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tiras, que quer sair da sociedade, um valor justo, baseado em poder
criar até est{mulos ao direito de recesso e a destrui¢ao da empre-
sa, conforme o valor adotado. De modo que o direito de recesso & '
extremamente perigoso e dificil de ser regulado.0 projeto fol ateé
onde podia razoavelmente ir, obrigando a atualizacgdo das valores '
contabeis. Mas, a nao ser num caso excepcional, que &8 a incorpaora-
gdo controlada, em que se manda apurar o valor de mercado, acho '
que em regra seria extremamente perigoso fazer uma reavaliagao real

para o pagamento do velbr do reembalsoa.

0 SR.PRESIDENTE - Senhores, agradego ao Prof.Paes de Bar -

ros Leass pels sua exposigao.
Estao suspensos os nossos trabalhos por uma hora para o al

mogo.

- Suspende-se a sessao das 12:35 as 13:35hrs.

0 SR.PRESIDENTE - Senhores, prosseguindo, vou ter a honra’

de dar a palavra ao Prof.Fahbio Konder Comparato, nome sobejamente
conhecido nao s6 no magistério, em que ele vem de conquistar a ca-
tedra de Direito Comercial da Faculdade de Direito da Universidade
de Sao Paulo, como também nas atividades forenses, na militancia '
da advocacia,

Passo a palavra ao Dr.Fabio Konder Comparato.

0 DR.FABID KONDER COMPARATO - Meus senhores, depois deste’

opiparo banquete, vamos voltar a frugalidade dos nossos debates.

0 tema que me foi atribufdo diz respeito ao acilonista con-
trolador e aos 6rgdos que compoem a socledade ananima: assemblela

geral, 6rgaos administrativos e conselho fiscal.

Como os expositores que me precederam, limitar-me-ei as '
inovagdes do anteprojeto, partindo do pressuposto dé que a legisla
Géo em vigor & do conhecimento geral. E no que se refere as inova-
goes, em primeiro lugar, ressalta, evidentemente, & consagragao '
projetada na futura lei da figura do aclonista controlador, uma ino

vagao conhecedora de todos os ecBnomicos.

A definigao do acionista controlador os Srs.encontram no '

art. 116, pardgrafo lnico, do anteprojeto, que esta assim redigido:

- _)2 =

“Fntende-se por acicnista controlador a pessoa natural ou Ju
rfdlca, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou so!

controle comum, qua:

a) é titular de direitos de sdcio Rue lhe assegurem, de mo-
do permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da
Assemhléia Geral e o poder de eleger a maloria dos admi-

nistradores da companhie; e

b) usa efetivamente seu poder pere dirigir as atividades sQ

cials e orientar o funcionamento dos orgaos da companhia."”

£ de se notar, em primeiro lqgér.que esta definigao do acio
nista controlador deve ser aproximada daquela que nés encontramos *
no art. 244, § 29, do anteprojeto, em matéria de grupos societédrios,
matéria essa que seréa .tratada, com a proficiéncia habitual, pelo Or.
Alcides Jorge Costa. Eu apenas lembraria que no art. 244 a redagéao
€ um tanto diferente & tenho um certo receio de que essa diferengs’
de redagao,, para traduzir a mesma idéia; possa suscitar, da parte '
de algum profissional gom imaginagao fértil, guestdes que nao foram

previstas nem desejadas pelo autores do arteprojeto.

Realmente, no art. 244, § 29, esta declarado que se conside
ra controlada 8 sociedade na qual a controladora, diretamente ou
através de outras controladas, & t{ftular de direitos de sdcio, que
lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagoes’

soclals e poder de eleger a maloria dos administradores.

Entendo que € a mesma 1déia que esta no art.116, § Gnico, '

mas vazada de forma diferents.

£ de se notar, também, que nessa definigdo do aclionista con
trolador o projeto nao contempla nem a figura do controle externo ,

nem a do chamado controle interno administrativo ou gerencial, o

management control de pratica norte-amsericana.

Assinalo, outrossim, que a raferencia a grupos de pessocas '
vinculadas por acordo de voto suscitaria a questao de se saber se
se trata, realmente, daquele acordo des acionistas, previsto no art.
118, que para a sua sfetivagap perante a sociedade exige o arquiva-
mento do instrumento na sede social ou de qualquer acordo entre '

aclonistas, mesmo.fora do ambito do art. 118..

Assinalo, finalmente, que o anteprojeto, na verdade, parsce
exigir que para o reconhecimento da figura do controlador haja o
efetivo exerc{cio do poder de controle. E, de fato, um dos requisi-
tos que uma parte da doutrina exige.para gue se reconhege a figura'
da controlador, muito embora parega-nos naoc ser muito convenients '

entrar em indagagoes a esse respeito; se alguém detém um conjunto '

de votns suficlente para preponderar nas deliberagoes da Assemblela,




ele esta exercendoe o controle.

De qualquer forma, esta definigdo 6 operacional e conduz a
parte fundamental deste cap{tulo, que é a Tixagao dos deveres e
responsabilidades do controlador. Neste particular nao posso dei-'
xar de reconhecer a imensa valia desse anteprojeto, mesmo gue ele
ndo seja (e esperamos que ndo acontecal mesmo que ele nao sejs aprg
vado, nao seja recebido pelo legislador. € que o fato de haver Sus
sitado, no meilo empresarial, a necessidade de se regularem deveres
8 respaonsabilidades do controlador, representa um avango incomensu-

ravel.

Os deveres do acionista controlador estao dispostos no art.
116, caput, desdobrando. uma férmula que os Srs. ja conhecem, que &,
por coincidéncia, também do art. 116, § 7% do Decreto-Lei 2.627.
Essa fixagao dos deveres do controlador, que é ampla, nao se refere
apenas a companhia, mas & comunidade, & nagao, ela se completa com
a determinagao de certas responsabilidades consequentes ao chamado

abuso ou desvio de podsr.

As hipdteses de abuso ou desvio de poder, que estao no art.
117, suscitam algumas consideragoes, que eu ndo possc fazer par in-
teiro, mas apenas aflorar. Em primeiro lugar, a questao da intengao
ou do motive, do chamado dolo especifico; ou seja, € preciso que,emn
cada caso, para se determinar a ocorrencia do abuso do poder, se com
prove que o acionista controlador teve a intengao de prejudicar, ou
nao. Na verdade, da leitura desses dispositivos do art. 117, § 19,
verifica-se que alguns exlgem, desenganadamente, a prova do intuito,
do fim, de intengdo, isto &, aquele praoblema bem conhecido em direi
to penal da distingao entre motivo e dolo. Veja-se,por exemplo, a
alinea B do § 19, quando se diz "promover a liguidagao da éompanhia
prospera ou a transformagao, incorporagao, fusao, com o fim de obter
para sl ou para outrem vantagens indevidas em prejulzo dos demais '
acionistas™ , etc. Na verdade, esta-se reconhecendo a necessidade '
de se comprovar esse intuito do ato ou da atividade do controlador,

o intuito prejudicial.
4

Mais adiante, pela leitura da alinea ¢ do art.11ﬁi § 19, ve-
rao que ha uma referéncia desenganada sos motivos, a intangdo,quan-
do se diz "que constitul abuso de pader por parte do controlador °
promover alteragdes estatutérias,lemisséo de valores mobiliarios ou
adogdo de polfticas ou decisées que nao tenham por fim o interesse

da companhia & visem a causar prejufzo”,

Estou insistindo nisto, porque trata-se, muitas vezes, de
uma prova diabolica saber se o controlador, em determinada circus-'
tancia, agiu com intuito de prejudicar, ou se o ato em si, objetiva

mente, € prejudicial aos interesses da empresa ou aos interesses da

ﬁ’—— .

comunidade nacional.

Noto, também, que neste elenco dos casos de responsabllidade
por abuso de poter nédo hd nenhuma referéncia as manifestagdes de

inside . trading, que o anteprojeto, no entanto regula de modo a meu

ver conveniente, gquando se refere aos administradores, ora, como os
Srs.sebem muito bem, o controlader nem sempre & administrador da com

panhia.

Tals manifestagoes consistem no apraveitamento de informagoes
reservadas da socledade, para especulagdo com os valores mobiliarios
por ela emitidos. Discute-se, no meio empresarial, se o controlador’
ou administrador tem o direito de lucrar com a especulagao em valo -
res mobilidrios da companhia e alguns entendem que essa atitude ou

essa disposigao de lucro representa uma posigdo muito pouco ética.

Passando agora a organizagao da sociedade anonima, os Srs.ng
tam, no que se refere a Assembléia Geral, no art. 121, comparado com

o Dec.lLei 2,627, uma omissao & expressao objeto de exploracao da so-

cledade e isso porque o anteprojeto, a meu ver, admitiu, em boa hora
a filgura da sociedade holding~ que existe na pratica mas nao existe'
na lei, nao existe nenhuma disposigao do Dec.Leil 2 627, gque consagre

a socledade holding como um tipo especial.

No que se refere a competéncia privativa da Assembléia Geral,
o art., 122, inciso II, declara:

"Eleger ou destitulr a qualquer tempo os administradores fis
1]

cais da companhia”. Ha omissdo "de gqualguer outro orgao

criado pelos estatutos”, como esta no decreto-lel 2,627.

Sem divida, na companhia que tenha agquela bipartigao adminis
trativa de conselho de administragao e diretoria, a diretoria é elei
ta pelo conselho. Mas 6 possivel que uma companhia tenha diretoria e
um conselho consultivo, ambos eleitos pela assembléia geral. E eu ne
pergunto, entao, se essa omiss3o ao poder de eleger s demitir a todo
tempo, gyualquer membro de orgao criado pelos estatutos é uma omissao

intencional ou nao.

Nao art. 122, inciso VII, diz-se que "€ da compsténcia priva-
tiva da assembléla geral autorizar a emissao de partes beneficlarias”
e nado hd nenhuma referéncia a vantagens em beneficio de fundadores ,
acionistas ou terceiros, que, como os Srs. sabem, pelo direito atual,

podem nao se consubstanciar em partes beneficiarias.

No paragrafo Gnico desse mesmo artigo, uma outra inovagaéo, E
a possibilidade de confissao de faléncia ou pedido de concordata, pe
los administradores, com a concordancia do acionista controlador, em

caso de urgencia.

Todos aqueles que militam no foro, em materia de direito fa-
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limentar, sabem muito bem que ndo & pcssivel aplicar-se a risca o dis
positive de lei atual, no que se refers a autorizagao prévia da assem
bleia para a companhia pedir concordata, pprque nenhuma companhia vai

anunciar, publicamente, que vai pedir concordata.

No art. 123 esta previsto que - eu vou ler para gue os Srs.en
tendam a minha dificuldads - "Compete ao conselho de administraqén.s;
houver, ou aos diretores, observado o dispoéto no estatuto, convocar
a assembléia geral®. Entéo,pergunto: nas companhias em que haja bipar
tigdo dos drgaos administrativos, somente o conselho de administrec5;

pode convocar assembléis geral, ou também a diretoria pode fazé-lo 7

Vejam, no art. 142, inciso IV, dentre os poderes que sao de
competéncia do consplho de administragéo, estd o de convocar a assem-
bléia geral, quando Julgar conveniente. No art, 151'¢§ 19, diz-se que,
no caso de vacancie de todos os cargos do conselho de administragao ,

compete a diretoria convoecar a assembleia geral.,

Entao a impressdo que se tem é que, no caso de companhia que
tenha conselho de administragao e direteria, a competéncia para a con

vocagao da assembléia & apenas do Canselho.

Uma outra inovagdo se refere a possibilidade de acionistas,re
nresentando 5% do capital votante, convocarem a assembléia gural,uua:
de, no direito atual, € apenas o acionista ou conjunto de ﬂcionistasH
que detém um guinto do capital soclal.Ainda em matéria de convocargaa,
no caso de referéncia a reforma do estatuto, a convocagdo deverad indi
car a matéria. Nao se reproduziram as disposigoes dos paragrafos 3°9 ;
4% do Art. 88 do DL 2.627, disposigoes esssas introduzidas pela Lei
5588/70, no que se refere a convacagao da assembleis geral extraordi-
naria que tenha por objeto o aumento do capital social, No § 39 (dp °*
Art. 124, permite-se que, nas companhias fechadas, o acinnisia que re
presantar cinco por cento, ou mais, do capital social, éaja convocaU;

por telegrama ou carta registrada.

