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: SOCIEDADES ANONIMAS

Iil . i Allcir da Silva*

Considerages sobre as principais alteragdes havidas na Lei das Socieda-
des Andnimas e na Lei da Comissio de Valores Mobilidrios, por forga do
advento da Lei n.® 10,303, de 31 de outubro de 2001, e da Medida Proviséria
n.° 08, da mesma data.

| INTRODUGAO

De hé muito, tanto as nossas empresas, cada vez mais necessitadas de financia-
mentos, como o mercade de valores mobilidrios, careciam de novas regras que melhor
as adaptassem 3 nossa atual estrutura econdmica.

i 6.385, de 07.12.1976, ¢ 6.404, de 15.12.1976, embora nesse interregno tenham sofrido
i algumas alteragdes, as profundas modificagBes havidas na nossa economia exigiam o
i sstabelecimento de novas diretrizes mercadol6gicas com vistas ao fortalecimento das
l;:; nossas empresas e, conseqiientemente, ac desenvolvimento do Pafs.

l ;

It E que, vencidos mais de vinte e cinco anos desde a promulgagio das Leis n.*
|

I

E, em outras palavras, o que afirma LUIZ LEONARDO CANTIDIANO, no prefécio
de sua obra — Reforma da Lei das S.A. - Comentada, Edit. Renovar, Rio de Janeiro,
2002, pég. 1:“A reforma da lei das sociedades andnimas (Lei n.° 6.404/76}) e o fortale-
cimento da CVM {Lei n.° 6.385/76) respondem a uma necessidade urgente da economia
brasileira: a de criar mecanismos dgeis e melhor ajustados a realidade contemporanea
para financiar as nossas empresas”,

No mesmo sentido posiciona-se ARNOLD WALD, em artigo intitulado — O Gover-
no das Empresas, in Revista de Dir. Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem,
n.° 13, Bdit. Revista dos Ttibunais, in verbis: “... complementando a legislagdo ante-
rior, os noves diplomas legais (referindo-se ndo s6 & Lei n.° 10.303, mas também a
Medida Proviséria n.° 08, ambas de 31.10.2001) constituem elementos importantes
para democratizar e moralizar o mercado de capitais, reorganizando, em parte, a
sociedade andnima e dando-lhe uma estrutura juridica mais adequada, em alguns
pontos que o legislador anterior ndo previu,”

! #  Procurador do Estado do Rio de Janeiro (aposentada). Professor de Direito Comercial da Facul-
dade de Direito Candido Mendes.
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Registre-se, por oportuno, que essa n#o 6 a primeira vez que, de forma casuistica,
se pretende alterar os rUmos do mercado em questio.

J4 em 1989, por meio da Lei n.° 7.958, denominada como “Lei Lobdio”, (numa
referéncia ao Senador Edson Lob#o), procurou-se impedir aos acionistas minoritarios
o direito de recesso nas operagbes de incorporagao, fusdo, cisio e participag:ﬁo em
grupo de sociedades, o que nio vingou, consoante varios ensinamentos (lOthI‘].l’lfl.l'lOS
e jurisprudenciais, face 2 néo revogagio expressa do disposto no art. 230 da Lei n.°
6.404/76.

Mais tarde, por meio da Lei n.°9.457/97, a chamada “Lei Kandir” (referénciz} a0
Deputado Antonio Kandir), restabeleceu-se aquele direito aos minoritdrios relativa-
mente aos casos de incorporagio, fusio e participagio em grupo de sociedades, excluidas,
portanto, as hipdteses de cisfio, que era a operagiio escolhida para processar as
privatizaghes das instituigdes financeiras, com utilizagio dos recursos 01‘1911(105 'clo
Programa de Estimulo & Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer).

Agora, com vistas a atender 0s nOVOS IUMOS tragados pela nossa economia, ne-
cessaria se faz a realizagio de nova reforma, que serd o cerne do presente trabalho.

Dessa forma, podemos concluir essas consideragBes iniciais, afirmando que as
referidas alteragdes legislativas objetivam principalmente: a) ampliar os direitos e ga-
rantias dos acionistas minoritdrios; b) facilitar a captagao de recursos pelas cmpresas;
¢) incentivar as pessoas a investirem nas bolsas de valores; e d) conceder maiot:es
poderes & Comissiio de Valores Mobilidrios (CYM), a fim de que esta possa dar maior
seguranga aos investidores, inclusive fiscalizando a ocorréneia de crimes contra 0

mercado mobilidrio.

