentada pelos acionistas minoritarios. E mantida a regra
atual de votacdo na assembleia geral (maioria absoluta, ndo computados os votos

em branco, com um voto por agdo, independentemente de seu tipo ou classe).

Ademais, a proposicdo dispde que os acionistas dissidentes e
minoritarios terdo o direito de contratar um assistente técnico, que podera
acompanhar o trabalho dos peritos ou empresa especializada, formular quesitos,
sugestdes e solicitagdes, e apresentar contestagao apds a divulgagao do laudo da
avaliacdo, que devera ser respondida pelos peritos ou empresa especializada

dentro de prazos determinados.

A proposicao busca ainda aumentar, de 30 para 90 dias, o prazo,
contado a partir da publicagdo da ata da assembleia geral, para a reclamagéo do
reembolso da acdo a companhia. Por fim, a proposi¢cao dispde que a Lei dela

decorrente entrara em vigor apés decorridos 90 dias de sua publicagao oficial.

A proposicdo, que tramita em regime ordinario, foi distribuida
inicialmente a Comissao de Desenvolvimento Econdmico, Industria, Comércio e
Servicos e a Comissdo de Constituicdo e Justica e de Cidadania, que se
manifestara sobre a constitucionalidade, juridicidade e técnica legislativa do

projeto.
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Posteriormente, a proposicao foi redistribuida para a Comissao de
Desenvolvimento Econdmico, em substituicdo a Comissdo de Desenvolvimento
Econbémico, Industria, Comércio e Servigos, extinta pela Resolugdo da Camara
dos Deputados n° 1/2023.

No prazo regimental, ndo foram apresentadas emendas nesse

Colegiado.
E o relatdrio.

Il -VOTO DO RELATOR

O Projeto de Lei n°® 4.277, de 2019, busca alterar, na Lei n° 6.404,
de 1976 (Lei da Sociedades Andnimas), disposi¢cdes sobre o reembolso aos

acionistas dissidentes em relagao a deliberacdes efetuadas em assembleia geral.

Preliminarmente, destacamos que esta proposi¢céo ja chegou a
ser relatada neste Colegiado, muito embora o parecer n&o tenha sido votado a
época. Observando o voto do relator que nos precedeu, alinhamo-nos em grande
medida as suas consideragdes, parte das quais também comporao nossa

presente manifestagao.

Assim, destacamos que a proposi¢cao busca aprimorar o processo
de indicagao de peritos ou de empresas especializadas em avaliagdes de agdes
para fins de reembolso, que é a operagao pela qual, nos casos previstos em lei, a
companhia paga aos acionistas dissidentes de deliberacdo em assembleia geral o
valor de suas agdes. O projeto busca ainda prever a possibilidade de contratagéo
de assistente técnico por acionistas dissidentes e minoritarios, e aumentar o prazo

para a reclamacao do reembolso da agdo a companhia.
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De acordo com o texto legal vigente na referida Lei das
Sociedades Anbnimas, se o estatuto determinar a avaliagdo da agao para efeito
de reembolso, o valor para restituicdo sera aquele determinado, mediante laudo,
por trés peritos ou por empresa especializada. Atualmente, a indicacdo dos
peritos ou da empresa especializada € efetuada a partir de uma lista de
indicagdes, efetuada pelo Conselho de Administracdo ou, se nao houver
Conselho, pela diretoria. Essa lista € séxtupla, no caso da indicacao de peritos, ou
triplice, no caso de indicacao de empresas especializadas. A selecdo dos trés
peritos ou da empresa especializada indicados na lista apresentada sera feita em
assembleia geral por maioria absoluta de votos, excluindo os votos em branco,

sendo que cada acgao tera o direito a um voto.

Conforme a proposicao, passarao a ser elaboradas duas listas.
Uma das listas continuara a ser apresentada pelo Conselho de Administracéo ou,
se nao houver Conselho, pela diretoria. A outra lista sera apresentada pelos

acionistas minoritarios.

A proposicdo também inova ao dispor que os acionistas
dissidentes e minoritarios terao o direito de contratar um assistente técnico, que
podera acompanhar o trabalho dos peritos ou empresa especializada, bem como
busca ainda aumentar, de 30 para 90 dias, o prazo para a reclamacgdo do

reembolso da agdo a companhia.

De acordo com a justificagdo do autor, o tema apresentado pelo
presente projeto € importante pois os investimentos de acionistas minoritarios em
sociedades anénimas dependem da confianga de que, em caso de dissidéncia em
relacéo a decisbes em assembleia geral que considerem deletérias para os rumos
da companhia, o valor de reembolso as a¢des que detenham seja apurado de

maneira adequada.

