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| - RELATORIO

O projeto altera a Lei das Sociedades Andnimas §l4€14/76) para estabelecer que
os titulares das agbes preferenciais sem direiteota passardo a ter essa prerrogativa se a

companhia, pelo prazo de trés exercicios conses,thdo Ihes pagar nenhum dividendo.

Aprovado no Senado Federal foi remetido a Camasa&Députados para revisdo, por
meio do Of. SF n° 155, de 28/02/2008. Nesta Cagarofeto foi despachado as Comissbes de
Desenvolvimento Econdmico, Industria e ComércidECC e Constituigdo e Justica e de Cidadania

- CCJC estando sujeito a apreciagéo conclusiva pelaissdes (Art. 24 11 do RICD).

Foi apensado ao projeto em exame o PL 3.488/2@0Bgegutado Leandro Sampaio

(PPS/RJ), de mesmo conteludo do projeto principal.

Nesta Comissao, ndo foram apresentadas emendasaoar@gimental.



II-VOTO

Conforme justificativa do Senador Valdir Raupp, mjgto tem por objetivo

"proteger 0s acionistas minoritarios, em especigbeferencialista’s

Nesse sentido, é importante considerar que o @fdacposicdo minoritaria foi o
escopo motivador da reforma instituida pela Lei303/01 na Lei n°® 6.404/76 (Lei das SAs).

Por ocasido da tramitacdo do entdo Projeto de 1. &165/1997, varios foram os
debates em torno das alteracdes necessarias s 8As, sendo certo que a Lei n® 10.303/01,
resultado desse processo, representa 0 consemsoosnsetores organizados do mercado. A Lei
orienta-se nos principios da governanca corporatiea interesses da economia e atenta para o
necessario equilibrio na relacdo entre os aciaistiaoritarios e controladores, bem como destes

perante a companhia.

Se a Lei ndo é ideal, ao menos € fruto de reiterpddias em torno da questao,
traduzindo os pontos em que foi possivel aliamésrésses dos acionistas com as necessidades do
mercado interno, para estimular a abertura deaiap#, externamente, torna-lo mais competitivo e

atraente aos investidores.

A matéria se encontra adequadamente regulada, ax@mdo ambiente motivador
para nova reformulacdo. N&o se pode olvidar decqostantes alteragdes legislativas, ainda que sob

0 pretexto de gerar aperfeicoamentos, provocangumaaca no mercado.

Especificamente quanto as ac¢des preferenciaisiamamento vigente permite que o
estatuto da companhia outorgue a essas acdes uet@os privilégios patrimoniais em relacdo as

acles ordinarias, podendo, em contrapartida, ddxaonferir-lhes o direito de voto ou restringi-lo

A Lei 6.404/76, nos incisos |, Il e Il do art. Idefine as preferéncias ou vantagens

que podem ser atribuidas as acdes preferenciais:

| — prioridade na distribuicdo de dividendo, fixo minimo;
Il — prioridade no reembolso do capital, com prémicsem ele; ou

Il — acumulacéo das preferéncias e vantagens edrgtam os incisos | e .



Ou seja, direito ao dividendo comum, todas as ag¢ées (artigo 109 da Lei
6.404/76). O que caracteriza a acao preferenaati&idendo diferenciado, fixo ou minimo. Esse

privilégio é o suporte para a supressao total ocigdado direito de voto.

Em complementacao, especificamente no tocantedas aceferenciais sem direito a
voto, 0 81° do art. 17 assegura a essas acOegqemibkntemente do direito de prioridade no

reembolso do capital, uma das seguintes vantagens:

| - direito de participar do dividendo a ser distiido, correspondente a, pelo menos,

25% do lucro liquido do exercicio;

Il - direito ao recebimento de dividendo, por agfieferencial, pelo menos 10%

maior do que o atribuido a cada acao ordinaria; ou

Il - direito de serem incluidas na oferta publida alienacdo de controle, nas
condigBes previstas no art. 254-A, assegurado idefido pelo menos igual ao das

acoes ordinarias.