PRINCIPAIS ALTERACOES HAVIDAS NA LEI 6.404/76

Companhia aberta e fechada

Nesse particular (art. 4.°) a nova lei substitui as expressdes “bolsas de valoresj‘ e
“mercado de baledo” por “mercado de valores mobilidrios”, no que recebeu a critica
de LEONARDO CANTIDIANO, ob. cit., pg. 29, até porque no art. 21 daLein? 6.385/76,
que continua em vigor, permanecem aquelas primitivas expressoes.

I criado um § 3.° ao art. 4.° por meio do qual a Comissﬁ{? de Valores Mobilidrios

(CVM) poderd classificar as companhias abertas em categorias, segundo as espécies
o classes dos valores mobilidrios por ela emitidos para negociagiio no mercado.

Comentando a respeito, assim se manifestam MODESTO CARVALHOSAe NELSON
EIZIRIK (Jornal Valor): “Assim, a CVM deverd prever, ent sud regulamentagdo,
categorias de companhias abertas. Por exemplo, a categoria A para as emissdes de
acdes, B para debéntures elc. "
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Além disso (§ 4.9), fica estabelecido que o fechamento do capital de sociedade
aberta, que far-se-a por meio de oferta piiblica, deverd ser efetuado pela prépria com-
panhia ou seu acionista controlador por “prego justo”, a0 menos igua! ao valor de
avaliagfio da companhia, apurado com base num dos seguintes critérios, adotados de
forma isolada ou combinada: patriménio lquido contébil, patriménio liguido avaliado
a preco de mercado, fluxo de caixa descontado, comparagao por multiplos, cotagio das
agfes no mercado ou qualquer outro critério aceilo pela CVM, desde que obviamente
se constitua em prego justo.

O valor que assim for apurado poderd ser objeto de contestagiio por parte dos
acionistas minoritdrios (titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das agBes em
circulagio no mercado).

Para MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK (trabalho citado), somente
poderiio votar na assembléia especial instalada para revisdo daquele prego os acionis-
tas minoritdrios que ja o eram na data da divulgagio do valor da oferta piblica de
fechamento do capital, Todavia, se nfo procedente o pedido, caso em que 0 novo
valor seja inferior ou igual ao valor inicial da oferta piblica, ditos acionistas deveriio
indenizar a companhia dos custos havidos com citada revisiio de prego.

Acoes preferenciais

Nesse particular, a grande inovagio do legislador foi dar tratamento diverso para
as acgties preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, dependendo de as
mesmas se encontrarem ot nio negociadas no mercado de valores mobilidrios.

Além disso, outras alteractes foram efetuadas relativamente as agdes preferenciais,
mas que, nem por isso, deixaram de merecer a crftica de JOSE ANCHIETA DA SILVA,
in Revista Dir. Bancdrio, do Mercado de Capitais e da Arbitragem, vol. 15, pigs. 283/4,
para quem “melhor seria que tal agdo acabasse, jd que continua demonstrado, apesar
das inovacées trazidas, que as for¢as controladoras é que dirdo quais as
‘preferéncias’ se podem outorgar aos pobres preferencialistas”.

Reduz-se, ainda, o percentual méximo de 75% (setenta e cinco por cento) para. 50%
(cingilenta por cento) da emisso das agdes preferenciais. Dita regra aplica-se imedia-
tamente #s companhias novas. Para as companhias fechadas existentes, tal obrigato-
riedade deverd ser observada a partir do momento em que decidirem abrir o seu capital.
74, relativamente As companhias abertas existentes, se assim desejarem, poderdo adap-
tar-se a0 navo regime. Entretanto, se nio optarem pela nova regra de redugiio das suas
acBes preferenciais, poderfio manter aquele percentual de até dois tergos de agbes
preferenciais, em relagfo ao total das agOes emitidas, inclusive em relagfio a novas
emissdes de agles.

Por outro lado, as companhias abertas que optarem por adaptar seus estatutos ao

limite maximo de 50% (cingilenta por cento), de agdes preferenciais, sem direito a voto
ou com voto restrito, na emissio de novas agBes ordindrias para esse efeito, poderdo
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negar aos respectivos acionistas preferencialistas o direito de preferéncia para subs-
crigdo de novas agbes.