Finalmente, no § 4% desse mesmo artigo ha a aplicagao, ou &
consagragao, de uma regra que ja @ aplicada pelas Juntas Comerciais,’
que & a regularidade da assembléia Instalada sem convocagao, mas com’

0 comparecimento unanime.

Estou apenas passando muito de leve por este problema, que po

deremos debater em seguida,

0 art. 126, § 1%,regula uma das questdes mais delicadas - a
representagan do acionista na assembleia - e que tem sido motivo de

pleitos célebres no nosso Pa{s:

"§ 1% - 0 acionista pode ser represantado na assembléia ge -
ral por procurador constitufdo ha menos de um ano, gue seja '
aclonista, administrador da companhia ou advogado; na compar

nhia aberta o procurador pode, ainda, ser instituigao finan-'

D 4
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ceira, cabendec ao edministrador de fundos de investimentos vz

presentar os condominos”.
Esta Otima parte 6 uma aplicagado da regra gue estd no § 3°9;

§ 39 - Tam qualidade para comparecer 3 assembléia os represen

tantes legals dos acionistas., A instituigao financeira administradora

do fundo é a reprasentants legal.

Em relagéo a esse § 19, eu observaria, em primeiro lugar, a

questao da procuraqéo; que caduca em um anoj; em segundo, que nao e
apenas o acionista gque pode ser procurador, mas também o administra -
dor da companhia ou o advogado. Ora, constitul enétema{ no nosso Di-'
reito, gue um administrador de companhia possa representar acionista.
E uma regra ja antiga, que vem desde o século passado. Pergunto,entao,
se esta 1novagao se coadunaria ou nao com o desejc legitimo, de todos

nos, de disciplinar a chamada proxy machinery,ou seja, & utilizagao ,

em grande escala, de poderaes procuratérios, para assegurar o controle

das companhias.

Esse mesma Artigo, § 29, diz:

"§ 29 - Compete & Comissdo de Valores Mobiliarios expedir nor
mas sobre pedidos, mediante andncios publicados ou correspon
déncia, a acionistas de companhias abertas, de outorga de

procuragbes para representagdo em assemhléia geral.”

Como os Srs.veem, deixa-se entao todo esse problema da disci-

plina da proxy machinery para a Comissao de Valores Mobiliérios.lnsti

tuclionalizou-se, finalmente, a representagac por meio de instituigao’

financeira, o que, a meu ver, nao e incoveniente.

No tocante a maloria deliberante, o art. 129, § 19, consagra
uma faculdade muito discutida, nﬁ Direito atual, ja disdutida, inclu-
sive,pelo nosso Presidente, Dr.Fernande Rudge Leite, sobre se o esta-
tuto da companhia fechada pode aumentar o "quorum” de deliberacéo.deg
de gque especifique & matéria. e o § 29 desse artigo regula o empate ,

que nao estd regulado na lei atual.

Passemos as atas. Permite-se a redagdo de ata sumdria, bem cg

mo a publicagao com omissao de assinaturas e a publicacao por extrato.

Com referencia a distingao entre assembléia geral ordinaria e
assembléia geral extraordinaris, o anteprojeto consagra também uma so
lugao de bom senso, mas que deu muito pano para manga, ou seje a pos-
sibilidade de uma mesma assembléia decidir matérias quse sao da compe-
tencla da assembléia geral ordinaria e da assembléia extresordinaria ,
pois diz o paragrafo Unico do art. 131 do anteprojeto:

"Paragrafo Unico - Desde gue conste, expressamente da convoca-

céo e obedecidas as normas relativas a assembléia geral ex-

traordinaria,cualquer assunto de competencia desta podera ser
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discutido e votado na assembléia geral ordinadria."”

Com refpeito a assembléia geral ordinaria, embora repetindo
algumas iTovaqoes ja tratadas pelo meu colega Dr.leaes, eu asainal
ria que ha possibilidade de os acionistas obterem cdplas dos docu ?
m?ntos a8 serem submetidos & assembléia ordinéria, no prazo de um '
mes anfes da sua realizagao. Mas, aqul, apenas por espirito de con-
tradi?ao, eu levantaria uma objegdo: os documentos submetidos & as-
s?mbleia ordinaria ndo sdo os documentos publicados pela imprens
S0 se publica o balango sintético. ® é o.balango analitico éue CZ;
titui objeto de deliberagdo da assembléia ordinaria, com todos oi

seu
S anexos. 0 acionista teria, pols, também o direito de obter co-

Dia de todaos 0S anexos e do conjunt do ba ngo an t o da em re-
(s] la G al ic P

Vejamos estes paragrafos do Art. 133:

§ 4% - or i a
0 relatorio da administragao deverd indicar a denomi

naga
G330 e o local da sede das socliedades nas quais a companhia

exerce cargo de administracgao.

§ 5% - 3
A assemblela geral que reunir a totalidade dos acio-

nistas poderd considerar sanada a falta de publicacao dos

anuncios ou a {nobservancia...

Sa q o
80 os anunclos que hoje estao regulados no Art. 99 do DL !

2.8627. 3
Mas ha obrigatoriedade da publicagdo dos documentos a serem’

sub 8 ]
metidos a assembléia - balango, contas de lucros e perdas e rela

torio da administragio.

N
o art. 134, apenas por curiosidade - pois hd profissionais

de assemble 1
ia que uito discutel a 8sse rBSpeitD - eu le braria que
a faz arte T re -
P das 0s3as8 normas e COStUmES assemblea 25 que um aclo

nist
28 proponha a dispensa da leitura dos documentaos, alegando que

a
}a foram publicados pela imprensa, sdo do conhecimento geral, etc.O0

DL 2.
627 parece exigir a leitura. 0 Art. 134 do anteprojeto invert
e

a
ordem de prioridade, determinando que, Iinstalada a assembleéeia ge-

ral p!‘ocedel-s s e re erida por u a N t , 8 1 tur
» e-a, s qu i q ﬁlquer Ci ista eltura
dos dOCUl entos. enho a 1"01 essao de que, na platha. i1sso pode dar
um !esultado illespelado ou SQ'B 'avera IUitO 1als laitula de docu
» s

mentos do que atualmente...

0O art. 134, § 19, regula um assunta que tambeém foi mal dis-
ciplinado pelo Direito atual, que €& a presenga dos administradores
da c?mpanhia numa assembléia geral. O Direito atual ndo permite a
um nao-acioniste estar presente no recinto da Assembléia. Os admi -

nis a
tradores, como se sabe, podem nao ser acionistas

0 anteprojeto’
exi
ge que os administradores (ou, pelo menos um deles) estejam pre-
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centes a assembléia. E que presente esteja tambem o auditor indepen-

dente - se houver - para atender a pedidos de esclarecimentd dos acilo

nistas. E medida salutar, coma diria um espirito malévolo, para obri-

os auditores independentes a tomar conhecimenfo das contas '

134, § 19, que o8 administradores

gar cert

nue auditaram,.. £ diz esse Art.
, como aclonistas ou proguradores, OS documentos T

néo podarao votar
Feridoslnaste artigo. De fato, af, esta uma resposta, talvez,
objegdo guanto a possibilidade de estabelecer a proxy machinery atra-
Noto que ela podse estabelecer

a minha

vés de procuragdes dos administradores.
-se no que se refere a eleigao dos proprios administradores, que nao

‘'estao praibidos de votar em si proprios. Eles podem faze-lo até mesmo

como procuradoraes de outros acionistas. Jrata-se da aplicaqéo de um

concelto de bhom sensoc elementar, de gue ninguém pode ser julz em cau-

sa praopria.

0 Art. 134, § 2°9, preve o adiamento da deliberagao, salvo ma-

nifestagao contraria da propria assemblela, na hipotese do nao-caompa-

recimento de administrador membro do Conselho Fiscal ou aditor inde-'

Fstabelece, entao de forma indireta, a presenga de membro '

pandente.

dn Conselho Filscal.

Finalmente, o § 49 desse Art. 134 preveé a republicagao das

Jomonstragoes financeiras, no caso de modificagao, votads em assem

montante do lucro ou no valor das obrigacdées da companhias
posta da distribuigado dos 1lu

hléia, no

@ também no caso da ndc-aceitagao da pro
éros. Entendo que esta regra jé existe, embora nao explicitamente,no
1

Ofreito atual. 'u teria apenas uma ohjegao de redagdo: "valor das

" sipnifica exlgibilidades em linguagem contabil? Com efel

como as submetidas a condi-

ohripagaes
to, ha ohrigagoes que nao sao exigivels,
cado suspenslva.

Mo tocantu o assembleia geral extraordinaria, ha, em primel-
"quorum” de instalagao. Atualmepn

e, pelo Art. 135

rao lugar, uma modificagao quanto ao
te, elu ¢ de 2/3, em primeira e segunda convocagao,

du anteprnjeto, esse "gquorum” é de 2/3 em primeira ¢onvocagao apenas.

1 art. 136, Inciso I do anteprojeto, exige o voto da maioria

qualificada de metade. no minimo, de capital soclal com direito de '

se da agao preferencial, sem guardar prg
dis-

voto, para o aumento de clas

porgaoc em relagac as demais, o que é uma inovacao. Além disso,

pensa a exigaencia de maioria qualificada para essa deliberaqéo,
quando tails atos ja

e

também para a criagao de agoes preferencials, .

estdo previstos ou autorizados nos estatutos. Essa deliberagdo € um

ato complexo porgue, além da aprovagao pela assembléia geral, exige
L

A aprovagao por assembléia especlal dos acionistas-titulares de

acoes que sao afetados por esta modificagdo. No Direito atual, esta

asscmhlela especial podera ratificar essa medida com maioria de metga
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deixar de ser. As pequenas empresas nao terao necessidade de manter
S uma separagdo rigida entre fungoes deliberantes e fungoes executi -

L]
de dos acionistas da classe ou das classas interessadas. No art. 136,

vas. No entanto, ela torna-se obrigatoria nas sociedades andnimas

L]
§ 1%, do anteprojeto, velam que ha uma modificagado da maioria:

de capital autorizado, sem divida, porque o poder de emitir agoes

deve competir a um orgao espec{fico, que tenha essas fungoes delibe

i s e s t © 11, a eficdcia da dalibe- rantes, e gque nao seja a diretoria. Mas a Comissdo de Valores Mobi-

’
ragdo depende de prévia aprovagao, ou da ratificagao, por

' A lidrios pode impor essa repartigao, também, a todas as companhias

titulares de mais da metads da classe de agoes...etc. abertas,

- = No tocante ao Conselho de Administragao, a composigao desse
U Direito atual exigs metads, enquanto o anteprojeto exige '

orgao € de um minimo de tres membros, eleitos pela assembleia geral,
mais da metade,

e ' e por ela demissivels a qualquer tempo, com prazo de gestdo nao supg
- . -y I . . j . . = »
Também hd exigéncia de maioria qualificada, para a alteragao , [} o rior a trés anos, admitida 8 reeleigdo. Ha a sleigdo mediante voto
do dividendo obrigatdrio. ; miltiple - j& tratado aqui.

Repete-se a exigéncia de maioria qualificada para a mudanga’ Finalmente um aspecto curioso sob o aspecto juridico-empresa

) a 5 a t
do objeto da campanhia, mas a anteprojeto omite o adjetivo "essencial” rial¢a faculdade de elpigan de, suplantes paras és Grghos administrati

. 0 44 : Y "0
s iy i e HREQ, o G Cae € e vaos ou para o Conselho de Administragao. Entendo que a leil atual na

et g e Ly S e HSEcaeRE (1 e e proibe a eleigao de suplentes,que pode estar prevista nos estatutos.

a a cular.
e ey o e N — g i SESiBerraeNeE naioR Mas nossa imaginagao criadora ainda nao se exerceu nesse parti

ria qualificada, como esta aguil no anteprojetao. Noto,tambem, que ha !

Quanto a competéncia do Conselho de Administragao, destaco
supressac da maioris qualificada, para a deliberagiao sobre a omissao

os Incisos II e VIII, do Art. 142 do anteprojeto: matéria importante
de debéntures e proposta de concordatas - exigéncia essa que estd no

DL 2.627, Art. 105, alfneas "c" g "¢r, Art. 142 - Compete ao Conselho de Administragao:

Finalmente, permite-se que a Comlissao de Valores Mobiliarios
reduza essa maioria qualificada. (§ 1% do Art. 138).

