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Altera a redagao do 8§ 1° do art. 111 da Lei n°

6.404, de 15 de dezembro de 1976, para
estabelecer a aquisicdo do direito a voto pelos
titulares de acdes preferenciais sem direito a

voto ou com limitacdo desse direito, no caso de
nao-pagamento de dividendos pelo prazo de trés
exercicios consecutivos.
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| - RELATORIO

O projeto altera a Lei das Sociedades Andnimas @.€04/76) para
estabelecer que os titulares das acdes preferersge direito a voto passaréo a ter essa
prerrogativa se a companhia, pelo prazo de trésciei®s consecutivos, ndo lhes pagar

nenhum dividendo.

Aprovado no Senado Federal, foi remetido a Camasa Reputados para
revisdo, por meio do Of. SF n° 155, de 28/02/20&&ta Casa, o projeto foi despachado as
Comisstes de Desenvolvimento Econdmico, Indust@Garaércio - CDEIC e Constituicdo e
Justica e de Cidadania - CCJC estando sujeitoegiagéo conclusiva pelas comissdes (Art.
24 |l do RICD).

Foi apensado ao projeto em exame o PL 3.488/2@)®eputado Leandro
Sampaio (PPS/RJ), de mesmo contetdo do projetoigain

Nesta Comisséo, ndo foram apresentadas emendasztoregimental.



I - VOTO

Conforme justificativa do Senador Valdir Raupp,roj@to tem por objetivo

"proteger 0s acionistas minoritarios, em especigbserencialista’

Nesse sentido, € importante considerar que o kefdagposicdo minoritaria
foi 0 escopo motivador da reforma instituida peda m® 10.303/01 na Lei n°® 6.404/76 (Lei
das SAs).

Por ocasido da tramitacdo do entdo Projeto ded.8155/1997, varios foram
os debates em torno das alteracfes necessariasi mlad. SAs, sendo certo que a Lei n°
10.303/01, resultado desse processo, represemBasernso entre 0s setores organizados do
mercado. A Lei orienta-se nos principios da gowegaacorporativa, nos interesses da
economia e atenta para o necessario equilibri@lagdo entre os acionistas minoritarios e

controladores, bem como destes perante a companhia.

Se a Lei néo é ideal, ao menos é fruto de reiterpdafias em torno da
qguestao, traduzindo os pontos em que foi possii&l@s interesses dos acionistas com as
necessidades do mercado interno, para estimuldeduga de capitais, e, externamente,

torna-lo mais competitivo e atraente aos invesgisior

A matéria se encontra adequadamente regulada, adendo ambiente
motivador para nova reformulacdo. Nao se pode alvide que constantes alteracdes
legislativas, ainda que sob o pretexto de gerarf@ipeamentos, provocam inseguranca no

mercado.

Especificamente quanto as ag¢bes preferenciais, denamento vigente
permite que o0 estatuto da companhia outorgue &s emg@es determinados privilégios
patrimoniais em relacéo as ac¢des ordinarias, pagemd contrapartida, deixar de conferir-

Ihes o direito de voto ou restringi-lo.

A Lei 6.404/76, nos incisos |, Il e Ill do art. 1define as preferéncias ou

vantagens que podem ser atribuidas as acfes pieéase



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

Il —acumulacéo das preferéncias e vantagens eérgtam os incisos

lell.

Ou seja, direito ao dividendo comum, todas as at@mas(artigo 109 da Lei
6.404/76). O que caracteriza a agéo preferen@aligéidendo diferenciado, fixo ou minimo.

Esse privilégio é o suporte para a supressadodotparcial do direito de voto.

Em complementacao, especificamente no tocantedes ggeferenciais sem
direito a voto, o 81° do art. 17 assegura a esg@ssaindependentemente do direito de

prioridade no reembolso do capital, uma das segaivdntagens:

| - 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 agdieferencial, pelo
menos 10% maior do que o atribuido a cada a¢anaidj ou

[ll - direito de serem incluidas na oferta publida alienacdo de
controle, nas condicbes previstas no art. 254-Ase@sado o
dividendo pelo menos igual ao das ac¢des ordinarias.

