D
CAMARA DOS DEPUTADOS

PROJETO DE LEI N.° 5.623-A, DE 2009

(Do Sr. Carlos Bezerra)

Altera 0 § 1° do art. 254-A da Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
introduzido pela Lei n° 10.303, 31 de outubro de 2001, que "Disp0be
sobre as Sociedades por Acdes"; tendo parecer da Comissédo de
Desenvolvimento Econbmico, Industria e Comércio, pela rejeicado
(relator: DEP. ARMANDO MONTEIRO).

DESPACHO:

AS COMISSOES DE:

DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E COMERCIO:
FINANCAS E TRIBUTACAO (MERITO E ART. 54, RICD); E
CONSTITUICAO E JUSTICA E DE CIDADANIA (ART. 54 RICD)

APRECIACAO:
Proposicao Sujeita a Apreciacdo Conclusiva pelas Comissoes - Art. 24 |l

SUMARIO
| — Projeto inicial
Il — Na Comissao de Desenvolvimento Econ6mico, IndUstria e Comércio:

- parecer do relator
- parecer da Comisséo
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O Congresso Nacional decreta:

Art. 1° O 8§ 1° do art. 254-A da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, introduzido pela Lei n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001, passa a vigorar
com a seguinte redacao:

Art. 254-A. .,

§ 1° Entende-se como alienacdo de controle a
transferéncia, inclusive aquela efetuada mediante incorporagao
por meio de troca de acdes, seja de forma direta ou indireta, de
acOes integrantes do bloco de controle, de a¢des vinculadas a
acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em
acOes com direito a voto, cessao de direitos de subscricdo de
acOes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobilidrios conversiveis em ac¢des que venham a resultar na
alienacao de controle acionario da sociedade.

......................................................................... “(NR)

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

JUSTIFICACAO

O instituto do “tag along” que hoje esta contido no art. 254-A da
Lei n°® 6.404/76, conhecida como Lei das Sociedades Anbdnimas, significa que no
momento em que houver a alienacdo, seja direta ou indireta, do controle de
companhia aberta, esta somente podera ser contratada sob a condicdo, que sera
suspensiva ou resolutiva conforme o caso, de modo que o adquirente se obrigue a
fazer oferta publica de aquisicdo das acbes com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da companhia, permitindo-lhes adquirir as agdes por um preco, no
minimo, igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por acdo com direito a voto,
integrante do bloco de controle.

No modo como esta definido o dispositivo legal, tal mecanismo
que foi instituido para proteger os acionistas minoritarios vem sendo burlado pelas
empresas, na medida em que estas se utilizam da modalidade de incorporagéo de
uma empresa por meio de troca de acdes do acionista controlador por acdes de uma
empresa do comprador, que se torna o novo controlador. Esta burla a legislacéo e
ao mecanismo do tag along vem sendo duramente questionada por alguns juristas,
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gue veem na sua pratica uma injustica com o0s acionistas minoritarios, na medida em
qgue permite a hipotese de alienacdo do controle por incorporacéo feita por outro
grupo societario.

Para melhor justificar essa preocupacao, tomamos a liberdade
de reproduzir, a seguir, um substancioso artigo, intitulado “O instituto do tag along e
o espirito da lei”, de autoria do advogado Leslie Amendolara, publicado no jornal
Valor Econdmico, no ultimo dia 02 de junho:

Desde que foi introduzido na legislacdo brasileira, o
instituto do “tag along”, obrigagédo do adquirente do controle acionario de
uma empresa aberta de fazer uma oferta publica para a compra das
acles ordinarias em poder dos minoritarios, tornou-se uma espécie de
patinho feio do mercado de capitais. Primeiro foi a Lei n® 9.457, de 1997,
conhecida com Lei Kandir, que o revogou expressamente para facilitar o
programa de privatizacdo, permitindo que os adquirentes das empresas
privatizaveis nao tivessem que fazer esfor¢co financeiro maior para
adquiri-las. Encerradas as privatizacdes, a Lei n° 10.303, de 2001, que
alterou a Lei das Sociedades Andnimas, ressuscitou o instituto por meio
da insercdo do artigo 254-A, estabelecendo, porém, um desagio de 20%
entre o preco pago pelo adquirente para o controlador em relacdo ao
pago aos minoritarios ordinaristas.