Para serem admitidas 2 negociagfio no mercado de valores mobilidrios, indepen-
dentemente do direito de receber ou nfio o valor de reembolso do capital com prémio
ou sem ele, deverilo ser assegurados as agbes preferenciais os seguintes direitos
minimos: a) direito de participar do dividendo distribufdo correspondente ao minimo
de 259% (vinte e cinco por cento) do lucro lfquido do exercicio, observado o seguinte
critério: I) garantido um dividendo prioritdrio minimo de 3% {trés por cento) do valor
do patriménio liquido da agfo; e I1) direito de participar dos lucros distribufdos, em
igualdade de condigbes com as agdes ordindrias, depois de assegurados a estas a
vantagem citada no inciso I supra; ou b) direito ao recebimento de um dividendo, por
agdio preferencial, 10% (dez por cento) maior, no mfnimo, do que for atribuido a cada
agdo ordindria; ¢) direito dessas agdes preferenciais serem inclufdas na oferta publica
de alienagio de controle, assegurado o dividendo pelo menos igual ao das agGes
ordindrias.

De outra parte, a alteragiio estatutéria efetuada até 31.12.2002, para adaptagiio dos
novos direitos conferidos as agdes ordindrias, nfio conferird direito de recesso aos
acionistas eventualmente prejudicados,

O novo regime juridico prevé, ainda, a possibilidade de se criar uma agfio preferen-
cial de classe especial que assegure. a0 ente desestatizante, nas empresas a sercm
privatizadas, direitos previstos no estatuto, inclusive o poder de veto nas delibera-
¢Bes da assembléia geral, relativas a matérias ali especificadas. E a insergio na lei do
anonimato de norma semelhante contida na Lei n.* 8.031/90, que criou o Programa
Nacional de Desestatizagio (PND).

Ainda com relagéio ao tema em foco, faz-se oportuno examinar a regra disposta
no § 3.° do art. 8.° da Lei n® 10.303/2001, segundo a qual as companhias abertas
somente poderdo emitir a¢fes preferenciais, se a estas forem assegurados os novos
direitos previstos na citada lei, bem como deverdo adapter seu estatuto a essas
novas regras {previstas para as agdes preferenciais  sem direito a voto ou com
restri¢do do mesmo), no prazo de I (um) ano contado da data de entrada em vigor
da referida lei, cujo marco inicial € o dia 1.° de margo de 2002.

O que se hd de indagar & o seguinte: E se a empresa ndo cumprir aquela determina-
¢io de adaptagdo estatutdria naquele prazo previsto? Qual serd a conseqgiiéncia?

Suscitado o tema em recente Semindrio havido na Escola de Magistratura deste

Estado, sustentou a Dr.* MARIA THERESA WERNECK MELLQ, entio palestrante,

que, diante dessa situagiio, a mefhor soluggo serd atribuir amplo direito de voto Aque-
las agBes preferenciais, no que foi aparteada pelo Dr, ANTONIO CARLOS ESTEVES
TORRES, que entendeu, na ocasido, que o melhor seria conceder direito de recesso
aqueles preferencialistas.
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Preferimos ficar com aquele primeiro posicionamento. Primeiro, porque, em se tra-
tando, no caso, de uma inadimpléncia da companhia, deve se dar ao fato gratamento
semplhante ao previsto nos §§ 1.° e 2.° do art. 111 da Lei n.® 6.404/76, que prové a
aquisigiio do direito de voto para as a¢fies preferenciais que ndo o possua1;1 bem como
a sus‘pensﬁo de quaisquer limitagdes a esse direito, nas agles que o possua;n de forma
restrita, nas hipé6teses de nio pagamento dos dividendos fixos ou minimos, pelo prazo
previsto no estatuto, que nfic poderd ser superior a trés exercicios consecutivos,

'A¥ém disso, o direito de recesso é um direito por demais vinculado, dependente do
decidido em assembléia geral que, inclusive, poderd reconsiderar a deliberacfio anterior-
mente tpmada, se entender que a concesséo do direito poderd por em risco a estabilidade
financeira da empresa.

Resgate de acies

Ecriado um § 6.° ao art. 44 do Lein.® 6.404/76, segundo o qual, salvo disposicéo
estatutdria em contrdrio, o resgate de uma oy mais classes dessas agdes somente
serd pos‘sfvel se, em assembléia especial, regularmente convocada para esse fim, for
a matéria aprovada por deliberagdo dos acionistas que representam, no minémo
metade das ac¢des da(s) classe (s) atingida (s). ’ ,

Parecﬂe-nos salutar essa medida criada em defesa dos acionistas minoritérias, ja qué
a operagéio de resgate tem por finalidade retirar agdes de circulagiio, diminuindo, as-
sim, o mimero de acionistas da sociedade.