A Lei fixa apenas o patamar minimo de direitos rerseconferidos as acdes
preferenciais sem direito de voto, sendo facultadoestatuto conceder tratamento mais

favorecido, segundo o perfil gue a companhia defigjadir no mercado.

Por sua vez, o 81° do art. 111 da mesma lei pregéaq acdes preferenciais
sem direito a voto, passardo a ter esse direita sempanhia, pelo prazo previsto no
estatuto, ndo superior a trés exercicios consestieixar de pagar os dividendos fixos

ou minimos



Significa que, hoje, o direito ao voto ndo é cadfeapenas pela auséncia de
distribuicdo de dividendos, mas somente na hipotese empresa auferir lucro e néo
distribuir os dividendos fixos ou minimos assegasadls acdes preferenciais.

O projeto altera esse modelo ao fixar, no art. fjug, independentemente da
vantagem atribuida pelo estatuto as acdes prefaignse a companhia ndo distribuir
dividendos pelo prazo de trés exercicios consexsitiv direito a voto sera automaticamente

conferido as acdes preferenciais com restricoesis@ncia desse direito.

Deve-se observar que a distribuicdo de dividenddscérrente do resultado
operacional da empresa e das deliberagcbes dardiretado Conselho de Administracao
(arts. 142 e 143). Esses 6rgédos, além de levaroesideracdo os interesses dos acionistas
pelos dividendos, devem avaliar outros aspectosatégicos para o futuro do
empreendimento, a exemplo de investimentos em n@@ode acdes, planos de expansao,

modernizacao tecnoldgica, novas contratacdes erdarde remuneracao de funcionarios.

Além disso, a obrigatoriedade de distribuicdo deddndos no prazo maximo
de trés exercicios financeiros ndo atenta paracodia que as atividades desempenhadas
pelas empresas observam ciclos econdmicos distenosgque, ndo raramente, 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 sgjanithilizada — dado o tempo
necessario para crescimento dos eucaliptos. Seésagialogas sdo encontradas nos diversos

setores, seja na mineracao, na siderurgia, ou mearatividade financeira.

Por esses fatores, ndo é razoavel sujeitar aldigtéio de dividendos de todos
os tipos de companhia a uma sazonalidade rigidaré&e anos. Representa menor
flexibilidade para a abertura do capital de em@egsee buscam formas de financiamento
alternativas ao financiamento bancario, desestimialaa expansdo do mercado nacional de

capitais.



Cabe ainda revelar que a aquisicdo de acdes prefa@ieé uma escolha do
investidor, que tem acesso as informacfes sobtéribs e politica de distribuicdo de
dividendos das empresas, e que opta por essa nadkalde acdo pelas vantagens que lhes
sao atribuidas. Com efeito, as acdes ordinariate@n plenitude de direito de voto, mas
nao fornecem as mesmas garantias de liquidez eceébimento de dividendos alcancadas

pelas acOes preferenciais.

Finalmente, sempre sera facultado ao adquirentacdes preferenciais que
nao recebe dividendos na periodicidade ou montasperados, a possibilidade de venda
dessas ac¢bes. Ou ainda, havendo o interesse peftg@b do direito a voto, nada impede a
venda das acOes preferenciais com restricoes ades#ie e posterior aquisicdo de acdes

ordinarias da mesma empresa.

Portanto, por comprometerem a flexibilidade necesshboa administracéo
das companhias e desestimularem a expansao dodwmeadeacapitais, rompendo com o
equilibrio alcancado pela Lei 10.303/76, voto pedgeicdo do PL 2937/2008 e do PL
3488/2008, a ele apensado.

Sala de Comissao, de novembro de 2008.
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