H& algum tempo, a essa parte uma nova estratégia foi
engendrada para evitar o pagamento do indesejavel ‘tag along”. O
modelo, em principio, é bastante simples: utiliza a incorporacdo da
empresa por meio da troca de a¢Bes do acionista controlador por acoes
de uma empresa do comprador, que se torna o novo controlador. O
segredo do negdcio esta em que ndo ha alienacdo de acdes, pois a
legislacdo ndo considera, de maneira clara, como alienacédo de controle
a incorporacdo das acBes dos controladores em uma empresa dos
adquirentes. O artigo 254-A da Lei das S.A., em seu paragrafo 1°, define
a alienacdo de controle como a transferéncia de acdes por meio da
aquisicao pelo comprador de controle.

Ao regular os procedimentos para a realizacdo de uma
oferta publica de a¢bes para alienacdo de controle, a Instrugdo n° 361 da
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Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) previu, no paragrafo 4° do artigo
29, que a alienacdo de controle se configura também quando ocorre
alienacao de valores mobiliarios conversiveis em acdes - debéntures
conversiveis, cessao onerosa de direitos de subscricdo realizada pelo
acionista controlador ou por pessoa integrante do grupo de controle
pelos quais um terceiro adquira o poder de controle da companhia. O
paragrafo 5° dessa mesma instrucdo podera impor a realizacdo de uma
oferta publica de acdes por alienacdo de controle sempre que for
verificado que houve uma venda onerosa do controle da companhia.
Nenhuma dessas hipéteses, entretanto, contempla a alienacdo por
incorporacao na forma como vem sendo realizada.

Assim, a estratégia € legal, sem duvida, mas néo € ética e
fere o espirito da lei, porque o ‘tag along’ é uma forma de fazer justica
ao acionista minoritario, que contribuiu com seus recursos para permitir
o0 ganho de valor das acbes da empresa, tornando-o credor para
participar do resultado por ocasido de sua venda, ainda que com
deséagio de 20%. Outra razdo importante € que a mudanca de controle,
quando é um ato unilateral, deixa o minoritario que porventura nao
gueira ser acionista de uma empresa comandada por outro grupo com a
Gnica opcao de vender as acdes em bolsa, se tiverem liquidez, em geral
por um preco inferior ao que receberia pelo “tag along”.

E qual € o espirito da lei? Nosso Cdédigo Civil incorporou,
em seu artigo 112, o famoso brocado romano que dispbe que "nas
declaracbes de vontade se atenderd& mais a intencdo nela
consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem”. Verifica-se
agui sua perfeita adequacao analdgica a questdo em comento. Sob o
aspecto ético, Del Vecchio nos ensina que o direito é a coordenacao
objetiva das acbes possiveis entre varios sujeitos segundo um principio
ético que as determinou. Ao pensamento do jurista italiano junta-se
nosso mestre Miguel Reale, que, em sua obra "Fundamento do Direito",
expressou essa linha de pensamento afirmando que "sempre ha uma
norma de conduta, tracando limites obrigatérios de ac¢bes para
individuos e as coletividades". Bertrand Russel, o grande filésofo inglés,

nos ensina a formula de conduta ética: "Agir de maneira a produzir
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desejos harmoniosos ao invés de desejos discordantes”. Uma das
formas de praticar essa harmonia, acrescenta Russel, € "desencorajar o
desejo desmesurado de poder sobre as outras pessoas, pois esse
impulso é a génese do conflito e a antitese da harmonia”.