A Lei fixa apenas o patamar minimo de direitos eerseconferidos as acfes
preferenciais sem direito de voto, sendo facul@ol@statuto conceder tratamento mais favorecido,

segundo o perfil que a companhia deseja difundmarcado.

Por sua vez, o 81° do art. 111 da mesma lei praeéag acbes preferenciais sem
direito a voto, passardo a ter esse direito sengpaohia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo
superior a trés exercicios consecutiviixar de pagar os dividendos fixos ou minimos

Significa que, hoje, o direito ao voto ndo é cadferapenas pela auséncia de
distribuicdo de dividendos, mas somente na hipdlesa empresa auferir lucro e ndo distribuir os

dividendos fixos ou minimos assegurados as ac@ésrenciais.

O projeto altera esse modelo ao fixar, no art. Iue, independentemente da
vantagem atribuida pelo estatuto as acdes prefaignse a companhia ndo distribuir dividendos
pelo prazo de trés exercicios consecutivos, otdieeivoto sera automaticamente conferido as acbes

preferenciais com restricbes ou auséncia desseodire



Deve-se observar que a distribuicdo de dividendode@orrente do resultado
operacional da empresa e das deliberagdes dardiretdo Conselho de Administracdo (arts. 142 e
143). Esses 6rgdos, além de levar em considerag;dntavesses dos acionistas pelos dividendos,
devem avaliar outros aspectos estratégicos paratwof do empreendimento, a exemplo de
investimentos em recompra de acoes, planos de s&pammodernizacdo tecnoldgica, novas

contratacdes e aumento de remuneracao de fun@enari

Além disso, a obrigatoriedade de distribuicdo déddndos no prazo maximo de trés
exercicios financeiros ndo atenta para o fato deagatividades desempenhadas pelas empresas
observam ciclos econdmicos distintos em que, n@mente, o lucro somente € obtido em periodos

superiores a trés anos.

A industria de celulose e papel, por exemplo, éitsup um lapso temporal de sete
anos somente para que sua matéria prima seja thdzawa — dado o tempo necessario para
crescimento dos eucaliptos. Situagbes analogaseséontradas nos diversos setores, seja na

mineracédo, na siderurgia, ou mesmo na atividadadeira.

Por esses fatores, ndo é razoavel sujeitar ahdigtio de dividendos de todos os
tipos de companhia a uma sazonalidade rigida deattés. Representa menor flexibilidade para a
abertura do capital de empresas que buscam forenfisathciamento alternativas ao financiamento

bancario, desestimulando a expansdo do mercaduonahde capitais.

Cabe ainda revelar que a aquisicdo de acdes prefaie € uma escolha do
investidor, que tem acesso as informacdes soli@ibis e politica de distribuicdo de dividendos das
empresas, e que opta por essa modalidade de ag@ovpatagens que Ihes sédo atribuidas. Com
efeito, as acbes ordinarias conferem plenitude iddtal de voto, mas ndo fornecem as mesmas

garantias de liqlidez e de recebimento de dividematttancadas pelas acoes preferenciais.

Finalmente, sempre sera facultado ao adquirentacdes preferenciais que nao
recebe dividendos na periodicidade ou montanteragpg, a possibilidade de venda dessas acdes.
Ou ainda, havendo o interesse pela obtencdo diiodaevoto, nada impede a venda das agbes
preferenciais com restricbes a esse direito e postaquisicdo de agbes ordinarias da mesma

empresa.



Portanto, por comprometerem a flexibilidade negéss# boa administracdo das
companhias e desestimularem a expansdo do mereadapitais, rompendo com o equilibrio
alcancado pela Lei 10.303/76, voto pela rejeicdoPio2937/2008 e do PL 3488/2008, a ele

apensado.

Sala da Comissao, de novembro de 2008.

DeputadodGUILHERME CAMPOS

Relator