IT - eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-
No tocante ao direito de recesso, direlto de retirada do apio

-lhes as atribuigoes, observado o que a respeito dispuser
nista, eu vou apenas ressaltar algo que me parece Jmportante e talvez

Y o estatuto:
nao tenha sido tratado ainda: 0O art. 137, § 19, resolve uma questao ' ! £
que ja foi objeto de discussdes no foro, nem sempre com muita clare-

za. D1z esse paragrafo que o acionista dissidente de deliberagao da VIII - autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrarioa,
assembleéla, inclusive o titular de agdes preferencials sem direito a a alienacao de bens de ativo permanente, a constituigao de
voto, pode pedir o reembolso das agoes de que, comprovadamente, era dnus reals, e a prestagao de garantias e obrigques de taz
titular na data da assembléia, ainda que se tenha abstido de vogtar !

ceiros;
contra a deliberagdo ou ndo tenha comparecido a reunido.Como se sabe, i o A =
' I consagra, pols, o sis .
no caso da "Ferro Brasileiro” esse assunto fol discutido em jufzoao. 0 Inciso I g " .
‘ l te, se o es-
- 2 E tro caso, como se sa sabe, atualmen 0
Finalmente, ha a possibilidade de a assemhleia reconsiderar’ Quanto ao outr : s N
: e e respeito, so a ass
a8 sua declsao, tendo em vista a amplitude das manifestagdes de reces tatuto nada preve a ess p alion i -
S0l @ S e 0 e 900 e . rizar a8 alienagao dos bens constantes do ativo socia

assim como & sua oneragao.
No capftulo da administragao, a grande inovagao é a consagra

) 3 de '
E da Diretoria, ela é de um minimo
Gao de uma bipartigdo facultativa dos orgdos de administragao da so- Quanto @ composigao L (R
nis 5 s
cledade, & que é a tendencia dominante, atualmente, no Direito compa . dois membros, eleitos pelo Conselho de \ m : dertorr " soc&Eda
N 8 nao um s a
rado. E GSbvio que as grandes empresas tam, naturalmente, fungoes de- tente, pela assemblela geral. Por que da iy R
- "o o lmente reduzidas,
liberantes e fungoes executivas. Nao faz sentido comprimir os titula i des arSnimas de dimensces rea

res dessas fungoes no mesmo 6rgao. 0 DL 2.627 nao parece permitir es

sa bipartigao. No Anteprojeto, ela & facultativa, como nao poderia '
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te, apos abrogacao do texto driginal do OL 2.627 a exlsténcia de um f

80 diretor. Qg membros do Conaelho de Administracdo, ats o méximo * . i
de um tergo, podarao acumular sugs fungnes com a8 de diretorea-

A competencia da Diretoria 8eta restrita as tarefas executi

vas @ de representagdo (ou de presentagdo como querem alguns) da °* e f”
companhia,

No gue se refere as normas sos Orgaos adminiatrativos. vela
mos.em primeiro lugar; a lagitimidada pera‘ser: adminiatradnr. Rt A Sy
pessoas Juridices podem: aer administradovas*dﬂ lcniedada qnnniﬁa .8
hodem:ser, inclusive, ‘diretoras de: 3/59 qus eonham Cupnalhq d admi
nistracao e Diretoriah‘Eu e perguntg: Bh :qau nad- '
com perddo da minhe, ousedia, 89, rea;mants, 8 psspaq‘Jurid}na nﬁar?f
ce as syas funqoes por meiq da peggaa ngturgi que pggggnap. sa
Diretordia, no, oaBo ‘de bipartiqau dos’ oﬁgﬂos udm;niatrnﬁ*YQGa
Funqoes meraments bxeeutives. por.qug rezao :8.pe8sop, Juriqica dria’
ser diretora; e nad administradora, by membrn do Cunnelhn de Admi -

nistragao? Tem-se em vists a pesena Jurfdica oy o exscutivo, como '
s diz no jargdo norte- amaricana?

Apenas o Conselho de Administraqao, ou melhor, apenas o Pre

sidente do Conselho de Adminis stracdo deve ser pessua neturel, re-

sidente no Pefs. Residente .ou domiciliadn? Battem os Sra. que os cir
vilistas nos aborrecem muito com as suas distinqoes entre domic{lio
8 residancia - e gu gostaris de saber, a esse respelito, qualré a
opinido dos ilustres autores do anteprojeéoﬂ Mas verifico‘que as ¢
leis atuails gada vez mais se referem a residengia,
lio,

8 naag ao domicl-

Doie tergos, no minimo, do Conselho de Administraqao e to-'

dos os direiores devem ser pessoas fisicas oy Juridicas de naciona-
lidade brasileira.

Finalmente, nac podem ser admipistradores as pessoas decla-
radas inelegfvels pela Comissao de Valores Mobiliarins.

Preve-se também a elgigan por classe de agoes ou grupo de
aclonistas. No Direitog atual. a questao ¢ cuntrovertida. Entendo

que ndo é passivel essa eleicdo bur classe ou grupo de acionistas

atualmente, O anteprojety em boa hotra velo permitir, Mas, nessa ver

sdo0 atual, o anteprojeto nao reproduziu a tegra do Art., 155, § 39,°
da redagaso. de maio de 1975, que dizis que se o estatuto atribuir

determinada classe de agies o direito de eleger,
rado,

a
em votagdo em sepa
um ou mais membros do Conselho de Administregao, o processo '

de eleigdo por vato miltiplo sera obaervedo apenas am relagao as de i

mals classes, ou melhor, eos demais cargos do Conaalho.~ E omissao’

intencional, ou na&ao?

A garantia de gest3o, que é uma piads da legislagao atual , ¢
.

torna-se facultativa.

No caso de vacancia de todos os cargos administrativos, dis-
pée o Art. 151, § 2° que, se a companhia nao tiver Conselho de Admi-
nistragdo, compete ao Conselho Fiscal, se em funcionamento, ou a qual
quer acionista; convocar a Assemhléila Geral, devendo o representante
do maior nimero de agbes praticar, até a realizagao da assembléia,os
atos urgentes de administragdo da companhia. - N&o se fez recurso, '
aqui, a nogao de acionista controlador. Sem ddvida, como se tratava
de resolver um caso urgente, e como a nogao de controlador, em concre
to, pode dar margem a dividas e incertezas, preferiu-se uma solugao’

que afastasse qualquer incerteza.

Chegamos, agora, a um ponto considserado capital para todos '
aqueles que compartilham da vida ascética das nossas S/As, que @& a

remuneragag dos administradores...

Art. 153 - A Assembleia Geral fixard o montante global ou
individual da remuneragao dos administradores, tendo em °'
conta suas responsabilidades, o tempo dedicado as suas fun
oes, sua competéncia e reputagdo profissional, e o valor'

dos seus servigos no mercado.

§ 1?9 - 0 estatuto pode atribuir aos administradores parti-
cipagao do lucro da companhia, desde que o seu total nao
ultrapasse a remuneragao anual dos administradores nem um

décimo dos lucros, prevalecendo o limite que for menor.

§ 2% - 0s administradores somente farac jus a participacao
dos lucros do exercicio social em que for pago aos aclonis

tas o dividendo obrigatorio de que trata o Art. 203.

f'stou plenamente de acordo com essa restricdo a remuneragao'
dos administredores de companhias, e nao prossigo nisso porgue sem ‘'
divida serei ubjeto dos apupos de alguns dos senhores...Mas acho que

o anteprojeto ate timido, ‘a esse respeita.

Yuanto aos deveres e responsabilidades dos administradores o

anteprojeto & muito mais preciso que o Direito atual. Ha,nos Arts.154

e 155, a reafirmagao, em formulas desdobradas, do dispostoc no Art., °'

116, § 79, do DL 2.627. E precisa-se que os administradores eleitos
por grupo ou classe de acionistas tem os mesmos deveres e responsabi-
lidades que os demais, ou seja aquele problema classico de direito '
constitucional,de saber se o representante eleito representa a nagao
ou representa seus eleitores. Em boa hora,estabeleceu-se que o admi-
nistrador eleito por um grupo de aclonistas tem deveres para com a '
companhlia,e nao para com os seus eleitores.Como todos os participan-
tes da socledade,ele tem de trabalhar em prol do interesse social,ApE

nas me caberia fazer uma observagao de ordem redacional,ou tecnica.Pa
rece-
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-me que a tecnica de multiplicagaéo de paragrafos torna dificil a.com
posigao de normas e a procura de splugbes. 0 texto talvez fiﬁasse u;
pouco mais aliviado se houvesss multiplicagdo de artigos, e nao mul-

tiplicagao de parégrafos no mesmo artiga,

0 art, 155, § 2%, alinea "8"” e "b", faz uma distingdo, a meu
v?r importante, entre a pratica de atos de liberalidade 8 a conces -
sao de avails ou fiangas. A lel atual sd fala em atgs de liberalidade,
@ 08 comercialistas entenderam que a concessao de um aval ou de uma'
flianga, pela companhia,'é8 um ato de liberalidade, como se em matearia
comercial os avals ou filangas fossem atos de liberalidade. Isso & im
portante em matéria de direito comarcilal, porque narmalmente a-fina:
ciamento bancdrio de uma empresa é feito com um dval de outras soci;
dades do grupo. Isso nao & . ato de liberélidadé, diante da concep?

gao grupal. Em boa hora o anteprojeto distinguiu.

0 art. 155, § 29, alf{nea "c”, 8 o § 3%, tratam de recebimen-
to de vantagens de terceiros em razaoc do exsercicio de cargo. E manda

que essas vantagens pecunidrias sejam respostas aos cofres da compa-
nhia.

No tocante ao chamado dever de lealdade, o anteprojeto apre-
senta algumas das suas melhores disposigass, Primeiro,disciplina de
forma claras esse abuso, tao comum em nosso meio, ligado aguilo que °*

os americanos chamam de aproveitamento das corporate opportunities -

tendo o administrador conhecimento de negdcios ou pportunidades inte
ressantes para a companhia, atravessa - como se diz na giria —Ina n;
goclagao, e passa a captar para ele mesmo essas vantagens. O antepr;
Jeto regulou também, a meu ver, de forma satisfatdria, porque nao hg

qualqguer ragulagao que permita o abuso, a questao do insides trading.

Lelam o Art. 156 e paragrafos, e o Art. 158, § 4% e 5. E também re-

gulou a questao dos fringe benefits - vejam o Art., 158, §:'1°, "c”" e

” ” =
d". E uma disposigdo realmente interessante. Valeria a nena meditar
um pouco, antes de ir a uma assembléia geral, depols da entrada em '

vigor do anteprojeto:

Art. 158 - 0 administrador de companhia aberta deve decla-

rar, ao firmar o termo de posse, o nimera de agdes...setc.

e -
§ 1 0 administrador de companhia aberta & obrigado a re

velar & assembléis geral ordinaria...

c) os beneflicios ou vantagens, indiretos ou complementa-
res, que tenha recebido ou esteja recebendo da companhia

e de socledades coligadas, controladas ocu do mesmo grupo.

d) as condigbes dos contratos de trabalho que tenham sido
firmados pela companhia com os diretores e empregados de

alto nivel,
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Em matéria de conflito interesses, héd algumas inovagoes, im

portantes, e que sao parte do f 19 @ 2?9 do Art. 157 - poderemos vol

tar a isso nos debates.

Quanto 3 responsabilidade dos administradores, é af, especi
ficaments, que eu recamendaria um desdobramento desse art, 159, ex-
cessivamente longo e complexo. 0 Art. 159, "caput”, reproduz a re-

gra do Art. 121 do DL 2.627..Mas acrescenta o § 19:

§ 19 - 0 administrador nao é responsdvel por atos iliei
citos de outros administradores, salve se com asles for co-
nivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles ten-
do conhecimento, deixar de sgir pare impéedir a sua pratica
Exime-se de responsabilidede o administrador dissidente que
faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do dérgao’
de administragao ou, nao sendo possivel, dela dé cléncia
imediata e por escrito ao drgao de administracao, ac Conse

1ho Fiscal, se esm funcionamento, ou & Assembleia Geral.

Regra interessante e muito gtil. 0 § 2% do Art. 159, que a
meu ver deveria ser objeto de um artigo em separado, reproduz a re-

gra do Art. 122 do DL 2.627:

§ 29 - O0s administradores sao solidariamente responséveis
pelos prejul{zos causados pelo ndo cumprimento dos deveres
L]

impoastos pela lel para assegurar 0 funclionamento normal

da companhia, ainda que, pelo estatuto, tals deveres nao

calbam a todos eles.

Mas acrescenta-se,a seguir:

§ 3% - Nas companhias abertas, a responsabilidade de que
trata o § 29 ficara restrita, ressalvado o disposto no §
4V, aps administradores que, por disposigao do estatuto,

tenham atribuigdo espec{fica aqueles deveres.