O fato de que, nas empresas registradas no Novo Mercado
da BM&F Bovespa, o investidor que atingir 30% do capital social total
sera obrigado a realizar oferta publica para a compra das acdes dos
acionistas do mercado, agrava ainda mais a situacdo, pois teremos
acionistas protegidos (que possuem acdes de empresas do novo
mercado) e acionistas desprotegidos, que sdo todos os demais, ferindo o
principio da isonomia que deve presidir as normas juridicas. O
argumento de que, as empresas em dificuldades em razdo da crise
econdmica, sera mais dificil encontrar compradores se ocorrer uma
eventual extensdo do “tag along” também na hipotese de incorporagdo
com troca de acbes, padece da mesma falta de isonomia acima
mencionada.

A CVM parece-nos um tanto esquiva na avaliacdo dessa
estratégia. Segundo deduzimos da leitura dos jornais, o 6rgao regulador
a teria considerado valida, embora n&o tenha efetuado nenhum
pronunciamento incisivo sobre a questdo. Por outro lado, no momento
em que o mercado empenha-se em reconstruir a confianca do investidor,
€ um tanto paradoxal que algumas empresas adotem estratégias que
irdo certamente dificultar essa restauracédo da confianca.

Estudo realizado pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Contabeis, Atuariais e Financeiras (Fipecafi) revelou que apenas 37%
das empresas listadas na BM&F Bovespa ndo possuem a figura de um
controlador definido. O estudo informa ainda "que se for observada a
relevancia dessas empresas para o mercado a participacdo é ainda
menor". Essas empresas representam 5,2% da receita das companhias
em 2008 e 6% do valor de mercado da Bovespa. O que significam esses
numeros? Significam que 94% do valor de mercado esta em poder dos
controladores, demonstrando a pouca pulverizacdo das acbes e, em
consequéncia, a fraqueza do acionista minoritario. Cabe, assim, aos
controladores a responsabilidade pela conduta ética das empresas,
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porque existe uma disciplina do poder a ser observada por quem
comanda, consistindo no dever de manter elevado o espirito publico
para dar exemplo aqueles que devem obedecer-lhes.

Face a importancia do tema para a protecdo dos direitos dos
acionistas minoritarios no Brasil e visando incentivar, cada vez mais, a
democratizacdo do mercado de capitais no pais, esperamos contar com 0 apoio de
nossos ilustres Pares para a aprovacao do presente projeto de lei.

Sala das Sessdes, em 14 de julho de 2009.

Deputado Carlos Bezerra

LEGISLACAO CITADA ANEXADA PELA
COORDENACAO DE ESTUDOS LEGISLATIVOS - CEDI

LEI N° 6.404, DE 15 DE DEZEMBRO DE 1976

Dispde sobre as sociedades por acdes.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA,
Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

CAPITULO XX
SOCIEDADES COLIGADAS, CONTROLADORAS E CONTROLADAS

Secéo VI
Alienacéo de Controle

Divulgagéo

Art. 254. (Revogado pela Lei n°® 9.457, de 5/5/1997)

Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente
se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das a¢des com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢o no minimo igual a 80%
(oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

8 1° Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de acOes integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de
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http://www2.camara.gov.br/internet/legislacao/legin.html/textos/visualizarTexto.html?ideNorma=374781&seqTexto=1&PalavrasDestaque=

acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em acbes com direito a voto, cessdo de
direitos de subscricdo de acGes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios
conversiveis em ac¢des que venham a resultar na alienacao de controle acionario da sociedade.

8 2° A Comisséo de Valores Mobiliarios autorizara a alienacdo de controle de que
trata o caput, desde que verificado que as condi¢cbes da oferta publica atendem aos requisitos
legais.

8 3° Compete a Comisséo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica de que trata o caput.