Consoante ligio de LUIZ LEONARDO CANTIDIANG, ob. cit. pags. 97/8, pela
regra em questiio o legislador apenas explicita norma que jd estava implicita no nosso
sistema legal, aplicdvel especificamente 2s ages preferenciais, uma vez que o resgate
de a¢Bes ordinrias somente se realiza pela adogio do procedimento de sorteio. Por-
tanto, o estatuto sé pode regular o resgate de agdes preferenciais,

. 12

Partes beneficiarias

y Com a introdugio de um parfigrafo tnico ao art. 47, doravante é vedada a emissfio
¢ partes beneflclﬁ:'las pelas compaphms apertas, que sfo titulos negociaveis criados
pelas companhias, estranhos ao capital social e sem valor nominal.

ngnto as partes beneficidrias j4 antetiormente emitidas pelas companhias abertas, seus
respectivos resgates deverfio realizar-se nos termos da regra vigente 4 época de sua emisséo,

Debéntures

' Cm:e a alteragdo havida na parte final do art. 52 da Lei 6.404/76, por meio da
insercdo da expressdo “se houver”, com referéncia ao certificado, passa-se @ admitir
a po:vszbzhdade da emissdo de debéntures escriturals, sem prejufzo da sua natureza
de titulo de crédito.

R. Dir. Proc. Geral, Rio de Janeiro, {56), 2002 29




Passa-se a admitir que a debénture possa conter cldusula de correg@o monetdria
niio s6 comn base nos coeficientes fixados para correcio dos titulos da divida piblica,
na variagio da taxa cambial, mas, também, em outros referenciais, desde que nio
expressamente vedadas em lei.

Além disso, poderd, na escritura de debénture, ficar assegurado, & opgio do de-~
benturista, o direito de escolher, quando do vencimento, amortizagao ou resgate da
obrigagio, receber ¢ pagamento do principal ¢ acessérios em moeda ou em bens
devidamente avaliados,

Como o novo texto (§ 2.¢ do art.54 da Lei n.° 6.404776) fala, no seu final, em bens
avaliados nos termos do art, 8., embora a matéria deva vir disciplinada na escritura de
emissio, entendemos que dita avaliagdo somente poder4 ser efetuada por trés peritos
ou empresa especializada, cujo laudo deverd ser aprovado em assembléia geral.

Nas companfiias abertas, permite-se que o conselho de administragio possa deli-
berar sobre a emissio de debéntures simples, néo conversiveis em acbes e sem garan-
tia real, o que anteriormente era da competéncia exclusiva da assembléia geral.

Relativamente is providéncias preliminares que deverdio ser tomadas para efeito
da emissio de debénturcs, desloca-se do Registro Geral de Iméveis para o Registro
Piiblico de Empresas Mercantis ¢ Atividade Afins (outrora registro de comércio) — Lel
0.2 8.934, de 18.11,1994 — o controle dos tegistros de emissao desses titulos.

i bem verdade que, se, em garantia do resgate das debéntures, for constituido
gravame sabre imével, dita garantia real deverd ser averbada na matricula relativa ao
imével em questiio, perante 0 Cartério do Registro Geral de Iméveis respectivo.

Encurta-se de noventa para sessenta dias o prazo para o agente fiducidrio notificar
a0s debenturistas qualguer inadimplemento cometido pela companhia, com relagfo s
obrigactes assumidas na oscritura de emissao.

Arbitragem

Cria-se um § 3.°ao art. 109 da Lein.® 6.404/76, que disciplina os direitos essenciais
dos acionistas, no sentido de que © estatuto possa estabelecer que as divergéncias
entre 0§ acionistas e a companhia, ou enire 08 acionistas controladores e 0s acionis-
tas minoritdrios, poderio ser solucionadas mediante arbitragem.

Afigura-se-nos bastanic salutar e atual a regra, principalmente se atentarmos para
a dificuldade por que passa O nosso Poder Judicidrio, face ao imenso volume de
processos que lhe sio submetidos & apreciagio.