§ 49 - 0 administrador que, tendo conhecimento do nasc cum

primento desses deveres por seu predecessor, ou pelo admi

nistrador competente, nos termos do § 3?9, deixar de comu-

nicar o fato 3 Assembléia Geral, tornar-se-a por ele soli

dariamente responsavel.

A cumplicidade de terceiros, na violagao de deveres imppstos

- 8 a
aos administradores, esta prevista no § 5¢. Aqui, o anteprojeto se -

guiv a legislagao alema, § 117 da lel de 1965.

No gque tange a agao social de responsabilidade, diz o Art. '

160, § 1%, gque a deliberagaoc de responsabilizar os administradores,’'
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por atos ilicitos, em prejufzo da companhia, poderad ser tomada em as
sembléia geral ordinéria e, se prevista na ordem do dia, ou for con-
sequéncla direta de assunto nela inclufdo, em assembléia geral ex- '
tradrdinaria. Mas o administrador ou administradores contra os quais

deva ser proposta a agae, ficarao impedidos e deverao ser substitul-

dos na mesma assembléia,
Esse mecanismo jé existia, implicitamente, no Dirsito atual.

No tocante a aqao soclal proposta por acionista, que os Juris
tas chamam de uti singulus proposta no interesse da‘sociedede. em no -
me prdéprio, compete ela 8 qualquer acidniata{'se a agdo social de'-_T
responsabilizagdo dos administradores hEovfor proposta pela cdhpanhié;

embora deliberada pela assembldia geral, dentro de tras messes.

No § 4% do Art. 160, hd e distingao: .

§ 4% - Se a assembléia deliberar n&o promover a agdo, pode
rd ela ser proposta por aclonistas que representem cinco '

por cento, pelc menos, do capital social.

E uma ligeira modificagao em relagao ao Oireito atual, pre -

vendo-se ambas as hipdteses: a assembléia decide propor a agao - (E
nao a propde, dentro de trés meses - & a assembléia decide naoc propor
agaon.

Finalmente, o Conselho Fiscal. Pelo anteprojeto, € o drgao '
permanente ou tempdrario - tempdrario porque, nao sstando em funcio-
namento, embora previsto nos estatutos, pode qualguer aclonista pe -
dir que em determinado exerc{cio social seja ele constitufdo e exer-
¢a suas fungdes. Nesse caso, ele sG existe para o exercfcio em ques-
tao, como drgao social. A composigdo do Conselho Fiscal difere, 14-
geiramente, da do Direito atual. £ o que esta no Art. 162 § 19 g 4°9.
A legitimidade para ser fiscal esta estahelecida no Art. 163. Também
hd uma ligeira modificegdo em relagdc ao direito atual. Na gue se re
fere & remuneragdo, os conselheiros fiscais podem regozijar-se, pori
que passam a ser aquinhoados, agora, com remuneracgao muito maior do
yue os magros estipendios habitualmente concedidos...lL&-se no Art. *
163 § 3%, que a remuneraqéq dos membros do Conselho Fiscal sera fixa
da pela assembléia geral que os eleger, & nao podera ser inferior.p;
ra cada membro em exercfcio, a um décimo da que, em média, for atrii

bufda a cada diretor, ndo computada a participagio nos lucros.

Ha informagbes que o Conselho Fiscal devs receber de oficin
dos administradores, e, finalmente, o Conselho Fiscal pode solicitar
informagoes & Administragao.Os membros do Conselho Fiscal comparecem;
tanto as reunifes do Conselho de Administragdo da Diretoria, quanto’

as reunices da Assembléia Geral. E as responsabilidades dos ceonselhel

1 DG -
ros fiscals estao estabelecidas no Art. 166,
expressa nos paragrafos 1% e 29:
§ 19 - 0 membro do Conselho Fiscal nao € responsavel pelos

atos il{citos de outros membros, salvo se com eles for co-

nivente, ou se concorrer pare a pratice do ato.

§ 29 A responsabilidade dos membros do Conselho Fiscal por
omissado no cumprimento de seus deveras é solidaria, mes ds
la se exime o membro dissidente que fizer consignar sua di
vergencia em ata da rsuniao do 6rg§o‘e a comunicar aos or-

gaos da administragdo e a Assembléia Geral.

£ o que ma competia aaainalar. 

0 SR.MODERADOR - Dr.Comparato, o Or.Alcides J.Costa pergun-

ta:- 0O Art. 141 preve a eleigao de conselheiros pelo vata miltipld.

Com isto, a minoria pode eleger conselheiros,

Seria possivel estabelecer, nos Estatutos, qus, na eleicao
dos Diretores, o conselhasiroc ou conselheiros eleitos pela minoria’

possam, por seu turno, eleger diretores da mesma forma?

0 DR.FADIO KONDER COMPARATG - Eu tenho a impressao de que o

Codigo nao preve isso, em todo o caso, fago remissao a autoridade '

malor .. Porque a eleigao da Dirsetoria do Conselho - o Conselho e !

um orgao colegiado, 8 deve atuar como maioria. Lembro, a meBu ver, '

também um inconveniente: a minoria deve estar representada num Orgao
deliberante, nao pode ter participagao na execugac das deliberagdes,
mas apenas deve ter participagao nas deliberagoes. Nao.ha afl repre
sentagdo proporclional que nao susclte o perigo de uma pardlise da '
atuacao dos orgdos administratives. Em todo o caso, como disse, eu’

gostaria de ouvir a opinido do Dr., Bulhoes,

U DR.JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA - 0O Sr. deu a resposta per-

feita: o Conselho delibera por maiorias. Nao seria poss{vel aplicar’

o voto miltiplo na deliberagao do Conselho. 0 exscutivo tem que ser
hierdrquico, nao é possivel uma representagao proporclonal dentro '

de um orgao executivo.

O DR.EGBERTO LACERDA TEIXEIRA - Enquanto se aguarda a prdxi

ma pergunta, eu gostaria de acrescentar uma observagao. 0 Art. 137,
a respeito do recesso - muitc importante - diz que o acionista dis-
sidente tem o direito de retirar-se da companhis mediante o reembol

so do valor ce suas agoes, se reclamar a companhia no prazo de 30
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dias. Este verbo reclamar, como se entenderia: & uma notificagao,uma

simples carta, uma simples presenga na companhia?

0 DR.JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA -
coempanhia. A lei nao diz forma especial

E a mesma cqgisa -

Basta uma carta dirigida a

+++ Que € que diz a lei atual?
& 8n 35 anos ninguém nunca pensou nisso...

E aproveito o interregno para dar uma explicegao. A questao’
da definigao do aclonista controlador - realmente, .a lel até certo °
ponto trata de sociedades isnladas, depois, em dois cap{tulos, trata
das controladoras e controladas, s do grupo de socledades, A razag '
da distingao & que na primgira parte, geral, admite-se que normalmen
te o acionpista coptrolador seja pessoa ffsida,;E al se estabelece o

requisito de que aquele que detém a maioria das agOoes assuma o exer-

cdcio efetivo da diregao de empresas, Pode-se admitir a hipdtese que

um empresédrio detenha a maioria do capital acionario de uma socleda-

de, mas na verdade antregue a administraqéo dela a administradoraesg '

“profissionais, sem ter a presenga, na administracao da socliedade,que

caracteriza, nessa idéia, o aclonista controlador. J& nas sociedades

controladoras e controladas, e no grupo de sociedades, nao ha mais '

8sse requisito. Se uma socliedade detem 3 maioria de outra, ela tem °'

que exercer o poder de controls. - Isso 80 para explicar por que, na

primeira parte, se requer o exaercicio efetivo,

0 DR.FABIO KDNDER COMPARATO -
tes, Dr.Bulhdes, o Art, 116,

Para animar um pouco os deba -

pardgrafo Unico, nao estabelece requisi

tos alternativos, mas cumulativos: @ preciso para que alguem seja re

conhecido como controlador, que seja titular do direito de socio, :

além de exercer efetivamente. Nesse caso da viuva, o administrador

nao seria o titular; o titular seria a viuva.

O DR.JOSE LUIZ BULHOBES PEDREIRA - € porque o administrador °

Ja tem a sua responsabilidade definida como administrador.

S6 € pre-
ciso adicionar o conceito do controlador quando ele exerce uma fungao

de administrador ds fato. Ele @ acionista, nac tem o cargo de adminig

trador, nao tem a responsabilidade do administrador, legalments, :

mas na verdade @ um administrador de fato, comanda todos os outros.

0 DR.FABIO KONDER COMPARATO - Mas ele seria reconhecido como

controlador, mesmo sem ser titular de direito de socio, que lhe atri
bui uma preponderancia?

0 DR.JOSE LUTZ BULHOES PEDREIRA - Néo. 'Se ele nao tem o po -

der de controle, ndo pode exigir.

.:- I idef‘ltifica'pergunta:- Art. 124 - Nao pUdEriB:
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0 SR.MODERADOR - Pergunta ao Dr.Comparato o ODr.Hélio Arco e

Flexa : 0 Art. 162 diz que a companhila tera um Conselho Fiascal. En-
-le - .

. i -
traetanto, diversos outros artigos fazem referencia a uma eventua
’

1 & um
existéncia do Conselha Fiscal., Como ficemos? O Conselho Fisca

‘ 3 5 3 bre
orgao obrigatdrioc, ou nao? Se & obrigatorio, por que dispor-se so

A o seu funcionamento eventual?

0O DR.FABIO KONDER COMPARATO - O Art. 162 ja ssta dando a res

posta. A companhia tera um Conselho Fiscal e o estatuto dispora so -

bre seu funcionamento, de modo permahente ou nos ersrc{cios sociﬁis:
em que for instaledo a pedido de acionistas. Portanto, ele Zodara I
sar um 6rgdo permanente, ou podersd existir epenas nos exercicios sue
cials em que for instalado, a pedido de acionistas. Nada impeds1 q °
1 o estatuto regule a existeérncia de um Conselho Filscal, para funclona

0 ;‘ aso, € quse m acionista. m determinado EXB!C{CiO,IB
ent ngsse cas u e
quer a sua illEtSlaQeD-

0 SR.MODERADOR - 0 representante do Bamerindus, que nao se
num tnico edital, ser

. =I I3

alta a la e 2a convocagao, |ixﬁ|d0'se a a data (DU nesma data

cn orario difere te pala a Ieal zZag sCONVOCA
) ‘i agag da asse bleia e 2a,C

qéu?

0 DR.JOSE LUIZ BULHOBES PEDREIRA - Eu esperoc que nag, porgue

( T a a 3 cil,
g inte E]O da redaqéo foi evitar. Realme te, a reda(;ao nao e fa
C Y

3] a azer 'um uUni
mas o que se procurou dizer agui e gue nao era poss{vel f i

= § 19 - A -primeéira convocagao da assembléia gerél devera '
ser felta com oito dias de antecedéncia, no minimg, con -
' tado o prazo da publicagédo do primeiro anincios nao se rea
! lizando a assembléia, sera publicado novo andncio, de se-

8 dias.
punda convocagdo, com antecedencia minima de cinco

- - ~
Co 1550; se propoe eliminar as tres co VDCaQDeS, as ao es
o te po nao peIl itir convocar a prilleira. a segu da e a ter celira pa

ra o mesmo dia.

n-
0 DR.EGBERTO LACERDA TEIXEIRA = Vou procurar ler uma pergu

ta feita sobre o dever de informar:

Estabelece o § 5% do Art. 158 que os administradores podem

8 a remis-
recusar-se a prestar a informagao, e a seguir vem

sao ao § 17, letra "c".

Pergunta-se:
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11 Podem os administradores negar-se a prestar as informa-
Goes das outras alineast’

ou

2) &
Qual seria a rezao de apenas poder negar a informagao

da alinea "c"?

0 DR.JOSF LUIZ BULHOES PEDREIRA -
sa. E alinea "e" -

Acho que & erro de impren-
a Unice que pode deixar de prestar informagdes, oy

tr
os fatos relevantes nas atividades da companhia, Outro tipo de fa-

t

08 que realmente pode envolver a necessidade de sigilo oy entao
d
administrador assumae a responsabilidade de¢ recusar a informagao

"

[s}

¢

0 SR.PRESIDENTE -

) Had ainda alguma oytra pergunts & ser enca-
minhada, a respeito desse tama? (PAUSA) .,

Ndo havendo mais pergunta,

vamos passar a exposi d
Alcides Jarge Costa. i e il

0 Dr.Alcides Jorge Costa é um advogado extrema-

com titulo de doutor em D1
reito e regend
de Direito Tributario. X T

mente conhecido,

Seu tems & dos mais interessantes, "Incorpora
¢ao, Fusdo e Cisao. Sociledades Coligadas;

Controladoras e Controla-
das. Grupos de Sociedades & Consdrcio.”