8 4° O adquirente do controle acionario de companhia aberta poderé oferecer aos
acionistas minoritarios a op¢do de permanecer na companhia, mediante o pagamento de um
prémio equivalente a diferenca entre o valor de mercado das acdes e o valor pago por acéo
integrante do bloco de controle.

8 5° (VETADO) (Artigo acrescido pela Lei n°® 10.303, de 31/10/2001)

Companhia Aberta Sujeita a Autorizagdo

Art. 255. A alienacdo do controle de companhia aberta que dependa de
autorizacdo do governo para funcionar esté sujeita a prévia autorizacdo do 6rgdo competente
para aprovar a alteracdo do seu estatuto. (“Caput” do artigo com redacdo dada pela Lei n’°
9.457, de 5/5/1997)

8 1° (Revogado pela Lei n®9.457, de 05/05/1997)

8 2° (Revogado pela Lei n®9.457, de 05/05/1997)

LEI N°10.406, DE 10 DE JANEIRO DE 2002

Institui o Codigo Civil.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA
Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

PARTE GERAL

LIVRO I
DOS FATOS JURIDICOS

TITULO |
DO NEGOCIO JURIDICO

CAPITULO |
DISPOSICOES GERAIS
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Art. 112. Nas declaracbes de vontade se atendera mais a intencdo nelas
consubstanciada do que ao sentido literal da linguagem.

Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os
usos do lugar de sua celebracéo.

COMISSAO DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO, INDUSTRIA E
COMERCIO
| - RELATORIO

O projeto de lei ementado, de autoria do ilustre Deputado
Carlos Bezerra, altera o § 1° do art. 254-A, introduzido na Lei das Sociedades
Andnimas pela Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001, de modo a reconhecer a
alienacao de controle de companhia aberta por meio, inclusive, de incorporagao por
meio de troca de ac¢les, seja direta ou indiretamente.

Em sua justificacdo, o nobre autor argumenta que o tag along —
mecanismo instituido para proteger os acionistas minoritarios — vem sendo burlado
pelas empresas, “na medida em que estas se utilizam da modalidade de
incorporacdo de uma empresa por meio de troca de acdes do acionista controlador
por agdées de uma empresa do comprador, que se torna o novo controlador”.

Em consonéancia com o inciso Il do artigo 24 do Regimento
Interno desta Casa, a proposicdo esta sujeita a apreciacdo por este Colegiado, que
ora a analisa, pela Comissédo de Financas e Tributacdo, inclusive para o exame de
mérito, e pela Comisséo de Constituicdo e Justica e de Cidadania.

Coube-nos, nos termos do art. 32, inciso VI, a honrosa tarefa
de relatar o PL n° 5.623, de 2009, o qual, no prazo regimental, ndo recebeu
emendas.

E o relatério.

Il - VOTO DO RELATOR

E meritéria a intencdo do nobre autor do projeto em tela de
proteger acionistas minoritarios de operagfes no mercado de capitais que possam
Ihes ser onerosas. Esse propdsito se encontra manifestado em inimeros dispositivos
da Lei das Sociedades Andnimas e em variadas instrucfes da Comissao de Valores
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Mobiliarios (CVM), as quais visam a reduzir a assimetria de informacdo entre
acionistas majoritarios e controladores, por um lado, e acionistas minoritarios, de
forma a atenuar a vulnerabilidade destes.

Nesse sentido, foi previsto no art. 254-A da Lei das Sociedades
Andnimas o instituto do tag along, o qual garante aos acionistas minoritarios o direito
de vender suas acdes por, no minimo, 80% do valor pago pelas acdes dos
controladores, no caso de alienacao, direta ou indireta, do controle acionario de uma
companhia.

Se, por um lado, tendo em vista a reduzida liquidez das acdes
ordinarias, esse mecanismo provou-se fundamental para a garantia de rela¢cdes mais
equitativas no mercado acionario brasileiro, por outro lado, ao aumentar o custo de
aquisicdo do controle de empresas, o tag along torna mais dificeis as mudancas de
administracdo de empresas, muitas vezes necessarias para revitaliza-las, tornando-
as mais eficientes.