Entretanto, apesar da possibilidade da existéncia dessa regra estatutdria, entende-
mos que razfo assiste a LUIZ LEONARDO CANTIDIANO, ob. cit., pig. 120, ao afirmar
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32{3 c.)s acm{nlstas auﬂsen"tes da assembléia, ou que, embora presentes, sc abstenham de
v a; Eol zgat](il fa, s;a Lnao firmaram o termo de adesfio, conforme é facultado pelo § 2.°, do
art. 4.%, alein. )‘.307/96, nflo estarfio obrigados a submeter-se  arbitragem, qu: : d

instituida por terceiroe. Fem, AR

E que, face ao contido no inc. XXXV, do art. 5.°, da Constituigio da Reptblica, a lei

nao pOdGI i E)XLlLlll dﬂ ﬂpl OClaQEI I « [l cl (;
Q dO Odel .lll([l(:]all() qu ll uer Iesa U ameacd 4
direito. 0O

Acionista controlador

" Cgﬂ_ée para o acionista controlador, ou grupo de acionistas, que elegeram mem-
Nlloi 8 E)jnsellh()Ndc Administraciio e do Conselho Fiscal, o dever de informar ao
ercado (Comissido de Valores Mobilidrios, Bolsa de Valores e Entidades do Mercado

de ”a cao ()l'gal’]izad i lc i H mo i 1IcCacoes navidas em 1S DOSI To)
0)1 111]3(11' I¥: 11’1@1][6, asm d f. <l i « s0d I) .Q(I 8

v ;o l @ '

acionarias na C()mpanhia. ' L

Essa informagfo deve ser dada nas condigBes ¢ forma determinadas pela C.V.M

A propdsite, mostra-se bastante elucidativo o ] drio a respeito

se l§ em THEMISTOCLES PINTO e ALVARO PEIS)E(g)L'l];I(Bt,e 5;3;2;;::;32 ;’ilil(zt??q:e
Freitas Bastos, pig. 86: “Visa a nova norma manter o mercado devidamente fnj;r;n -
do em relacdo a parte importante do capitfal social, qual seja, o acionista contr la—
dor e aqu.eloutms que, lendo o direito de elei¢do de membra,’ yefa para o Consé)lffc;
de Affmmzsz‘mgﬁo ou para o Fiscal, passam a se envolver, mais diretamente, con

gestdo da empresa. Dai o cuidado demonstrado pelo legislados, obrigandé c; u .
C. VM asﬂBolms de Valores e as entidades do mercado de bal;do sejam cien?e E’da
modificagdes havidas em tal afuste societdrio, mais uma vez, com a prevalériéi; dz

N 'M pa p 3
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Acordo de acionistas
A& prltrine]ra alteragiio acerca do tema havida na atual lei do anonimato € a de incluir
o poder de controle dentre as matérias elencadas no eaput do art, [18, para efeito de
. k]

observéncia pela companhia, quande arguivado o acordo na sua sede

De y y j i
. uma‘certi forma, parece-nos que o tema j4 estaria abrangido na preferéncia que
ali j4 constava “ac exercicio do direifo de voto™.

P . e ek H
assa-se a admitir, ao contrdrio do que usualmente vinha ocorrendo, que o prazo
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A propésito, assim se manifesta JOSE ANCHIETA DA SILVA, ob. cit., pdg. 285:
| “Em especial estd a lei a admitir outorga de mandato, para tais acordos, por tempo
j superior & anualidade anteriormente consagrada, o que faz sentido, na medida em
|

Relatwamentc as companhias fechadas, ditos prazos permaneceram em oito e cin-
co dias respectivamente. 3

sabe 0 d cionistas séo celebrados a longo prazo”. : alanfo & ' . )
que se sabe que 0s acordos de acionistas séo celebrado §0 praz Ainda com relacfio As companhias abertas, a Comissio de Valores Mobilidrios,

Outra inovagio é a obrigatoriedade (jé que a lei fala em “ndo computard o voto™)
imposta ao presidente da assembléia ou do 6rghio colegiado de deliberaggio da compa-
nhia para nio considerar o voto proferido com infragao ao acordo de acionistas devi-
damente arquivado na sede da companhia.

Portanto, ante tal situagio, uma vez firmado o acordo, mesmo que 0 seu subscritor
verifique mais tarde que a decisfo ali tornada niio mais atende aos seus interesses ¢
pretenda néio cumprir mais o anteriorments pactuado, porque, a essa altura, o referido
cumprimento pode lhe causar sérios prejuizos, o seu voto proferido em sentido contré-
rio a0 acordo ndo produzird o efeito desejado perante a companhia. Ou seja, nio lhe
serd dado o direito de arcar com os dnus decorrentes do rompimento do acordo.