Tem a palavra o Dr.Alcides Jorge Costa.

0 B3
DR.ALCIDES JORGE COSTA - Os temas sobre os quals me cabe

dis
sertar dizem respeito ao fenomeno de concentragao economica 0

no

§50 direlto positivo & relativamente parco de normas sobre os fe
n
omenos Juridicos emergentes da concentragao.A atual Lei das S.A. de

di
ca um paragrafo as participagdes de uma sociedads em outras. ape-

n
as mencionando as sociedades coligadas 8 controladas.Existem algu-

mas n
ormas nas leis trabalhistas, que procuram 1ir alénm ‘da personali

d
ade juridica da sociedade,para atingir os Erupos economicos

2% da C.L.T. 2B

estabelece a sulidariedade das empresas que
Com personalidade jur{idica propria,

controle de outra,

embora
estejam sob a administragao ou
constituindo grupo industrial, comercial ou de
outra natureza. A legislagao fiscal,

sempre tao sens{vel aos f
t endam
nos economicos, 5

; ° contém parcas refarencias aos fenomenos de concen -
ra .
Gac. A Legislacdo do IPI menciona as empresas intendependentes !

e
a do imposto de renda fala sociedades coligadas, controladoras e

controladas apenas para conferir-lhes autonomia absoluta

em f
do tributo. Ainda assim, o

fol a legislagéo do imposto de renda que

concedeu & 0
. incentivos as fusoes, incorporagoes e outras formas'

¥
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de combinagdo ou associlagdo de empresas. Além disso, permite que,ne
quisigan de controle aciondrio de instituigdes financeirea. para '
posterior fusao ou incorporagao, a adquirente deduza como prejuizo-
que na verdade 'ndc o & - a diferenga entre o prego pago e o valor 0
do patrimdnio.liquido da sociedade culas agdes sdo adquiridas., Est .
enumeracgao nao pretende ser exaustiva mas apenas salientar que os
problemas reaultanﬁee da concentraga&o eram esparsamente tratados,ou
nao tratados, comeo as squisigées de controle de que podiam redundar

prejuizos considerdyveis'para os acipnistas ﬁinp;itérios.

Pér contraste, o projeto de lei das 5:A, é bastante rico
neste campo, ao qual dedica gquatro capftulos, 0 primeire dples. en-
tende-se com as trunaformagoea. 1ncorporﬂgoes, fuaoea 8 cieaaa.

A transformaqao = opereqeo pala qunl a aociedade passa de
um tipo para outro, independentemente da 1iqu1daqao ou - diaaoluqao r
recebe praticamente o mesmo tratamento que n Lei atual diapensa a
especie. L ;
As novidades comegam a aparecer com relagdo a incorporacgao,
fusd@o ou cisédo. 0 gque estava mais ou menos impl{cito, tornou-se ex-
presso: B8m qualquer das tras operaqéés, as socliedades envolvidas po
dem ser do mesmo ou de tipos diferentes, Ate agora, a incorporagao’
e a fusao resolviam-se em assembléiasldé acionistas: ‘0 projeto pre-
vé para ambas e para a clsdo, a necessidade de um protocolo firmado
pelos orgaos de administfaqéo ou sécios das sociedades, 0 protocolo
deve prever as condigdes da operagao e é ele gue é submetido a as-'
sembléia dos acionistas (art. 225), junteamente com uma justificagao
em que se devem expor, entre outras colsas "os motivos ou fins da
operacao 8 o interesse da companhia na sua realizagao” (art. 226,I).
Pergunta-se aqul se, em face do texto, a justificagao pode basear -
-se apenas nos interesses dos aclonistas (v.g. composiqéo'de dispu-
tas internas), de que podem resultar vantagens ou desvantagens para

a socledads.

A incorporagac e a fusao mantém o perfil que a lei em vigor
lhes empresta. A incorpnragéo e definida como a opereqéo pela queal’
uma ou mais socledades sao absearvidas por outra, que lhes sucede em
todos os seus direitos e obrigagoes. A fusé@o & & operagao pela qual
se unem duas ou maeis sociedadss para formar sociedade nova, que !
lhes sucederé em todos os direitos e obrigagdes, A novidade maior é
a possibilidade de a incorporadora conservar em tesouraria as agoes

de seu capital que a incorporada possula, 0 mesmo acontece nas fu

s58s e nas cisdes com incorporagéo, O qus 8 decorréncla logica do .

fato de o projeto permitir que as socledades adquiram suas proprias

acoes em determinadas circunstancias.

No cap{tulo em exame, a grande novidade 8 a cisao, operagao

ﬁkh

. ‘V‘A'
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pela qual uma sociedede transfers parcelas do seu patriménio para '
uma ou mails sociedades, constituidas para ssse fim ou Ja ‘existentes,
extinguindo-se a companhia cindida se houver versac de todo o seu
patrimanio ou dividindo-se o capital, ese parcisl a varsdo. Num caso
como no outro, os acionistas da sociedade cindida recebem diretamen

te agdes da socledade ou sociedades novas, na proporgao das que nos
sulam.

0
‘

As cisoes, cuja disciplina lbéal'se esta tornando necessa-'
ria, apresentam um conteldo fertil para andlises. 0] projeto conhece
dols tipos de cisaéos a parcial e a totel, No primeire caso, a socig
dade cindida subsiste, no sagundo ndo, Na cisao com versdo de parce
la de patrimonio em sociedads’ existente, aplicam-se as regras da in
corperacgaa; ha todavia uma diferenga esgasencial: na incorporagao pu-
ra e simples & sociedade incorporada & pbadfv;da pela incorporadorsas,
enquanto que na cisao com ingorporagédp boorrs spenas incorporagéo !
de parte do patrimdnio, continuando a existir a spciledade primitiva,

ou héd duas ou mals .incorporagies simulténeas,

Em qualquer caso, a sociedade cindida ou desaparece ou tem
5eu capital reduzido. O projeto desconhece, pois, o que na pratica’
norte-americana se chama da "spin-off", ou seja, cisao parcial sem

redugao do capital da sociedads cindida.

U projeto parece adotar uma concepgdo unitaria da ciséo,ven
do-a como um ato societdrio e nao como uma série de atos societarios
e dos sdcios, a saber, redugdo do capital, entregas de bens aos so-
cios e posterior constituigao de nova sociedade. A concepgao pode °*
mostrar-se de grande importancia se se tiverem em vista as conse- '

quéncias fiscals da operagado, a luz da legislagao ora em vigor.

M projeto concede o direito de recessc ap acionista que nao
concordar com a incorporagao, fusdc ou cisdo. No entanto o.resembol-
so sera felto segundo o valor do patrimonio contabil (art.231 e art.
137) e nado pelo valor de mercado dos bens do ativo, de onde podem '

resultar diferengas sensiveis.

Os direitos. dos debenturistas sao protegidos (art.232) as-
s§im como os dos credores (art. 233 quanto a fuséo e incorporagao e
art. 234 gquanto A& cisdo). Neste (ltimo caso, o projeto adotou o 8is
tema da lei francesa. Em princf{pio, ha solidartiedade passiva das so
ciedades resultantes da cisdo., A solidariedads pode ser afastada T
por deliberagdc tomada no ato da cisdo, mas nests caso o credor po-

de opor-se a estipulagao, no tocante ac ssu crédito.

0 capftulo seguinte do projeto cuida das sociedades coliga-
das, controladoras e controladas. £ um capitulo bastante axtenso, e

como tudo & novidade, tentarei transmitir os pontos principais.
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0 projeto comega dizendo que o relatorio anual de edministrg
¢30 deve relacionar os investimentos da companhia em aociedades coli

gadas e controladas e menclionar as modificagoes ocorridas dufante o

exerc{cio.
Ja héd uma referéncia a este ponta na lei atual.

Mas o projeto define que sao coligadas ag‘sociedades quando’.
uma participa com 10% ou mails do capital da outra, sem.coptrola-la,e
que considera-se controlada a sociedade na qual a contreladora, dire
tamente ou através de outras controladas, é titular de direitos  de
séclo que lhe gssegurem, de modo permanente, preponderéncie nas deli
beragoes socials e o poder de eleger a maioria dﬁb:edminiagradbrss.f

Aqui, eu volto a um ponto para o qual o.Dr,.Fabio ja chamou a
atengéao, .Fala-se em preponderdncia das delibpragdes sgciedis .8 0 po = '\

v

der de eleger a maioria dos administradorss.,.

Quando ha uma socisedade controlada, hd evidentemente uma so-
ciedade controladora, s essa sociedade controladora é o acionista
controlador que se encontra definido no ert. 116. No entanto, aqui '
vemos uma linguagem um pouco diferente, quando a controladora € a ég
cledade que tem "preponderancia nas deliberagoes sociais e o poder '
de eleger a maloria dos administradores”, dando a idéia, com sste "e
o poder ds eleger a maioria dos administradores", que este poder nao
é uma forma de exercficio de prepondérancia nas deliberagtes sociais.
Confesso que para mim parece que seria mais clero repetir a lingua-
gﬁagem do artigo 116 ou procurar uma acomodaqéo maior com a lingua-'
gem do artigo 116. ‘

Em seguida, o projeto trata das participagdes reciproces,coi
sa que entre nos fol, e talvez ainda seja, praticeda até uma certa '
medida, que j& se refletiu em problemas fiscais, como no éempo ga-an
tiga legislagao sobre lucros extraordindrios, e que tem recebido um
tratamento diversificado da doutrina, alguns entendendo que as parti
cipagoes reciprocas sac permitidas pelo nosso direito atual, outros'’
entendendo que elas sao proibidas. A verdade é que o Banco Central as

proibe, em relagao as instituigoes financeliras.

O projeto veda as participagoes reciprocas, entre as compa-'
nhias e as suas coligadas ou controladas, exceto naqueles casos em
que uma das socledades participa de outra, com observancia aas condi
goes em que a lei autoriza a aquisigao das prﬁpriés aqﬁesf ponto es-

te ja debatido aqui.

Em certas ocasides, a sociedade pode adgquirir as suas pro- '

prias agdes. Neste caso, & permitida a participagao reciproca, mas

exlstem certas limitagdes. As agoss do capitel da controladora, de

propriedade da controlada, terac suspensoc o direito de voto. O dis -




ost & a
P 0 no art., 30 § 2°, aplica-se a aquisigao de agdes da companhia?

aberta por suas coligadas e controladas, e o art, 30, § 29 diz
. ’ gx' s que

@ aquisicao das propries agdes pela companhia aberta obedecera, sol
» )
Pena da nulidade, as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobi

liarios, que podersd subordina-la a prévia autorizagao, em cada o
» aso

D enta tO. 58 e as, 8 tEr o do ‘ 1 da
lo n r forem BdQUilidﬂs agoes no moe i, e { re

] r r I s}
ulta a pa ticipaqac ECI[]I" ca, a SDCinﬂdB deuel"é Blial’lﬂl‘ dantr‘o
»

e se v
d is meses, as 3;033 ou C‘\lthﬂS que Bxsedaram dﬂ ﬂlﬂr dos IUQIDS
u

reservas, s pre Quea HBtGB Ssofrere rBdUQﬂU IESO 80 88 to na“ i
o I empr f m . & n
tﬂligIVBI com IBiJliSSEO ao propr 10 art. 3‘]'

A p
participagao rec{proca pode ocorrer em virtude de incorpo

raca a a &
zao, fusao ou gisao, ou aguisicao pela companhia de controle de °*

socie " 3
dade. Deve ser mencionada nos relatorios e serad eliminada no
prazo de um ano. '

No c .
8so de coligadas, salvo acordo em contririo, deverao '

ser a enad a a2 a a m e
11 aoas ] 1;0 -] u qUOtBE de aquisiqaa 515 r‘BcBntB, ou s
da mesma n n
datﬂ; que represe th menor pQrCEntﬂgam do capital Sl:ll:i'ﬂl

Est a
a alienagao no prazo de um ano pode resultar naquilo que

tﬂl” ﬂCU“tECidn com os ir (]VBiS que os bﬂﬂcos nao usam para as suas
erDriﬂS at ades., )BVEH ar ar ser n n 9] e n c
| ivid ae [ t b 5119 ﬂdDH de tr d u Br EU

razo. M
P as pode acontecer que esta alienagao nao seja possfvel den-

tro desse
prazo, ou gue seja possivel, mas com prejufzo muito gran-

de, 8] flue gn o r ) § m n m us mesmo tra
1 » taﬂ, pr po i1a Se 1ﬂ um eca 15 o qualq ) o a
»

ves da & : 3
Comissao de Valores Mobiliarios, em que este prazo, atenden-

do a c a
a circunstancias muito especlais, pudesse ser prorrogado

0 :
projeto cuida também da responsabilidade dos administra-

doras
e das sociedades controladoras, Naturalmente, esta responsa-

bilid
ade visa finalmente por a salvo os interesses dos minoritarios

pOIqUE 0s al.lllilliStrﬂdUI e85 nao ﬁBdEH. an ﬂrelu{zu da CDIIrpaII liﬂ f
’ a

vorecer s
r sociedade coligada, controladora ou coligada, cumprindo- *

~lhes zel T A
ar para que as operagoss entre as sociedades observem con

digoes e
G estritamente comutativas ou com pagamento compensatdrio ade

uado
q + B respondem perante a companhia pelos danos resultantes de

atos praticados com infracao ao disposto nests artigo.,

A
sociedade controladora, por seu turno, e obrigada & repa
rar a v
0s danos que causarem 3 caompanhia por atos praticados com in-*

fraga
a0 ao disposto nos artigos 116 e 117, que sao exatamente aque-

1
88 que cuidam da Fasponaabilidada do acionista controlador

A aca a
Ga0 para haver a reparagao cabe a acionistas que repre-

sant %
em 5% ou mais do capital social, & a qualquer acionista, desde

ue a
q preste caugao pelas custas e honorarios do advogado devidos no
caso da agao ser julgada improcedente.