Em nosso entendimento, a proposicao € meritoria.
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Com efeito, € essencial assegurar tratamento adequado aos
acionistas minoritarios e aos acionistas dissentes quanto as deliberacbes
adotadas em assembleia. Ainda que detenham menor poder de influir nas
deliberagdes da empresa — e, por essa caracteristica, tenham de se submeter as
decisbes do grupo de controle — €& essencial que disponham, ao menos, de
adequado critério de afericdo do valor das acdes por eles detidas, caso venham a
optar por se desfazer dessas agdes por meio de reembolso. Ha que ser
destacado, a propdsito, que a operagcdo de reembolso ocorre apenas nos casos
previstos em lei (em especial nas hipoteses de que trata o art. 137 da Lei das
Sociedades Andnimas), quando a companhia pagara aos acionistas dissidentes

de deliberacdo da assembleia geral o valor de suas agoes.

Nao obstante, consideramos que a proposicdo pode ser
aprimorada em aspectos pontuais. Assim, consideramos adequado que as listas a
serem apresentadas a votagao sejam sempre séxtuplas, e ndo, conforme o caso,
séxtuplas ou triplices. Ademais, entendemos ser oportuno que uma dessas listas
seja apresentada pelos proprios acionistas dissidentes, ao invés de pelos
acionistas minoritarios, como pretende o projeto, uma vez que s&o os dissidentes
os efetivos interessados na avaliagdo. Consideramos ainda especialmente
adequado que quaisquer acionistas, sem restricdo, possam contratar assistente
técnico para acompanhar os trabalhos dos peritos ou da empresa especializada
para a avaliagcao da acao para efeito de reembolso, bem como formular quesitos,
sugestdoes e solicitagcbes aos peritos ou a essa empresa, e para apresentar

contestacao ao laudo de avaliagao.

Assim, em face do exposto, nosso voto é pela aprovagao do
Projeto de Lei n° 4.277, de 2019, na forma do substitutivo que ora

apresentamos.

Sala da Comissao, em 14 de outubro de 2025.

Deputado ZE ADRIANO
Relator
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COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

SUBSTITUTIVO AO PROJETO DE LEI N° 4.277, DE 2019

Altera disposi¢cdes sobre o reembolso aos
acionistas  dissidentes em relagcdo a
deliberagbes em assembleia geral.

O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° Esta Lei altera disposicbes sobre o reembolso aos
acionistas dissidentes em relagao a deliberacbes em assembleia geral.

Art. 2° Os arts. 45 e 137 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, passam a vigorar com a seguinte redacgao:

§ 4° Os peritos ou empresa especializada serao indicados
em duas listas séxtuplas, sendo a escolha efetuada em
assembleia geral em deliberagdo tomada por maioria
absoluta de votos, ndo se computando os votos em
branco, cabendo a cada agao, independentemente de sua
espécie ou classe, o direito a um voto, sendo que:

| - uma lista séxtupla sera apresentada pelo Conselho de
Administracao ou, se nao houver, pela diretoria; e

Il - uma lista séxtupla sera apresentada pelos acionistas
dissidentes, sendo permitida a coincidéncia de indicacdes
com a lista de que trata o inciso |.

§ 4°-A. Qualquer acionista tém o direito de contratar
assistente técnico que podera:
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| - acompanhar os trabalhos dos peritos ou da empresa
especializada para a avaliacdo da acao para efeito de
reembolso;

II - formular quesitos, sugestdes e solicitagbes que devem
ser pormenorizadamente respondidas por escrito pelos
peritos ou pela empresa especializada antes do término
da avaliagao; e

Il - em até 15 (quinze) dias apos a divulgagédo do laudo
da avaliagdo, apresentar contestacdo, a qual deve ser
respondida pormenorizadamente por escrito em até 15
(quinze) dias pelos peritos ou pela empresa
especializada, os quais poderdao alterar a avaliagcao
anteriormente apresentada.”

IV - o reembolso da acdo deve ser reclamado a
companhia no prazo de 90 (noventa) dias contado da
publicacdo da ata da assembleia geral;

Art. 3° Esta Lei entra em vigor apos decorridos 90 (noventa) dias

de sua publicagao oficial.

Sala da Comissao, em 14 de outubro de 2025.

Deputado ZE ADRIANO
Relator
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