Ainda recentemente, em Semindrio levado a efeito na Escola da Magistratura
deste Bstado, dita regra sofreu critica do Presidente da EMERI, Exmo, Sr, Des. SERGIO
CAVALIERI FILHO.

B estabelecida também uma norma para penalizar 0s acionistas faltantes ¢ 08 que,
embora presentes, se abstenham de votar a matéria objeto da convocagio, Diante
disso, permite-se i parte prejudicada votar com as acdes de propriedade daqueles
ausentes ou omissos e, no caso de membro de Conselho de Administragiio, pelo
conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada.

Com isso, pune-se a abstengio e auséncia propositadas, com vistas a influenciar
nas deliberacdes tomadas nessas ocasies.

Essa regra sofre a critica de alguns, porque, rompendo com a nossa tradigdo
societdria, permite que um acionista vote por outro sem mandato expresso para tanto,
e o pior, vote contrariamente & vontade daquele Gltimo, na sua falta ou auséncia.

Além disso, no ato do arquivamento do acordo perante a companhia, os acionistas
ali vinculados deveriio indicar representante para prestar ou receber informagdes quando
solicitadas. Poderd ainda a companhia, quando necessdrio se fizer, solicitar aos mem-
bros do acordo esclarecimento sobre o alcance de suas cldusulas.

Assembléia Geral

Nas companhias abertas, o prazo de antecedéncia para a primeira convocagao foi
ampliado de oito para quinze dias, a0 passo que o da segunda convocagio foi alterado
de cinco para oito dias.
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i atendendo a pedidoe de qualquer acionista, depois de ouvida a companhia, poders

aumentar, para até trinta dias, o prazo de antecedéncia para a primeira convocagio,
quando a assembléia tiver por objeto operagBes que, por sua complexidade, exijam
mator prazo para que possam ser conhecidas e analisadas pelos acionistas.

Pode ainda a mesma Comissfo interromper o curso do referido prazo de convoca-
¢ao, por até gquinze dias, quando se tratar de assembléia geral extraordinéria, informan-
do & companhia as razdes da medida.

Essas atuagdes de adiamento e de interrupgio daquele prazo de convocagio en-

contram-se disciplinadas na Instrugiio (CVM) n.® 372, de 28.06.2002 (DOU - I, de
02.07.2002). ’

Finalmente, incluem-se entre os documentos da administragio (art. 133, incs. IV e
V) que devergio ficar A disposi¢io dos acionistas o parecer do Conselho Fiscal, inclu-
sive votos dissidentes, se houver, e demais documentos incluidos na ordem do dia.

Direito de recesso

A opeljagﬁo de cisfio da companhia volta a se incluir dentre aguelas matérias que
diio, ao acionista dissidente, o direito de retirada ou recesso, contudo com restrigies.

No caso, somente haverd direito de recesso se implicar: a) mudanga de objeto
social, salvo quando o patriménio cindido for vertido para sociedade cuja atividade
preponderante coincida com a decorrente do objeto social da sociedade cindida; b)
redugiio do dividendo obrigatério; ou ¢) participagiio em grupo de sociedades.

Por outro lado, nos casos de fusfio da companhia, ou sua incorporagdo em outra,
bem como participagio em grupo de sociedades, nfio terdo direito de retirada os titula-
res de agdes de espécies ou classes que tenham liquidez e dispersdio no mercado,
considerando-se: lquidez, quando a espécie ou classe de agio, ou certificado que a
represente, integre fndice geral representativo de carteira de valores mobilidrios, no
Brasil ou no exterior, definido pela Comissio de Valores Mobilidrios; dispersdo, quan-
da o acionista controlador, a sociedade controladora ou outras sociedades sob seu
controle detiverem menos da metade da espécie ou classe de agfo.

Quqnto a0 momento em que o acionista dissidente deverd exercer o seu direito, a
nova lei estabelece o prazo de 30 (trinta) dias contado da publicago da respectiva ata,
quer se trate de assembléia geral ou assembléia especial (art. 136, § 1.°).

i
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Conselho de Administragio

Resolvendo a questiio de uma vez por todas, determina a nova lei que o estatuto
deverd estabelecer, dentre outras matérias, o processo de escolha ¢ substituicio do
presidente do conselho. O 6rgic competente para tanto serd a assembléia geral ou 0
préprio conselho.