As 'd 0
emonstragoes financeiras dos investimentos chamados re
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levantes e o que ssjam investimentos relevantes também esto tratados

no pfoJato. Nos termos do art. 248, paragrafo unico:
Considera-se relevante o investimento:

a) em cada sociedade coligada on controlada, se o valor

contabil & igual ou superior & dez por cento do valor do patrimdnio
1{quido da campanhia;

b) no conjunto das socledades coligadas e controladas, se

o velor contabil é iguel ou superior @ quinze por cento do valor do

patrimonio liquido da companhia.

Se houver investimentos relevantes, as notas explicativas des
ses investimentos devem conter informagoes precisase sobre as socleda-

dns coligedas ® controladas e suas relagoes com a companhia;, devem U

também fezer vdrias indicagdes, como por exemplo; o lucro liquido do
exarc{cio de cada uma das sociedades que paode nao ser téo preciso, se
as datas de balango nao forem coincidentes. Um balango que tenha sido
levantado onze meses antes do balango da controladora, esvidentemente
j§4 nao dara uma idéla tao precisa. Também deverac constar aos creditos
e obrigagoes entre a companhlie e as sociedades coligadas e controla-
das; o montante das receltas e despesas em operagoes entre a compa-'

nhia e as socliedades coligadas e controladas.

Mais ainda: no balango patrimonial da companhia, serao avalia
das pelo pratrimdnio 1fquido as participagdes em sociedades coliga-'
das sobre cuja administragédo a sociedade tenha influancia, ou,em soO-
ciedades de que participe com vinte por cento ou mais do caﬁital so-

cial, e ¢m sociedades controladas, de acordo com normas que o proje-

to estahelcce, e que, infelizmente, nao teremos tempo de examinar °*

mals minudentemente.

Perguntaria apenas qual seria o significado da expressao "sa

cledades coligadas sobre cuja administracao tenha influéncie”.

£ sabido gue a influéncla pode resultar de fatores os mais '

variodos. NParece-me gque a expressao "tenha influéncia®™ & um pouco im

preclisa., tanto mais que atras, em se tratando de controladoras ou

controladas, nds ouvimos falar em preponderancia. Evidentemente, em

se tratando de socisdades coligadas, nao paoderia haver preponderancia.

Entdo, o que seria influéncla e até que grau esta influéncla serila

relevante? Porque desde que uma sociedade e aclionista de outra, por

pouco que tenha, alguma influéncia pode ter, quando menos nao seja '

para fazer pergunta nas assemhleias e pedir esclarecimentos. Entao’
o que seris essa influéncia e em que grau ela se tornaria relevante
para este efeito?

A lei traz varias regras, como eu disse, sobre a avaliagao

desses investimentos chamados relevantes.
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Além disso, a companhia aberta que tiver mais ,de ‘trinta por -
cento do valor do seu patriménio 1{quido representado por 1nvaatimen
mentos em sociedades controladas devers e#labecrar s divulgar,
mente com sugs - demonstragdes financeiras,

nas termos do.artigo 251 do projeto.

Junta="*
demanstragdes consolidadas

Ha umas certas regras que demonstram claramente que .8 inten-
¢ao desta demonstragao financeira consolideda. como nao poderia dei-
xar de ser, a tranamitir um quadro claro do patrimonio pessufdo
todas essas sociedades, sem duplicagosa.
ras consolidadas,

. por
Nae demonstragges financei-
pstdo sxclufdas as participagdes da uma soctedade’
em outrd; os saldos deg quaisquer contas entre as socisdades; e as
parcelas dos resultados do exerc{cio, dos lucros ou doe ﬁrejufzos a
acumulados e do custo de sstoque oy do ativo permanente que corfes -

ponde a resultados, ainda ndo realizados,

de negdcios entrs as socie
dades.

Com isso, evita-se que os balanqoa poessam ser inchados com
resultados ainda nao realizados de negdcios entre as socledades,
gocios que afinal podem resultar em nada.

ne-

A participagac dos socios miporitarios no patrimonio l1iquida
® no lucro l{quido do exercicio serd destacada, respectivamente,nn ba
lango patrimonial e na demonstragao consolidada do resultado do exer
cicio.

Estou bastante preccupado com tempo, que ja se vai alongando,;

e a matérias ainda & muita. Em seguide o projeto contempla a subsidia

Uma companhia pode ser instituf{da mediants escritura '
piblica, tendo como Unico acionista sociedade brasileira.

ria integral.

0 qus seja
sociedads brasileira. Ja fol detidamente examinada neste simpodsio.,

Temos aqui a sociedade de um socio. admitindo- se a sorstitui
¢ao de uma sociedade de um sécio sg,
tra,

como se constitui qualquar ou -
com a conversao de uma companhia ou subsidiaria integral, median

te aquisigao, por sociedade brasileira, de todas as suas agaes, nos

termos do art. 253, que & o seguintea.

Este artigo prevé a possihilidade de aquisigado da totalidade

das agoes do capital social por uma companhia brasileira, ficando

outra companhia convertida em subsidigria integral.

a

Para isso, havera que cumprir o disposto nos artigos 225 e

226, que sao aqueles que estabelscem as condigdes de incorporagao, fu

830 e cisao, s gue determinam a elaboragao de um protocolo e aprssen

tagao da Justificagdo a assembléia dos aclonistas.

A Assembléia Geral da companhia cujas agoes houverem de ger:

incorporadas somente poderad aprovar a operaqéo pelo voto de metads

no m{nimo, das agbes com direito a votd, e se a aprovar, autorizara

a Diretoria a subscrever o aumento de capital da incorporedora, por

i !
@
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conta dos seus acionistas; os dissidentes da deliberagao terao direl
S8US . »
to de retirar-se de companhia,mediante o reembolso do valor de s

acoes, nos termos do art. 231.

A socledade que tiver a chameda subsidiaria {ntegral. pode,
3 qualguer momento, agmitir acionistas nessa subsidiaria, que d:ixg
ra, portanto, de ser uma socledadse com um unico acionista. Mas sio
¢ feito mediante a vendea de. agDes ou aumento de capifal. O0s aclonis
tas dessa socliedade que tenha subsididria 1n§egra1 tem o difeitoidf
preferencia, seja para adquirir agoes do capital da subsidiaria in

ol ‘ . .
tegral, se a companhia decidir aliena-las no todo ou em.parte, sej

' a a
para subscrever aumento do capital da subeidiaria integral, se
companhia decidir admitir putros aclionistas. |

- ; - d
Em seguida, temos a elienagao de contrple., A allenagao e

o jitimos tem
controle tem sido bastante discutida entre nds nestes dlt

0os ormen ny pe d m e h m £ n 0 de con
te TIO o e qu ouve uma Qbre de elie aga
P .

trole de instituigoes financeliras.

Eu estou lembrando um pouco, e agora o ODr.Fabio me corrigira

, em ue
sa eu estiver errado, de uma passagem de livro recente dele q

se diz que o adquirente do controle ¢ sempre visto como O v11:0515?a
historia. Mas, na verdade 1sso me parece inexatos; por uma curio )
sima coincidéncia, ontem tratei profissionalmente de um probl:me -
aquisiééa de controle, em que tenho certeza de que os acionis asfej
noritarios mandarao rezar uma missa de agao de gragas pela trans

réncia do controle, em face da qualidade do adgquirente, em relagao’
aquele gue o esta transferindo.
fl¢c modec gue a transferéencla do controle néﬁ se faz sempre e
necessarlamente em prejuizo dos acionlstas minoritariost ‘
Por outro lado, a alienagadn do controle 8 realmante um neii
alie

1ena

cio distinto da venda de agoes. Quem allena o controle, al
dade,

pauco mais do que uma participaqao no patrimonio de socie

: . Aliena’
na um pouco mais do que o direito de participar dos lucros A

também o seu poder de controlar.

a a ou
Foi discutido aqui hoje de manha o problema da inclusao

da néo inclusao, no balango, dos chamados valores intang{vels.

- ue '
Fntendo que o valor que 88 da a maioria, aquelse valor g

| f s} T 1 ren do con

val unto co a alie”ﬁ ao do cont Dle, 8 nere te 3 pBSSDB

tr Dladol E a COHt art e 8 0DrI s les deveres
rap ida dﬂqu la b 1ga(;09 ’ daque

he per-
que ele tem como aclonistsa controlador. £ alguma coisa que 1 p

tence e de que ele pode dispor.

Nem por ser alguma colsa que & direito exclueivo do contro-

ul
lador, a alienagao do controle deve criar a possibilidade de prejul

zo para o acionista minoritario.
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0 projeto, salvo enganao meu, silencia, na alienagao de con-
trole, a rsspeito da situacado dos acionistas minoritérios. Cuida,is
to sim, da posigéo da companhia aberta que adquire o controle da T
qualquer-sociedade mgréantil. Neéte €C8s0, se uma socledade aberta ' :

adguire o coritrole de outra 8 88 0 prego pago & superior a certos

limites gque o préprio projeto estabelece, o acionista dissidente,mas

da sociedads compradora, tem o direito de retirar-se da companhia
mediante resmbolso, ' l v :

Esse direito ndc é dado pelo projeto ao acionista da socie-

dade cujo controle é vendido. Parece que seria avisado dar ao_eacio-

nista esse direito, porque se em certoe cagos a transferéncia do 4

controle redunda em bensffc;o do acionista minoritéario, em outros °
casos esta alienagado pode redundar num prejufzo muito grande para '
ele. De modo que talvez fosse interessante que se condedesse ao

aclonista minoritario o direito de retirade, no caso de allienagao !
do controle.

0 projeto cuida, em seguida, das aquisicoes de controle me-
diante oferta.

A oferta publica sg poderd ser feita mediante a participa -

¢ao de instituigao financeira que garanta o cumprimento das obriga-
Goes assumidas pelo ofertante.

Se a oferta contiver permuta, total ou parcial, de valores
mobilidrios, somente poderd ser efetuada apds prévio registro na Co
miss3o de Valores Mobiliarios, ou seja, a oferta pdblica independeT
de registro na Comissao de Valores Mobiliarios, exceto ss for uma
oferta, nao de compra, mas de troca. No caso de uma oferta de troca,
entdo, & necessario o prévio registro.na Comissao de Valores Mobi-'
liarios,

Eu perguntaria agqui, em matérig de oferta pdblica, se seria
possivel que a sociedade cujas agoes alguém sa propoe a comprar pu- .
desse por. seu turno fazer uma oferta para a compra das agoes da '
ofertante, ou seja, uma  espécie de contrapartida, porque € sabido °
que nessas ofertas plblicas muitas vezes hé luta. As lutas havidas
entre nds nessas aquisigoss, foram mudas, mas nem tanto que nao se
pudessem ouvir certos ecos, Mas_no caso da regulamentagao, pergunto
se serla permitida esta contrapartida daqusla sociedads cujas agoes

Se prometem comprar, se esta socledede poderia fazer, por sau turno,
O mesmo com a outra, |

A oferta & irrevogavel. Aquele que faz a oferta deve firmar

um instrumento junto com a instituigao financeira que garanta o pa-

gamento, instrumento ests cujo teor sera publicado pela imprensa.