Em que pesem argumentos favoraveis e contrarios, ndo nos
cabe aqui analisa-los, visto ser outro o objeto da proposi¢cdo em comento, qual seja,
garantir aos acionistas minoritarios fazer uso do tag along, inclusive em situacdes de
incorporacédo de empresa por meio de troca de acoes.

A esse respeito, convém mencionar que a Instru¢cdo CVM n°
361, de 5 de marco de 2002 — que versa sobre o procedimento aplicavel as ofertas
publicas de aquisicdo de acBes de companhia aberta, entre outras disposicdoes —
prevé, em seu § 5°, art. 29, que a CVM podera impor a realizagdo de OPA (oferta
publica de acdes) por alienacdo de controle “sempre que verificar ter ocorrido a
alienagao onerosa do controle de companhia aberta”. Observa-se, portanto, que,
independentemente da utilizacao do instituto do tag along, os direitos dos acionistas,
especialmente o0s minoritarios, encontram-se preservados - em quaisquer
modalidades ou formas de alienacdo -, de modo a que a alienacdo do controle da
empresa nao lhes seja prejudicial.

Sendo assim, cabe a CVM analisar se determinada
incorporagao por troca de agbes se configura como uma “alienagdo onerosa” do
controle da empresa, capaz de gerar prejuizos aos acionistas. Portanto, a nosso ver,
os interesses dos acionistas estdo assegurados, haja vista a regulamentacéo citada
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bem como a atuacéo e fiscalizacdo do 6rgdo competente.

Adicionalmente, ha que se considerar a criacdo do chamado
“‘Novo Mercado” , destinado a negociacao de agdes de empresas que adotem,
voluntariamente, praticas de governanca corporativa adicionais as que sao exigidas
pela legislacdo. As empresas listadas nesse segmento especial concedem a todos
0s acionistas a opcao de vender suas acdes nas mesmas condi¢cdes obtidas pelos
controladores. Mais ainda: para que a companhia seja classificada no ultimo nivel de
governanca corporativa, € preciso atribuir idéntica opcédo aos detentores de acbes
ordinarias e também aos detentores de acles preferenciais, neste caso, por preco
equivalente a 70% do preco pago aos controladores.

Estamos convictos, portanto, que, desconsiderada a discussao
acerca da validade e o impacto desses instrumentos, mecanismos que pretendem
assegurar maior equidade entre os participantes do mercado acionario brasileiro
encontram-se amplamente contemplados no ordenamento legal, infralegal e nas
praticas da CVM, sendo desnecessaria sua revisdo, conforme preconizada pela
iniciativa que ora examinamos.

Ante o exposto, votamos pela rejeicdo do Projeto de Lei n®
5.623, de 2009.

Sala da Comisséo, em 23 de marco de 2010.

Deputado ARMANDO MONTEIRO
Relator

Il - PARECER DA COMISSAO
A Comissdo de Desenvolvimento Econdémico, Industria e Comércio,
em reunido ordinaria realizada hoje, rejeitou o Projeto de Lei n°® 5.623/2009, nos
termos do Parecer do Relator, Deputado Armando Monteiro.
Estiveram presentes os senhores deputados:
Dr. Ubiali - Presidente, Evandro Milhomen e Jurandil Juarez - Vice-

Presidentes, André Vargas, Edson Ezequiel, Fernando de Fabinho, Uldurico Pinto,
Vicentinho Alves, Aelton Freitas, Antonio Andrade, Armando Monteiro, Edmilson
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Valentim, Guilherme Campos, Jairo Ataide, José Carlos Machado, Moreira Mendes,
Ricardo Berzoini e Silas Brasileiro.
Sala da Comisséo, em 14 de abril de 2010.

Deputado DR. UBIALI
Presidente

FIM DO DOCUMENTO
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