Por outro lada, passa-se a admitir que o estatuto estabeleca quormm qualificado
para deliberagfio de certas matérias ali especificadas.

Outra novidade estatutdria é a possibilidade de os empregados poderem eleger um
representante para o cargo de conselheiro. Essa eleigio direta ocorrerd em assembléia
especifica dos empregados, organizada pela empresa, em conjunto com as entidades
sindicais que os representem.

Também, como regra de protegiio aos acionistas minoritarios, das companhias
abertas, poderdo ser eleitos ainda os seguintes conselheiros: a) um membro e seu
suplente, por acionistas que representem, pelo menos, 15% (quinze por cento) das
agBes com direito 4 voto; e b) idéntico nimero de conselheiro e respectivo suplente,
pelos titulares de acBes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito, que
representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, se ndo tiverem exercido
semelhante direito, estatutariamente previsto, conforme estabelecido no art, 18, caput.

Entretanto, se nenhuma das classes de acionistas supracitadas perfizer, isolada-
mente, o quorwm especifico, ser-lhes-4 facultado agregar suas agBes para elegerem em
conjunto um membro ¢ seu suplente para o aludido conselho, desde que a soma
dessas agdes atinja, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social da companhia.

Observe-se, porém, que somente os acionistas que comprovarem a sua participa-
¢fo aciondria, de forma ininterrupta, durante o perfodo de trés meses, no mfnimao,
anteriores i realizagiio da assembléia geral, poderdo exercer o aludido direito.

Registre-se, por oportuno, que, por forga do disposto no §4.°doart. 8.°daLein.”
10.303, de 31.10.2001, o exercicio do direito supra somente se tornard pleno a partir da
aprovagio das contas do exercicio de 2005, ou seja, eleigiio na assembléia geral ording-
ria de 2006. Antes dessa data, o conselheiro em questio serd escolhide em lista triplice
elaborada pelo acionista controlador.

Independentemente dos cuidados que a assembléia deve ter, no que se refere a
:doneidade do conselheiro eleito, principalmente para as sociedades abertas, que nes-
se caso deverd firmar declaraggo especifica, a Comissio de Valores Mobilidrios baixou
a Instrugio (CVM) n.° 367, 29.05.2002 (DOU -1, de 14.06.2002) por meio da qual disci-
plina a matéria.
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Conselho Fiscal

Nesse particular, a principal inovagéo legal é o aumento das hipéteses nas quais os
conselheiros do érgio poderdo atuar individualmente.

Assim, as atribuicdes elencadas no dmbito da competéncia do referido 6rgio deve-
riio ser exercidas niio sé pelo Colegiado, como por qualquer dos seus membros.

Em contraposigiio, conforme afirmam MODESTO CARVALHOSA e NELSON EIZIRIK,
ob. cit., a lei cria também a figura do “abuso no exercicio da fun¢do de conselheiro
fiscal”, e que pode ser praticado tanto pelo conselheiro fiscal representante do
controlador, como dos minoritirios.

Portanto, o aumento daquelas hipdteses de atuagio individual do conselheiro ndo
autoriza a que este venha solicitar, da administragiio da companhia, esclarecimentos
sobre assuntos estranhos A sua fungfo fiscalizadora,

Cria-se ainda uma nova regra (art. 165-A), que obriga esses membros a informarem
imediatamente n&o sé & Comissio de Valores Mobilidrios, as Bolsas de Valores ou
entidades do mercado de balc#io organizado, nas quais os valores mobilidrios de emis-
sfio da companhia estejam admitidas & negociaghio, as modificagdes havidas em suas
posiges aciondrias na companhia. '

Sociedade de economia mista

Com a revogagiio do art. 242 da Lei n.° 6.404/76, doravante torna-se possivel a
decretaciio da faléncia das sociedades de economia mista, acabando-se com o privilé-
gio que anteriormente havia de nfio submiss&o dessas empresas ao processo falimen-
tar, que é regido pelo Decreto-lei n.° 7.661, de 21.06.1945.