A Comissao de Valores Mobiliarios podera expedlr normas so-
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bre nferta niblica de aguisigao de controle (art. 258, § 4°),

Fu me pergunto se este dispositivo ndo é efetivamente gens-
rico ¢ até que ponto a Comissdo de Valores Mobilidrios pode expedir
NOrmas.

Oiria que no Brasil ja ha um nimero excessivo de Grgdos le-
rislando. Ha uma espécie de fuiria legislativa e ja ha um nimero °
bastante grande de orgaos legisladores. Até o CONSIDER, por seu Su-
nerintendente, langou o empréstimo compuledrio, passando por cima °
do Codiga Tributdriao Nacionals: Eu me parguntaria se i{sasa deve ser
ampliado ou se era melhor estabelecer certos limites pare os pode -
res da Comissao de Valores MobiliArios, em relagdo & normas sobre '

v

oferta publica de aquisiqéo de controle.

Nos sabemos, por exemplo, e nao 6 segredo, porque todos os
Jornais publicaram, que certas aquisigoes de controls de empresas '
de capital nacional por grupos estrangeiros foram praticamente veta
fas por drgaos povernamentais. Realmente, ndo se sabe direito por '
quem, mas a verdade & gue foram vetadas.

fu pergunto, por exemplo, se sstaria na competénclia da Co -
missao Je Valores Mobilidrios expedir uma norma vetando este tipao '
de agquisigac de controle, ou oferta piblice, para a aguisigao de con

trole dessa natureza.

Maturalmente, d projetoc contém uma série de normas sobre o

processamentn da oferta, e chamaria a atengao apenas para umas duas.

N ofertante podera melhorar, uma vez, as condigbées de prego

ou forma de pagamento, desde que em percentagem igual ou supserior a
cincn por conto e até dez dias antes do término da ofertas as novas
condigous se estenderao aos acionistas que ja& tiveram aceito a ofer
ta.

fx!ste tamnenm a possibilidade de. oferta concorrente.

A existencla de oferta pdblica em curso nao impede oferta '

concorrente, desde gue observadas as normas desta segao.

A publicagao de oferta concorrente torna nulas as ordens de

venda que }& tenham sido firmadas em aceltacado da oferta anterior.

f facultado ao primeiro ofertante prorrogar o prazo de sua

ofurta até fazé-lo coincidir com o da oferta concorrente.

Aqul su me perguntaria se as regras sobre a oferta concor-'

rente nao deveriam ser um pouco mals restritivas.

Lembraria, por exemplo, que na Franga a oferta concorrente
deve ser superior pelo menos em 5% a primeira oferta. Como esta re-
digido, do art. 263 podem nascer certas confusoes. Eu lembro uma hi

rotese. ) da oferta concorrente propor-se a comprar uma quantidade’
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- | & con r, o senhor faz
menor de agoes por um prego maior do que aquele que fol oferecido s | ' : TR TP p o B oy vyt v e Gty .
na oferta pré-existente. Istn certamente iria causar um certo tu- o :

refer a a 4 outra dist n o entr o] 244 ‘ ,» 8 0 a .
erencl a i ca e art. ’ 2i rt
to.

- -

1.116, que € de se usar a expressac preponderancla nas delibera
0 projeto cuida também da incorporaqéo de companhia contro-
lada pela controladara.

m ‘aza 3 ades con
ges ao inves de maloria de votos. A razao e que as sociled
q ' rl —

troladoras adem n er a s anpnim ogem ser 11 tadaS,
Fin 1 a P ao s socC dade i as, p d i
a '8 te,

]
€ tratado o grupo de socisedades

e 1ao0 h L (o] putro tipo de soc¢ e ] r b ala f Y
o : P ie ad qualquer, da{ evita r
a tEm’)D 0 oy ) L | ' . t d | f 1 em maloria
do uma pequena leferencja

O grupo de sociedades tem aqgui um reconhecimento legal.,

", L i
a de que de votos e alar s8 er prepo derancia. \lao sel se e pDSSIVEl en -
‘ ‘ )

: -
1 contrar uma expressao melhor.
L.

ras
A segunda referancia é guanto ao art, 249, sobre as reg
A sociedade controladora e as controladas celebram uma con-

vengao pela qual se obrigam a combinar recursos ou esforgos para

rea jzacao dDS de dValia¢aO de invastimentos Ieleva“tes em outras socledades.
IBEPECtIVOS Ob'e(os

a

Ou & participar de atividades '
Ou empreendimentos caomuns.

N DR.ALCIDES JORGE COSTA - Eu gostaria de ter uma explica-

G ao sobre o art. 249; a IespBitD do Sigllilicado de CU'a Bd“i“istla

Este grupo nao tem persanalidade jur{dica,

e cada sociedade
conserva personalidade s patrimonigs distintos.

gao tenha influéncia, o que é ter influéncia.
Essa conpvengéao deve
| ! Ser aprovada pelas socisdades gue componham o

| Ve ser aprovada cam observancia das normas
oA

to social.

grupo. A convengao de

» &

para alteragao do contra
E sujeita a registro g publicidade.

o

n |
D DR.DULHBES PEDREIRA - Eu ia chegar exatamente a esse pon

g " eco ' . :

to. [sta regra aqul nao & nenhuma invengao. E a chamada ) '
" ‘ ) da 0 Y

I o ccounting®”, que os contadores e auditores usam, e importa ) ;

- ~ » v H , : ‘ : r

0 grupo também pode ter uma administracgao separada da admi- S 8> ; i R A :

. - A 5 direito anglo-sa> 5 7 2
nistragao das socledades que dele participam e cada uma delas con - E..}h_4 . : ; : e S de |
‘ : SR 3 | srincipio de que |
carrera com sua parcela, para a remuneragao dos dirigentas. ;‘nr =5 ' : [ 1 i L |
£ A ga e T i custo, pelo cus ’ i '
| - - " . . 1 valor do patrimonio
580 resguardados 0s direitos dos sdcios minoritarios. j o< . ;. ; | iepegoppttiagmppuyquy T sl
: E, finalmente, o projeto cuida do consdrcin, i

das.
figura que ja 1{quido das sociedades controladas ou coliga
Vem sendo extremamente usada entre nés e que nao &

senao um empreen

A regra, que Ja & bem elaborada pelo? anglo-saxoes, : ::
: dimento em que, ao contrario do frupo, em que as socledades parti- 7 3k o } que e8m qualquer caso se avalla por este criterio uma sozijdaoj'ai:
' cipantes nao tém autonomia, as companhias ou quaisquer outras so-' e :5 _ pamos, gquando ha uma participagao de 20% do capital soc : ' . né;
B ciedades participantes conservam @ sua plena autonomia, quer patri i k" da que seja menor do que 20% do capital social da col%ga a.mo T, {
! monial, guer do poder de decisdo. Elas s6 se unem para um determi- ‘. e i se trata apenas de uma participagao como {nvestidor- LAt ot : il
i ORI ghe 3 soclo aue tenha influencila na administFGFEO, no sentido de ¢
' Lembraria, por Gltimo, :

que a constituigao de grupos 6 fa -

cultativa, de tal forma que ao lado

s de dilelt() t - acao nNos oOr-
: . . buir para sua Drientaqao de polftiCO, ou tenm r‘epr‘esellt o]
g B i » eremos :

o gaos a inistr v ’ U enna o u soci » u J »
3 grupos de at ativos (o] ter ( I outros 0os o seja ele e

o ~ 40 6 ape -
um soclo ativo, ele tem influencia na administragao, e na
Eu pego desculpas

|

dade, a tradugao de um

. 3 g nas um merc investidor de capital. E, na ver 1 Ty

tinhe wits s N i | . de contabilidade internacionalmen
avisei de comego que a mim tinha sido dada exatamente a matéria que v ] princfpio de uma Zzgz:tequEtaqéo i
a ) B ue cujos termos A

Na sua quese totalidade constitul uma novidade, dai a razao inevita 55 q téo naia ou menos Tix R |

. - e E los contadores. De modo que acho que p : :

B d? M- i : | termos para interpretar. Mas a distingao é esta, ou seja, desde .
5 egra de avaliagao,
Obrigado, que tenha 20%, ou menos, & obrigado a usar essa reg ;i °° |
enas
| caso de ser um acionists presente na sociedade, e nao ap .
] no T . ' X
ap e uma
Tt mero investidor. A influéencia, como o senhor notou bsm, n
— e ao € 3 Gtuo.
preponderancia. E apenas uma influencia. Nao & um socio m
0 DR.BULHOES PEDREIRA - Eu faria referéncia a trés pontos |
| —_— e T

que foram mencionados, para entao dar lugar as perguntas,

5 0s po [
N terceiro ponto a qus o senhor se referiu e quanto a pPo
gue sao R
mais importantes.

a 5s todos par : |
deres da Comissao de Valores Mobiliarios. Eu acho que nos ; T
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ticipamos de ma vontade em relacgao a multiplicagao de legisladores

numa economia moderna, mas ndoc se encontrou nada para substituir.

Todavia, quero chamar a atengao para o fato de que a Comis
sdb de Valores Mobiliarios & pensada como um orgdo que val substi-
tuir o Banco Central em relagdo a varias atribuigoes, De modo que

néo seria um 6rgado adicional, mas em substituigao.

Tel como estava previsto no projeto da Comissao de Valores
Mobilidrios e que su achc mais importante, era a criagao de um pro- .
cesso legislativo no Grgao executivo que exerca fungado legislativa,
tal como existe um processo legislativo no Congressao, para.obrigar
a Comissdo a discutir o projeto de lei, o projeto de normas expedi
do, e néo elabora-las escondido em gabinete fechado, que depois to

mamos conhecimento pelos jornais,

Eu acho que este procedimento da audidncila de interessados
na discussdo da lei, uma certa abertura no processo de elaboragao’
leglslativa & talvez a forma de compensar estas necessidades que '

nos temos aem qualquer economia moderna, de descentralizar o exerc£
clo da fungao legislativa.

B SR, CDDRDENADDR - A pergunta € do Sr.Luiz Edmundo Barbosa,
da FIRJAM, e versa sobre o art. 244 & § 19;:- Por que nao s6 rela-
cionar as socledades colipadas no relatdrio anual da Administragao
quando a sociledade participa com 10% ou mais do capital votante,ao

invés, de 10% ou mais pura e simplesmente?

A pergunta decorre dos problemas nraticos que adviraoc com
a8 manutengao deste paragrafo, como por exemplo a listagem de todas
as participagﬁes sccietarias oriundas de incentives fiscais. Temos

conhecimento de empresas que possuem participagao em mals de 30 em
presas coligadas.

Cremos, s.m.j., gue a limitagao a 10% ou mais do capital °*

votante minimizaria consideravelmente o provavel problema.

Caso mantido o referido paragrafo, de quantas paginas se- |

rao os relatdrios anuais de administragao de determinadas empresas? "0

0 DR.ALCIDES JORGE COSTA - FEu aqul recorreria também ao po - s

der malor, mas parece-me que a finalidade nao foi demonstrar em °'
que sociedades a sociedade que faz o relatdrio tem poder de voto '
ou nae. Parsece-me gue a finslidade é demonstrar do que consta o
patriménio dela, & se o patriménio dela esta investido de forma re

levante em trinta sociedades, & importante que os acionistas sai -

bam e que o pdblico saiba. Eu confesso que temeria muito por uma °'

- 82 -

"

for uma socledade que tivesse investimentos de grande vulto, sem que,

em certos empreendimentos SUDENE ou SUDAM, que se sabe que nao vAao

nada bem.

Entao,es meu ver, o projeto-neste ponto esta muito correto, °*

porque a finalidade nao @ saber onde esta sendo exercido o poder de
voto, mas a finslidade é caonhecer exatamente o patrimonio dessa so-

ciedage.

| BRI SR.LUIZ EDMUNDC BARBOSA - Acho gue naoc houve uma perfeita

compreensdo do que desejava indegar. 0 gue guis me referir @ que
existem empresas. que possusm trinta. quarenta; cipquenta ou mais in
vestimentos em incentivos ficais, em parcelas: nao muito qualitati -
vas. Entao, sendo obrigados a relacionar, no relatério anual toda
sssa série de ihvestimentos, nd realidéde.“o relatério anual deverd
ter gquinhentas péginas. Tenho gonheciménto prﬁrio de empresa que
possul investimentos deasa ordem, e que se ela for obrigeda a rela-

tar nestas condigées, acho que sera praticamente impossivel.