O principal motivo ensejador da revogagio daquele art. 242, que impedia fosse
decretada a faléncia das sociedades de economia mista , foi, sem divida, a existéncia
de vérias criticas doutrindrias a respeito, por forga do disposto no art. 173, § 1.9,11, da
Constituigio da Repiblica, que submete essas sociedades ao regime juridico préprio
das empresas privadas. Veja-se, dentre outros, JOSE EDWALDO TAVARES BORB A,
in Direito Societdrio, Edit. Renovar, 5. edigfio, pdg. 461. No mesmo sentido, a justifi-
cacfio da proposta de revogagio daquele artigo, conforme noticiado por LUIZ L.
CANTIDIANO, ob. citada,

Alienacdo do controle de sociedade aberta

Fica restabelecido, embora com restrigdes, o direito que anteriormente fora revo-
gado pela Lei n.° 9.457, de 05.05.1997, qual seja o de, nas alienagdes direta ou indireta,
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do controle de companhia aberta, o adquirente fica obrigado a fazer oferta piblica de
aquisicio das agles com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a [hes assegurar o prego minimo igual a 80% (oitenta por cento)
do valor pago por ago com direito a voto, integrante do bloco de controle. é)o chama-
do “Tag Along”.

Régistre-se, desde logo, que a obrigagdo em guestio ndo se aplica is companhias
em processo de desestatizagiio que, até 3 1.10.2001 {data da promuigacfic da lei), te-
nham publicado um edital (Lei 10.303/2001, art. 7.°).

Disp@e a nova lei que hd de se entender “como alienacdo de controle a transfe-
réncia, de forma direta ou indireta, de agdes integrantes do bloco de controle, de
acdes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversivels em
acdes com direito a voto, cessdo de direitos de subscrigéo de agdes e de outros
titlos ou direitos relativos a valores mobilidrios converstveis em agdes que venham
a resultar na alienagdo de controle aciondrio da sociedade”.

O adquirente do mencionado controle poderd oferecer aos acionistas minoritdrios
a opgo de permanccer na companhia, mediante o pagamento de um prémio equivalen-
te A diferenga entre o valor de mercado das acBes e o valor pago por agio integrante do
bloco de controle.

Incorporacio de companhia controlada

Complementando a disciplina anterior tragada para 0 assunto, anova lei estabelece
que, além das informagdes que deverdo ser prestadas por meio do Protocolo ¢ da
Justificagiio, deverd, ainda, ser apresentado & assembléia geral da controlada o cdlcu-
lo das relagdes de substituigio das ages dos acionistas nio controladores da contro-
lada com base no valar do patrimdnio liquido das agdes da controladora e da contro-
lada, avaliados os dois patrimdnios segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a
pregos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comisséo de Valores
Mabilidrios, no caso das companhias abertas.

Embora a avaliagio dos dois patrim6nios deva ser feita por trés peritos ou enpresa
especializada, no caso de companhias abertas, dita avaliagio serd realizada somente
por empresa especializada,

Por dltimo, consoante norma expressa, o legistador admite a incorporagio de con-
troladora por sua controlada, operagio em que nio possufa previsio legal.

Comissiio de Valores Mobilidrios

Sobre o referido 6rgiio, procurou a nova lei ampliar-lhe as atribuic8es, dando-lhe
independancia, a fim de que melhor pudesse regular e fiscalizar o nosso mercado de
valores mobilidrios.
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Dessa forma, doravante, dentfe as suas atribuigdes, a Comisséo de Valores Mobi-
lisrios alcanca, inclusive, as atividades desenvolvidas pelas bolsas de mercadorias.

Em termos societdrios, o aludido érgdo, principalmente no exercicio da sua fungiio
fiscalizadora, hd de tornar mais eficaz o controle do mercado.

Sem a tomada dessas providéncias, sem divida, bastante fragilizada ficaria a
maiforia daquelas alteragdes efetuadas na lei do anonimato.

A Comissiio de Valores Mobilidrios, sem subordinagéio hierfrquica, passa a ser
dotada de autonomia financeira e orgamentéria, além de mandato fixo ¢ estabilidade
para os seus dirigentes,

O mandato desses administradores é fixado em cinco anos, vedada a recondugdio,
renovando-se a cada ano um quinto dos membros do Colegiado.

Finalmente, na Lei n.° 6.385, de 07.12.1976, sdo criados, em capftulo préprio, vérios
tipos de crimes contra o Mercado de Capitais (art, 27, letras “C” a “F ")

Essas, portanto, sem qualquer pretensdo exaustiva em relagdo a quaisquer dos
temas aqui ventilados, sio as consideragdes que me pareceram mais pertinentes, como
ensaio, relativamente &is novas regras trazidas pela Lein.® 10,303, de 31.10.2001, com
forte repercussio no nosso mercado de capitais.
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