0 UR.DULHBES PEORFIRA - Mas essa socledade tera 10% de capl

tal de todas essas outras empresas? Do capitel total?

0 DR.ALCIDES JORGE COSTA - Do capital total de cada uma das

empresas?

0 DR.BULHOES PEDREIRA - Ela tera 10% do capital de cada em-

presa’ na qual ela.investiu? 10%, nessas. condigdes,; constituem um ca
' = < ~ L}
pital apreciavel? Ela, entao, nao terd de relacionar na hipotess

formulada. Ela s tera de relacionar no caso das coligadas.

0 SR,LUIZ EDMUNDO BARBOSA - Em alguns casos, essa particil-

gao deve ser malor.

0 OR.ALCIDES JORGE COSTA - Mas 1sso acontece em cem partici

pagbes em incentivos fiscais?

0 SR.LUIZ EDMUNDQ BARBOSA - Depende do quantum do imposto a

pagar. Cu tenho a impressao gue eu naoc sou voz Unica nesta sala. Te
nho a impressao que exlistem colegas que se defrontam com tal situa-

cao.

0 DR.ALCIDES JORGE COSTA - Eu nao conhego, deve existir,evi

dentemente, pois o senhor esta dizendo.

[
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0 SR.LUIZ EDMUNDO BARBUSA - Mesmo gque a porcentagem nao se-
Ja nessa hase de 10%, entendo que podera sear criado algum problema

de ordem pratica a prevalecer tal orientacgao.

0 DR.BULHOES PEDREIRA - Acho que existg este fato que eu ’

nao imaginava, e o senhor tem toda razao. Entao
,

deveria ter uma °*

orma qualquer qUe GXCIUISSG 0U 0 caso dos 1||C9nt1VOS 'iSCﬂiS mas
s

U acho que com relagdo a essas investimentos no Nordeste
ter 10% do capital total da socisdade,

é raro’ '

Mas & uma questao de fato

No &
meu universo, eu nao conhego. Mas em todo caso, o senhor conhe-

cendo, se justifica, s o senhor tem toda razao.

0 SR.LUIZ EDMUNDO BARBOSA - N3o @ tao raro assim,

0 DR.BULHOES PEDRE;RA - Especialmente em investimento fis-

cal, que sabemos nao ser tanto assim,

Respondendo especificamente,

: do capital social & internaciaonal para as co-
ligadas. N3do tem nada demais,

a8 porcentagem de 10%

Considara-se que quem tem mais de 10%

de 3
uUma sociedade, € mais do que um mero investidor. Ele J& tem uma

participagao especial na sociedade e de ter um tratamento especial

Oe qualquer maneira, a regra de relevancia & fundamental °

em qualguer demonstragao financeira. De modo que eu acho que esta-

ria implicitamente aplicada. Mas eu
gquer dizer,

acho que se padaria esclarecer,
que se 1sso for tao pouco relevante no patrimanio da
companhia, nao se Justifica realmente abrir uma di
grande. Estou de pleno acordo.

scriminagaon tao

0 SR.CUORDENAQQE - A pergunta seguinte € do Dr.Marcos Pau-

lo de Almeida Salles:- Ref: art. 247 § 29,

. Nao acha V.Excla. um
anto exagerada a estipulagao de um pPrémio aa autor da agao?

O DR.BULHOES PEDREIRA - A razao disso & muito simples. FEm
princi{pio todo acionista Que promove uma ag&oc ndo ganha nada por-
que o resultado da agdo é em beneffcio da companhia, Se ele & um

acioni?ta pPequeno, ele participa nesse resultado praticamente com

nada. Pode ter um por cento da éociedade. Ou menos, ele 6 obrigado

a faze
r um esforgo para pramover, e se aborrecer, para promover a

responsabilidade do acionista controlador e dos administradores

no final nao tem recompensa nenhuma.

e
) Isto parte do reconhecimento’
de que nao adianta nada definir melhor os direitos dos acionistss

minoritdrios se ssses direitos nao foram exercidos.
lei fica letre morta. : : . .

: Se nao, toda
Nao & razoavel se esperar que algum acionis-

R

ta pretenda gastar anos numa agao, discutindo com o acionlsta contro
lador, @ no final nao recebe nada, quando muito o reembolso das des-
pesas, Entao, somente neste caso onde os agravos das minorias sao
maliores entre sociededes coligadas e controladas & que se estabelece
um premio para motivar o aclioniste pequeno realmente promover a res-

ponsablilidade. do acionigta controlador.,

0 SR,COORDENADOR - A pergunta sepuinte é do Sr.Wanderley

Ivan Stédle:- V.Sa. referindo-se a nova legislagdo, afirmou gue o
acionista de adguirente teria direito a recessp, ceso o prego ' pago
pelas agoes da adguirida fugisse de certos parametros pré-estabeleci

dos.

Pergunta: Caso a compra fosse .feita pela troca de agboes, e o
prego do mercado destas fosse de dif{cil determinagdo qual seria o
critério? Note-se que o valor patrimonial de agoes de empresas dis
tintas pnden afastar-se bastante de seu valor intrinseco, nao sendo’

neste caso um Lom critério para salvaguarda do interesse minoritario.

0 UR.BULHNES PEDREIRA - A pergunta acho que esta presumindo

que o Gnicn valor considerado seja o patrimonio l{quido, o que nao €
0 caso. l'sta questao de transferéncia de controle e participagao das
minorias nc prego do controle vendido pelo acioniste controlador, co
mo os senhores sabem, € um dos temas mais debatidos ultimamente, e
talvez um dos temas em que tivemos maior dificuldade sm propor algu-
mas regras, inclusive porque a posigao dos Ministros, fixando os pa-
rametros para o projeto, estabelecla que se deveria procurar fazer
alguma colsa nesse sentido. A nossa conclusao era de que seria muito
dif{cil se fixar uma reyra estabelecendo que os acionistas minorita-
rios tinham direitu a participar no pre¢o de venda do controlse, em
toda e gualiquer hipotese. 0 que se procurou fazer no projeto fol eli
minar a possibilidade ou dificultar as formas mals conhecldas de '

transferéncie de controle em prejuf{zo dos acionistas minoritéarios.

Para a pgrande maloria dos casos, sao instituilgdes financei -
ras e por isso se estabeleceu uma regra de se delegar g fiscalizagao

caso a caso ao Orgao que sutoriza ou que controla esse tipo de socig
dade,

Considerou-se que enquanto néohhé a incorporagao da soclieda-
de quando o cantrole é transferido, se o controle € transferido para
uma socledade, enquanto ndo ha incorporagao, na verdade naoc hd neces
sariamente nenhum prequzo para os minoritarios. Apenas houve uma mu
danga de controle. Normalmente,esse .prejuizo surge gquando, numa se -

gunda etapa, a socledade cujo controle foi adquirido, é incorporada’

pela primeira, porque af o acionista minoritario val acabar pagando'’




uma parte do pregco de aquisigao do controle.

A mesma coiSa'ocorpa quando a socledads de mercadolcompra 0
‘controle de um; 6u£ra sociedade. Na verdade, os abioniataé minorité
rios dessa sociedade astao participando do pagamento do prego desse
cmntrole, ® por 1sso se da a eles um recesso.quando o valor de com-
prea dessas agoOes sxcede 3 paramatros.‘um deles & o patrimonio lfqul

do, outro 6 o de rentabilidade & butro 6 o valor da Bolsa,

Quando o prego ngo teh nenhuma referéncia com qualquer dos
valores habituals ou dos critérios habltuais de avaliagao de agoes
se di a sle esse direito de recesso, E uma formg de defsnder os mi-

noritarios ds cnmpra de controla a preqos absurdos.

0 SR.COORDENADOR - Temos agora yériaé perguntas com um deno
minador comum, denotarido uma preacupagEe. no sentido de como haveria
a conciliagdo entre & adogaon do projeto} em analise, com a atual le
gislacao tributéria.

Entdo, a pergunte fundamental seria 'esta: a seu ver, a ado-

¢ao deste projeto obripgara a modificagao na lepislagédo tributaria?

0 DR.BULHOES PENREIRA - Acho que & de se esperar que seja '

seguido por varias modificaghes tributarias. Naa & dispensavel.Acho
que se o projeto entrasse em vigor hoje, ele nao seria aplicavel e
concilidvel, com 2 legislagdo trihutdria. Mas, realmente, para quae
ele consiga os objetivos de reforma da legislagao possam ser atingi
dos, serao necessdrias varias modificacdes na legislagao fiscal,es-
pecialmente do imposto de renda. £ de esperar que 1sso ocorra. Mas'

quer dizer que seja indispensavel para que ele possa entrar em vi-
gor.

N

0 SR.COORDENADOR - A perpunta & principalmente guanto a ci-

s&d0 e sobre o0s efeitos tributarios da cisao.

0 DR. BULHGES PEOREIRA - A cisao, tal como 8 entendida no di
relto francis, esta no anteprojeto, naoc precisaria de nenhuma modi-

ficagédo, porque nao se trata de redugao do capital. € uma divisado '

do cagital. Assim como o fiscn }é reconheceu que a extincao da soclg

dade por incorporagao ou fusdo ndo & aquels extingao referida na °'
legl fiscal, para submeter ao imposte os lucros incorporados, a ci -

s80 & uma fuséo ao contrario. N3o hs nenhuma razao para se tributar,

porque ndo ha redugdo de capital. Se' houver cisao completa, hd uma '

extingdo de sociedade cindida que se subdivide em duas. Mas ja esta

também firmado o entendimento de que na fusao e na incorporagac, '

apesar de haver uma. extingao de sociedade fundida ou incorporeda, '

s
.
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nao & aquela extingado a que se refere a lel, que realmente ¢ feita
para evitar a evasao de capitalizar Jucros e em seguida reduzir o
capital e devolver ao aclonista. Entao, qualquer forma de extingao
da sociedade, ou mesme da redugao de capital, em que nao haja devo
lucao de'recurgos ag aclionista, nao ha nenhuma razao pare aplica -
¢80 daqugle disposdtivo da lel fiscal, \

D SR.PRESIDENTE' - Os senhores '‘ouviram até agora exposigfes

de edvogados, e depoils o nosso Dr.Bulhoes Pedreira a responder as
perguntas gue chegaram até a Mesa. E agora, como Gltimo expositor,

os senhores vao ouvir um engenheiro. Trata-se do Dr.Jayme da Moraes

Aranha, Eng?.Civil, perito 'em desenvolvimento economico, administra

cao publica e geréncia financeira. Ocupa o cargo do Oiretor Geral’
da Gomes de Almeida Fernandes. Tem a palavra o DOr.Jayme de Moraes’

Aranha.

0 UDR,JAYME MORAES ARANHA - As companhias devem publicar in

formagoes amplas, claraes e completas sobre a situagao do patrimo -
nio e sobre as mutagoes ocorridas no exerg{cio. E o que & mulito im
portante: essas informacGes devem ser verdadeiras. Esta & uma sin-

tese do Capftulo XV do anteprojeto.

Para atingir o primeiro objetivo, de divulgacao de ihformg
goes completas, o art. 177 determina como obrigatdrias quatro de-
monstragoes financeiras: Balango Patrimonial, Demonstragao dos Lu-
cros ou Prejufzos Acumulados, Demonstragao do Resulta?o do Exerci-

clio e Demonstragcao das Origens e Aplicagéo de Recursos.

Todas as demunstyaqaes de cada exercf{cioc devem ser publicg
das com a indicagao dos valores correspopdentes das damonstraqﬁes'
do exercicio anteérior. Devem também registrar a destinagéo dos lu-
cros segundo a ﬁﬁoposta dos orgaocs de administragac, no pressupos-
to de sua aprovagao pela Assembléia Geral, Devem ainda ser comple-
mentadas por ﬁotas eiplicativas @ outros quadros analiticos ou de-
monastracSes contdbeils necessdrics para esclarecimento da situagao’

patrimonial e dos resultados do exercfcio.

0 anteprojeto especifica varias notes obrigatdrias. Uma de
las se refere a informagao dos eventos subsequentes & data de en -
carramento do balango do exsercicio ® que tenham, ou possam vir a
]

ter, efelto relevante sobre a situagao financeire e os résultados

futuros da companhiea.

Para atingir o segundo objetivo, ou seja, que as informa -
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